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Prologo

Prélogo

El presente Manual del indice de precios de inmuebles residenciales (IPIR) contiene la primera descripcion exhaustiva de las
dimensiones conceptuales y practicas de la compilacién de indices de precios de inmuebles residenciales.

La elaboracién del Manual del IPIR fue coordinada por la Oficina Estadistica de la Unién Europea (Eurostat), bajo la res-
ponsabilidad conjunta de seis organismos: el Banco Mundial, la Comisién Econémica de las Naciones Unidas para Europa
(UNECE) , el Fondo Monetario Internacional (FMI),la Oficina Estadistica de la Unién Europea (Eurostat), la Organizacion
Internacional del Trabajo (OIT) y la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE), a través de
un Grupo de Trabajo entre Secretarias sobre Estadisticas de Precios (IWGPS, por sus siglas en inglés). El Manual es una
publicacion conjunta de estos organismos.

La finalidad del Manual del IPIR es proporcionar una orientacion practica sobre la compilacién de indices de precios de
la vivienda y facilitar la comparacion internacional de indices de precios de inmuebles residenciales. El Manual esboza las
diferentes necesidades de los usuarios, brinda detalles sobre las necesidades y metodologias de datos, y presenta recomen-
daciones. Su objetivo principal es brindar asistencia a quienes se encargan de elaborar indices de precios de inmuebles resi-
denciales, sobre todo en los paises que estan revisando o estableciendo IPIR. El Manual se inspira en una amplia variedad
de experiencias y conocimientos al describir métodos de medicién practicos y adecuados, a la vez que ayuda a los paises a
elaborar IPIR sobre fundamentos mas comparables. Dado que retne vastos conocimientos sobre el tema, el Manual puede
servir para el autoaprendizaje y también como material diddctico en cursos de capacitacion sobre indices de precios de
inmuebles residenciales.

Otros usuarios de IPIR, como empresas, autoridades gubernamentales o investigadores, podrian encontrar en el Manual
una fuente 1til de informacion, no solo sobre los diferentes métodos empleados para recopilar datos y compilar indices,
sino también sobre sus limitaciones. En ese sentido, podria facilitar la interpretacion de los resultados.

Las tareas de redaccién y revision han implicado numerosas reuniones a lo largo de un periodo de tres afos, que congrega-
ron a expertos en IPIR procedentes de oficinas estadisticas nacionales, organismos internacionales y regionales, universida-
des e institutos de investigacion. Su asesoramiento y sus conocimientos fueron indispensables para la compilacién de esta
obra. La version electronica del Manual puede consultarse en http://epp.eurostat.ec.europa.eu. El IWGPS considera que
el Manual es una “obra viva” que serd modificada y actualizada para abordar diversos aspectos de manera mas detallada.

El TWGPS invita a los lectores a enviar comentarios sobre el Manual a Eurostat por correo electrénico a la direccion
ESTAT-hicp-methods@ec.europa.eu para poder incorporarlos en futuras revisiones.
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Prefacio -

Prefacio

Introduccion

El propésito de este Manual es facilitar la elaboracion de indices de precios de inmuebles residenciales en paises que aun no
los tienen y la mejora de los indices de precios ya publicados donde se lo considere necesario. La obra esta concebida para
brindar asesoramiento practico sobre la compilacién de indices de precios de la vivienda, en paises tanto desarrollados
como menos desarrollados, y promover la facilidad de comparacién internacional de los indices de precios de inmuebles
residenciales. Explica las diferentes necesidades de los usuarios, brinda detalles sobre los datos y los métodos que pue-
den servir para compilar indices de precios de inmuebles residenciales, y presenta recomendaciones. La elaboracion del
Manual cont6 con el financiamiento y el apoyo de Eurostat.

Generalidades

La necesidad de indices idoneos de precios de inmuebles quedo reconocida en una conferencia organizada conjuntamente
por el Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco de Pagos Internacionales (BPI) en la ciudad de Washington en
octubre de 2003. En consecuencia, se afiadié un capitulo sobre indices de precios de inmuebles residenciales a la Guia
de compilacién de indicadores de solidez financiera del FMI. La idea de un manual mas detallado se remonta a un taller
sobre indices de precios de bienes raices organizado por la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos
(OCDE) y el FMI en Paris en noviembre de 2006. El Manual complementaria los manuales internacionales sobre indices
de precios al consumidor, indices de precios al productor e indices de precios de importacién y exportacion preparados
con el auspicio del Grupo de Trabajo entre Secretarias sobre Estadisticas de Precios.

Eurostat acordé impulsar esta iniciativa respaldando y financiando la elaboracién del Manual, dada su estrecha vincula-
cién con la labor en curso sobre la inclusion de las viviendas ocupadas por sus propietarios en el indice armonizado de
precios al consumidor (IAPC) y el papel que desemperian los indices de precios de la vivienda en el conjunto de los prin-
cipales indicadores econémicos europeos.

En la reunion de Eurostat-IAOS-IFC sobre indices de precios de inmuebles residenciales, celebrada en Basilea el 11-12
de noviembre de 2009, se analiz6 el plan para el Manual. Se presentaron versiones preliminares y se las examind en varias
ocasiones, entre ellas, la reuniéon de la UNECE-OIT sobre indices de precios al consumidor celebrada en Ginebra el 10-12
de mayo de 2010, el taller que tuvo lugar en La Haya el 10-11 de febrero de 2011 y la duodécima reunién del Grupo de
Ottawa el 4-6 de mayo de 2011 en Wellington.

Guia del lector

Aunque no todos los capitulos son independientes, el manual no esta concebido para ser leido de corrido. Por ejemplo, los
compiladores particularmente interesados en cuestiones metodoldgicas pueden dejar de lado algunos capitulos. Para mas
detalles al respecto, consultese el capitulo 1.

El Manual no puede ser demasiado prescriptivo por dos razones. Primero, porque no siempre es posible brindar asesora-
miento practico debido a que algunas de las soluciones a problemas conceptuales no estan del todo claras y es necesario
tomar una decision sobre la manera precisa en que se aplicard la solucion practica. Segundo, lo que puede aplicarse y lo que
puede lograrse dependeran de los datos y los recursos a disposicion del instituto nacional de estadisticas (u otro instituto
compilador) que actde en cada caso.

Agradecimientos

La redaccion del Manual fue dirigida por Statistics Netherlands; Bert M. Balk coordin las actividades del proyecto. Jan de
Haan y W. Erwin Diewert fueron los principales encargados de la edicién. Los autores de cada capitulo fueron los siguientes:

Prefacio, Bert Balk, Jan de Haan y David Fenwick
1. Introduccién, Bert Balk

2. Usos de los indices de precios de inmuebles residenciales, David Fenwick
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Elementos de un marco conceptual, Erwin Diewert

Métodos de la estratificacién o del ajuste de la composicién, Jan de Haan y Erwin Diewert
Meétodos de regresion hedénica, Jan de Haan y Erwin Diewert

Meétodos de ventas repetidas, Jan de Haan

Meétodos basados en la tasacién, Jan de Haan

Descomposicion de un IPIR en los componentes de terreno y estructuras, Erwin Diewert

© ® N S U W

Fuentes de datos, David Fenwick

10. Métodos que se utilizan actualmente, David Fenwick

11. Ejemplos empiricos, Marc Prudhomme y Erwin Diewert

12. Recomendaciones, David Fenwick, Erwin Diewert y Jan de Haan

Glosario, Jan de Haan

La calidad del Manual estd realzada por los valiosos aportes de muchas personas y organizaciones; entre ellos, compilado-
res y usuarios de indices de precios de inmuebles residenciales de diferentes partes del mundo. Su numero es, naturalmente,
demasiado grande como para poder mencionar todos sus nombres aqui.

El BPI (y en particular Paul Van den Bergh) fueron excelentes anfitriones del taller de Basilea de 2009. Nuestro agrade-
cimiento a la UNECE (y en particular a Carsten Boldsen), que también participaron activamente en la organizacion del
taller de Basilea y de la sesion especial sobre el Manual del IPIR que tuvo lugar durante la reunién conjunta de la UNECE/
OIT sobre IPC de 2010.

Una expresion especial de agradecimiento a Irmtraud Beuerlein, Simon Coté, Lee Everts, Gregory Klump, Jose Vicente
Romero, Patrick Sabourin, A.P. Saxena y Chihiro Shimizu por contribuir a los estudios de casos por paises, y a Emily
Carless, Preechaya Chavalittumrony, Ali Hepsen, Marissa Gonzalez Guzman y Héctor Zarate, que suministraron otra
informacion general sobre los indices publicados. Recibimos comentarios utiles sobre los borradores del Manual de Carlos
Bras, Morris Davis, Martin Eiglsperger, Timothy Erickson, Rui Evangelista, Dennis Fixler, John Greenlees, Brian Graf,
Vanda Guerreiro, Ronald Johnson, Marcel van Kints, Andrew Leventis, Bogdan Marola, Daniel Santos, Mick Silver, Leo
Sveidkauskas, Randall Verbrugge, David Wasshausen y los participantes en el taller de La Haya, en particular Marc Francke
y Jan Walschots. Eurostat, el BPI, el FMI y el BCE también proporcionaron comentarios ttiles. Agradecemos también a
Rens Hendriks y Ning Huang por sus comentarios y su asistencia informatica.
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Introduccion

1.1 Los inmuebles residenciales son tanto una fuente de
riqueza como, en la medida en que los propietarios viven
en el inmueble, un importante factor determinante del costo
de vida. El precio de una vivienda es diferente del costo de
los servicios habitacionales que proporciona, aunque los dos
conceptos obviamente estan relacionados.

1.2 Se considera importante hacer un seguimiento de
la evolucion de los precios de la vivienda, especialmente en
épocas de turbulencia econdmica. No obstante, la manera en
que se mide la evolucién de los precios de la vivienda varia
segun el pais, e incluso dentro del mismo pais se utilizan dos
o méds métodos contradictorios. Naturalmente, esta situa-
cién no favorece la formulacion de medidas de politica con-
gruentes basadas en comparaciones internacionales sélidas.

1.3 Contra este telon de fondo, es comprensible que se haya
propuesto la elaboracion de un manual sobre indices de pre-
cios de la vivienda, o a nivel mas amplio, los inmuebles residen-
ciales'. Los principales objetivos del Manual son los siguientes:

« Brindar asesoramiento a quienes deseen instituir indices
de precios de inmuebles residenciales o modificar los in-
dices en uso en aras de la armonizacién internacional.

o Describir y comparar las distintas metas y los correspon-
dientes marcos conceptuales.

o Enumerar las practicas utilizadas actualmente.
El contenido del Manual se describe brevemente a continuacion.

1.4 El capitulo 2 pasa revista a una serie de ambitos en
los cuales un indice de precios de inmuebles residenciales
(IPIR) desempeifia una funcion concreta; a saber:

o Como indicador macroecondmico de la actividad eco-
nomica.

o Para su uso en la politica monetaria y los regimenes de metas
de inflacién.

o Como herramienta para estimar el valor de un compo-
nente del patrimonio real.

o Como indicador de la solidez o la estabilidad financiera
para medir la exposicion al riesgo.

o Como deflactor en las cuentas nacionales.

o Como base de las decisiones de la poblacién en cuanto a la
compra o la venta de inmuebles residenciales.

« Como componente de los indices de precios al consumidor.
o Para el uso en comparaciones entre zonas o paises.

1.5 El capitulo 3 —sobre los usos de un IPIR— busca
llenar las lagunas del Sistema de Cuentas Nacionales y en la
compilacion de indices de precios al consumidor. Si se logra
hacerlo elaborando IPIR adecuados, el conjunto resultante

1 Esta fue una de las conclusiones del taller sobre indices de precios de bienes raices
organizado por la OCDE y el FMI (Paris, 6-7 de noviembre de 2006).

de IPIR probablemente satisfaga las necesidades de la ma-
yoria de los usuarios.

1.6 En términos generales, se pueden distinguir dos tipos
de IPIR: un indice de precios de calidad constante corres-
pondiente al stock de viviendas residenciales en un momen-
to determinado y un indice de precios de calidad constante
correspondiente a las ventas de inmuebles residenciales ocu-
rridas durante un periodo determinado. La construccién de
estos dos tipos de indice es diferente, en particular en lo que
se refiere a la ponderacion utilizada.

1.7 A continuacidn, el capitulo 3 resume los cuatro
principales enfoques para elaborar un IPIR. En las ultimas
secciones se aborda una serie de temas variados, como la
frecuencia de un IPIR, la congruencia entre las estimacio-
nes mensuales y las trimestrales y entre las trimestrales y las
anuales, las politicas de revision, y la desestacionalizacion.

1.8 En los capitulos 4-7 se profundiza el andlisis de los
principales métodos de compilacién de IPIR. Los métodos
mas sencillos estan basados en algun tipo de indicador de dis-
tribucion de los precios de transaccion registrados durante un
periodo, en particular la media o la mediana. Dado que las
distribuciones de los precios de la vivienda suelen tener un
sesgo positivo (principalmente debido a la heterogeneidad de
la vivienda, el sesgo positivo de las distribuciones del ingreso
y el limite inferior cero de los precios de transaccién), a me-
nudo se prefiere la mediana a la media. Como no se necesitan
datos sobre las caracteristicas de la vivienda para calcular la
mediana, es facil construir un indice de precios que refleje las
variaciones de precio de la vivienda mediana vendida entre un
periodo y el siguiente. Otro atractivo de los indices basados en
la mediana es que son féciles de comprender.

1.9 Una desventaja importante de los indices basados en la
mediana simple es que producen estimaciones muy ruidosas
de la variacion del precio. El conjunto de casas vendidas efec-
tivamente en un periodo, o una muestra de ese conjunto, suele
ser pequeiio y no es necesariamente representativo del stock
total de vivienda. Por lo tanto,los cambios de composicion del
conjunto de inmuebles vendidos influirdn mds en el precio
mediano de la muestra que en el precio mediano del stock de
vivienda. Un problema quiza més grande que el ruido a corto
plazo es el error sistematico o sesgo. Un indice de mediana
estard sujeto a sesgo cuando la calidad del stock de vivienda
cambie con el correr del tiempo. Puede haber sesgo también si
ciertos tipos de casas se venden con mas frecuencia que otros
y al mismo tiempo exhiben diferentes variaciones de precio.

1.10 Una técnica general para reducir el sesgo por selec-
ci6n de la muestra es la (post) estratificacion. Esta técnica,
que se conoce también como ajuste de la composicion, se
analiza en el capitulo 4.

1.11 El capitulo 5 pasa revista al enfoque de regresion he-
donica. Este enfoque reconoce que es posible describir bienes
heterogéneos a través de sus atributos o caracteristicas. En
otras palabras, cada bien es basicamente una aglomeracion
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de caracteristicas de desempeno. En el contexto de la vivien-
da, esa aglomeracion puede reunir atributos tanto de estruc-
tura como de ubicacién del inmueble. Aunque no existe un
mercado para las caracteristicas porque no se las puede ven-
der por separado, la demanda y la oferta de inmuebles de-
terminan implicitamente las contribuciones marginales de
las caracteristicas a los precios de los inmuebles. Es posible
utilizar técnicas de regresion para estimar esas contribucio-
nes marginales o precios implicitos.

1.12 Este capitulo analiza sin tecnicismos los principales
modelos utilizados, asi como los métodos que permiten formar
IPIR a partir de la estimacion de dichos modelos. La evaluacion
global del método de regresion hedoénica es que probablemente
sea el mejor método para construir IPIR de calidad constante
correspondientes a distintos tipos de inmuebles residenciales.
Sin embargo, también es el método que requiere mas datos.

1.13 El método de ventas repetidas, descrito en el capi-
tulo 6, utiliza informacion sobre los inmuebles vendidos mas
de una vez. Como se utilizan tnicamente “modelos equipa-
rados’, no hay necesidad de neutralizar la composicién de
la calidad. En su forma bdsica, la nica informacion que se
necesita es el precio, la fecha de venta y la direccién del in-
mueble, de modo que el método de ventas repetidas requiere
muchos menos datos que los métodos heddnicos. Ademas,
neutraliza automdticamente la microubicacién (direccién),
algo que los métodos heddnicos no pueden hacer.

1.14 La metodologia de modelos equiparados, en la cual
se comparan los precios de exactamente el mismo articulo
a lo largo del tiempo, es el punto de partida natural para la
construccion de todo indice de precios. Debido a la baja inci-
dencia de las operaciones y dado que la calidad de la vivienda
cambia constantemente, no es posible aplicar la metodologia
de modelos equiparados estandar sin adaptarla. El método de
ventas repetidas intenta solucionar esta dificultad aceptando
unicamente inmuebles que se han vendido mds de una vez
durante un periodo muestral. Sin embargo, esto puede llevar
a un numero relativamente bajo de observaciones y a un ses-
go por seleccion de la muestra. Para superar esos problemas
se podrian utilizar los valores tasados de los inmuebles.

1.15 En muchos paises, el gobierno tasa oficialmente to-
dos los inmuebles porque necesita esa informacion para la tri-
butacion. Si la tasacion esta referida a una fecha de referencia,
es posible elaborar un IPIR relacionando los precios de venta
efectivos con los valores tasados. Esto constituye una variante
de la metodologia de modelos equiparados; la diferencia ra-
dica en que se tiene en cuenta el cambio de composicion. En
este caso, no hay necesidad de usar técnicas econométricas.
Los distintos métodos basados en tasaciones —y en particu-
lar el método basado en la relacion precio de venta/tasacion
(SPAR, por sus siglas en inglés)— se describen en el capitulo 7.

1.16 Los capitulos 4-7 concluyen con ejemplos empiricos
probados con datos reales para ilustrar los métodos en cues-
tién y ampliar la informacién de referencia. El conjunto de
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datos abarca 14 trimestres de ventas de inmuebles residencia-
les en una localidad relativamente pequefia de los Paises Bajos.
Como se verd claramente en los capitulos 4-7, para la mayor
parte de los métodos es imposible descomponer un IPIR en
los componentes terrenos y estructuras. El capitulo 8 explica
como usar los métodos de regresion hedonica para obtener
esa descomposicion y describe como usarlos para elaborar un
IPIR del stock de vivienda. Basandose en datos reales, este ca-
pitulo también sugiere maneras de superar varios problemas
préacticos que a menudo se presentan en la labor empirica de
esta naturaleza, como la elevada correlacion entre el tamano
de la estructura y el tamafio de los terrenos.

1.17 Enla préctica, debido al alto costo de llevar a cabo en-
cuestas de precios inmobiliarios especialmente disenadas, los
enfoques adoptados por organismos estadisticos y otros orga-
nismos para elaborar IPIR han dependido principalmente de
los conjuntos de datos sobre precios de la vivienda generados
por los procesos juridicos y administrativos de un pais asocia-
dos ala compra de una vivienda. Los indices elaborados de esta
forma pueden variar segtin el momento en que se mida el pre-
cio durante el proceso de compra de la vivienda; por ejemplo,
puede utilizarse el precio final de transaccion o la valoracion
anterior utilizada para obtener un préstamo. Ademds, el vo-
lumen disponible de informacién detallada sobre las caracte-
risticas de los inmuebles vendidos influira en los métodos de
compilacion de los indices, y a menudo limitard las técnicas
que pueden utilizarse para ajustar la calidad en funcién de vi-
viendas de distintos tamafios y en diferentes ubicaciones. Por
lo tanto, la disponibilidad de datos ha sido historicamente una
restriccion al enfoque empleado para la elaboracion de indices.

1.18 El capitulo 9 examina cualitativamente las diferentes
fuentes de datos que pueden utilizarse para elaborar IPIR,
como periddicos, agentes de bienes raices, instituciones de
crédito hipotecario, catastros y oficinas de tributacién. En la
ultima seccion se examina la situacion de muchos paises en
desarrollo donde los datos escasean y donde el tema relacio-
nado con la propiedad de los inmuebles es ambiguo.

1.19 El capitulo 10 cataloga la disponibilidad de IPIR en
distintos paises y presenta algunos estudios de caso. Se basa
en metadatos recogidos por distintos organismos, como el
Banco Central Europeo y el Banco de Pagos Internacionales,
y mas recientemente en un estudio realizado por Eurostat
en relacién con la inclusién de los costos de las viviendas
ocupadas por sus propietarios en el Indice de Precios de
Consumo Armonizado de la Union Europea, que se hizo ex-
tensivo a algunos paises no pertenecientes a la UE.

1.20 El capitulo 11 extiende el asesoramiento practico
demostrando como funcionan algunos métodos de elabora-
ci6n de IPIR (excluido el método SPAR) presentados en los
capitulos 4, 5 y 6, con ejemplos simples que emplean peque-
fos conjuntos de datos.

1.21 El capitulo 12 concluye con una serie de recomenda-
ciones para el usuario.
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2.1 Son numerosos los dmbitos de la sociedad en los que
particulares u organizaciones utilizan indices de precios de
inmuebles residenciales (IPIR) directa o indirectamente, ya
sea para influir en decisiones practicas o para que sirvan
de base en la formulacién e implementacion de la politica
economica. Distintos usos pueden tener un impacto signi-
ficativo en la cobertura preferida del indice y también en la
metodologia aplicada para elaborarlo.

2.2 Desde el punto de vista de un hogar, un inmueble a
menudo representa la inversién mas cuantiosa de la cartera.
También da cuenta del porcentaje mas elevado de la riqueza
en los balances de la mayoria de las naciones. Las variacio-
nes de precios de la vivienda pueden tener implicaciones de
amplio alcance para los particulares. Por ejemplo, las varia-
ciones de los niveles de valor de la vivienda y deuda de los
hogares pueden repercutir en toda la economia. De hecho,
el gasto de los consumidores a menudo se ve afectado por
las variaciones de los precios de la vivienda como conse-
cuencia de los efectos de riqueza y su efecto en la confianza
del consumidor. Los precios de la vivienda influyen en el
gasto en mejoras y remodelaciones, que en muchos paises
supera el gasto global en construccién de nuevas viviendas.
Asimismo, desempefian un papel importante en la medi-
cion de la asequibilidad, y en algunos paises acceder a la
propiedad es un objetivo clave de la politica en materia de
vivienda. Las variaciones de precios de la vivienda tam-
bién influyen en la decisién de construir casas (el lado de
la oferta) y la de comprarlas (el lado de la demanda)'. Los
inversionistas consultan los indices de precios de las casas
no solo para medir la riqueza, sino también para evaluar las
tasas de rentabilidad actuales y futuras

2.3 Desde una perspectiva mas amplia, los analistas, las
autoridades y las instituciones financieras siguen las tenden-
cias de los precios de la vivienda para comprender mejor las
condiciones de los mercados de inmuebles y de crédito, asi
como para observar el impacto en la actividad econdémica
y en la estabilidad y la solidez financiera®. Por ejemplo, los
prestamistas hipotecarios emplean la informacion sobre la
inflacion de precios de la vivienda para estimar el riesgo de
incumplimiento. Los bancos centrales a menudo observan
los movimientos de los indices de precios de la vivienda
para monitorear la capacidad de endeudamiento y la carga
de la deuda de los hogares®, y sus efectos en el consumo
agregado®.

2.4 En este contexto, corresponde recalcar que los dife-
rentes usos de indices de precios de inmuebles residenciales
pueden requerir distintas metodologias y bases conceptuales,

1 Véase Duffy (2009).

2 La inversion en construccion residencial representa alrededor de 5% del PIB en la zona
del euro.

3 Véase Case y Wachter (2005).

4 Véase Finocchiaro y von Heideken (2007).

5 Véanse Case etal. (2001), Phang (2004) y Belsky y Prakken (2004).

aunque en la préctica a veces entran en juego otros facto-
res, como la disponibilidad de datos®. En general, no hay un
solo indicador de la variacién de precios de la vivienda que
pueda satisfacer todas las finalidades. Por ejemplo, la mejor
manera de estimar la dindmica de los precios del mercado
de la vivienda para hacer un seguimiento de su inflacién,
tal como la experimentan los compradores, puede consistir
en recopilar informacién sobre los precios corrientes de las
operaciones y usarla para elaborar un indice de precios de
venta de unidades de vivienda. Por el contrario, para estimar
el saldo (real) de la riqueza de una economia, en condicio-
nes ideales la informacién sobre la muestra de viviendas en
compraventa debe estar complementada con informacién
sobre el stock de viviendas que no estan en compraventa
para elaborar un indice de precios del stock de vivienda. Esto
puede lograrse modificando la ponderacién para reflejar la
diferente combinacién de casas en el stock de vivienda en
comparacion con las operaciones, pero la idoneidad de este
método depende de que las viviendas efectivamente en com-
praventa sean representativas de las que no han cambiado
de propietario. Si no se conocen los precios de las casas que
no han cambiado de propietario y si la informacién sobre su
ndimero y caracteristicas es limitada o incluso inexistente, el
usuario debe tener la seguridad de que el perfil de las ope-
raciones es representativo del stock global de vivienda. En
la practica, esta tltima condicién posiblemente no se cum-
pla del todo porque diferentes sectores del mercado de la
vivienda pueden verse afectados por distintos factores y el
nimero limitado de operaciones puede producir datos poco
fiables —o directamente inexistentes— sobre los precios de
algunos de estos estratos.

2.5 Los atributos (determinantes del precio) de cada
casa suelen cambiar con el correr del tiempo. Estos cambios
incluyen mejoras a la vivienda en forma de remodelaciones
de cocinas y baios, reemplazo de ventanas con doble acris-
talamiento o instalacion de sistemas de calefaccion o clima-
tizacién energéticamente eficientes, asi como la ampliacion
de la estructura que refleja la tendencia reciente de muchos
paises hacia casas mds grandes. Las mejoras y las ampliacio-
nes estaran compensadas en parte por la depreciacion de las
estructuras. Mas alld de la finalidad del indice, el IPIR debe
ajustarse en funcion de todos estos cambios; en otras pala-
bras, el indice debe representar las variaciones de precios de
las propiedades que sean comparables en calidad a lo largo
del tiempo.

2.6 Sin embargo, la necesidad de ajustes en funcion de la
calidad no se limita a neutralizar las mejoras y la deprecia-
cién. La combinacion de viviendas vendidas en un periodo
probablemente sea diferente en el periodo siguiente, cuando,
por ejemplo, la muestra de casas vendidas consiste en un
mayor numero de unidades mds grandes. Esos cambios de
composicién pueden seguir un patron ciclico porque las
ventas de casas mas grandes por lo general disminuyen a

6 Véanse Fenwick (2006) y el capitulo 9.
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medida que una economia entra en recesion. Al igual que
los cambios de calidad de las viviendas individuales, los
cambios de composicion de la muestra a lo largo del tiempo
no deben interpretarse como variaciones de precio: se nece-
sitan técnicas de medicion para ajustar las variaciones de
precio en funcion de los cambios de la combinacion de cali-
dad. El capitulo 3 esboza los distintos métodos que pueden
emplearse para solucionar los problemas de cambios (de la
combinacion) de calidad, y los capitulos 4-7 los describen
en detalle.

Panorama general de los
diferentes usos de indices
de precios de inmuebles
residenciales

2.7 Los indices de precios de inmuebles residenciales
pueden utilizarse de distintas maneras:

« Indicadores macroeconémicos del crecimiento econémico.
o Uso enla politica monetaria yla fijacion de metas de inflacion.

o Elementos para estimar el valor de la vivienda como com-
ponente de la riqueza.

o Indicadores de la solidez o la estabilidad financiera para
medir la exposicién al riesgo.

o Deflactores en las cuentas nacionales.

o Elementos de decisién sobre la compra (o la venta) de
inmuebles residenciales por parte de la poblacion.

o Elementos para la elaboracion de indices de precios al
consumidor, que a su vez se utilizan para la negociacién
salarial y la indexacién’.

« Comparaciones entre paises y regiones.

A continuacion los detallamos por separado.

Indicadores macroecondmicos del
crecimiento econdmico

2.8 El avance de los precios de la vivienda suele estar
asociado a periodos de expansion econdmica, en tanto que
su caida suele corresponder a una economia en desacelera-
cion. Goodhart y Hofmann (2006) muestran que en 16 pai-
ses industrializados existe una fuerte correlacion entre los

7 Lainclusion de un indice de precios de la vivienda en el calculo de un IPC depende de
los objetivos del IPC y, en particular, de que se haya adoptado el enfoque de la adquisi-
cién, el de los pagos o el del costo para el usuario. Para mas detalles, véase el Manual del
indice de precios al consumidor (OIT et al,, 2004) y la Guia prdctica para el establecimiento de
indices de precios al consumidor (Naciones Unidas, 2009).
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precios de la vivienda y la actividad econémica. De hecho,
las seis crisis bancarias mas profundas de los paises avanza-
dos desde mediados de la década de 1970 estuvieron aso-
ciadas al estallido de una burbuja de la vivienda (Reinhart y
Rogoff,2009)%. En lineas generales, los precios de la vivienda
se tratan como un indicador anticipado, aunque existen
opiniones encontradas sobre si la variacion de los precios de
la vivienda constituye un indicador econdmico anticipado,
rezagado o coincidente.

2.9 Lo que esta claro es que el alza de precios de la vi-
vienda a menudo estd asociada al crecimiento econémico a
través de tres canales, como minimo:

o Un nivel mas alto de precios de la vivienda (en términos
relativos) tiende a estimular la actividad del sector de la
construccion, lo cual a su vez hace subir el empleo y los
ingresos de una amplia variedad de trabajadores conecta-
dos con el mercado de la vivienda, como agentes de bienes
raices, obreros de construccion y profesionales financie-
ros y juridicos. La expectativa de mayores rendimientos
futuros de la inversién inmobiliaria lleva a las empresas
de construccién a comenzar nuevas obras, y eso va acom-
pafnado de mayor demanda en los sectores inmobiliarios
por parte de propietarios ocupantes e inversionistas en
propiedades’. Ademas, la actividad de la construccién
tenderd a aumentar gracias a la mayor cantidad de remo-
delaciones de viviendas.

El aumento de precios de la vivienda tiende a incremen-
tar las ventas de unidades de vivienda existentes y eso, a
su vez, puede engrosar el ingreso tributario percibido en
forma de impuestos sobre la transferencia de propieda-
des generados por el mayor volumen de operaciones y el
mayor valor de las propiedades. Este mayor ingreso tribu-
tario puede promover el gasto publico, lo cual da mayor
impetu al estimulo econémico.

El aumento de precios de los inmuebles contribuira a me-
jorar el balance del sector de los hogares (el efecto riqueza)
y eso por lo general conducird, a su vez, a estimular el
gasto de los hogares en consumo e inversiéon'. Segun
un informe de la Oficina de Presupuesto del Congreso
estadounidense (2007), cuando se produjo la escalada de
precios de la vivienda en las décadas de 1990 y 2000, el
gasto en consumo crecié mas rapido que los ingresos. Este
efecto riqueza de los hogares suele llevar a los consumi-
dores a gastar mas en remodelaciones y reparaciones del
hogar, y también en otros bienes y servicios.

2.10 Obviamente, estos efectos estimulantes del alza de
precios de la vivienda dan marcha atrds cuando los precios

8 De acuerdo con Claessens, Kose y Terrones (2008; 25) "... las recesiones asociadas a
colapsos de los precios de la vivienda duran en promedio un 25% mas. Ademas, las
contracciones del producto (y las correspondientes pérdidas acumulativas) suelen ser
mucho més grandes en las recesiones con colapsos, 2,2 (3,7)% frente a 1,5 (2,3)% en las
recesiones sin colapsos. Estas diferencias sustanciales se extienden también a las demés
variables macroeconémicas, como el consumo, la inversion y la tasa de desempleo”.

9 Véase Zhu (2005).

10 Véase Campbell y Cocco (2007).
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(reales) de la vivienda caen. Por lo tanto, es importante que
el publico y los encargados de formular la politica econo-
mica dispongan de informacion precisa y actualizada sobre
los movimientos de los precios de los inmuebles.

2.11 Los precios de los activos —incluidos los precios de
los inmuebles— son un indicador clave para comprender
mejor la dindmica de la economia'. Segun Plosser (2007),
los precios de los activos contienen importante informacion
sobre el estado actual y futuro de la economia y pueden de-
sempefiar un papel importante en las deliberaciones de las
autoridades de los bancos centrales para lograr los objetivos de
estabilidad de precios y crecimiento sostenible del producto.

Uso en la politica monetariay en la
fijacion de metas de inflacién

2.12 Ademas de este interés general en hacer un segui-
miento de los precios de las propiedades, muchos bancos
centrales han fijado metas de inflacion que pueden impli-
car directamente indices de precios de las propiedades. Por
ejemplo, los bancos centrales de algunos paises utilizan
un Indice de Condiciones Monetarias (ICM) como meta
operativa para la conduccién de la politica monetaria dia
a dia. En una versién ampliada de este indice, como la que
sugieren Jarociniski y Smets (2008) y Goodhart y Hofmann
(2007), el ICM incluiria algin tipo de indicador de precios
de la vivienda debido al importante papel que desempena
esta variable en el proceso inflacionario y en el desempenio
de la economia. Otros bancos centrales que tienen una meta
de inflacién basada en el indice de precios al consumidor
(IPC) tendran en cuenta indirectamente las fluctuaciones
de precios de la vivienda al fijar las tasas de interés, en parte
segun el tratamiento de las viviendas ocupadas por sus pro-
pietarios (VOP) en el IPC del respectivo pais. Este tema se
analiza mas a fondo en el capitulo 3.

2.13 Cabria argumentar que en el futuro los precios de
los inmuebles residenciales probablemente desemperia-
ran un papel cada vez mayor en la conduccién de la poli-
tica monetaria. En los ultimos afos, un creciente niimero
de paises recurri6 a las metas de inflacion para definir los
marcos de politica monetaria y mantenerlos en funciona-
miento. Segun la clasificacién del FMI (2007) en base al
“régimen cambiario” (sin especificar la meta ni el indicador
de inflacién), 28 paises funcionan con metas de inflacién.
Carare y Stone (2003) extienden este analisis al clasificar los
paises que usan metas de inflacién para la politica mone-
taria en paises con metas propiamente dichas, con metas
eclécticas y con metas difusas, segtin la claridad y la credibi-
lidad™ de su compromiso con la meta. A continuacion, los

11 Véanse Turvey (1989) y Goodhart (2001).

12 La claridad se mide por el anuncio publico de la meta de inflacién y el régimen institucional
de rendicién de cuentas. La credibilidad se mide indirectamente usando como indicador
representativo los resultados efectivos en términos de inflacion y las calificaciones que
recibe en los mercados la deuda del gobierno en moneda local a largo plazo.

autores identifican 42 bancos centrales de paises medianos
y grandes que tienen algtin tipo de mecanismo de flotacién
cambiaria (es decir, que no han adoptado un tipo de cam-
bio fijo) y reservan el grado de compromiso con la meta de
inflacién como el objetivo monetario definitorio. Estiman
que para 2001 alrededor de 7 mercados industriales y 11
mercados emergentes mantenian metas de inflacién pro-
piamente dichas; es decir, “tienen un nivel de credibilidad
de mediano a elevado, mantienen un compromiso claro con
la meta de inflacién e institucionalizan ese compromiso a
través de un marco monetario transparente que promueve
la rendicién de cuentas del banco central en términos de la
meta”. El nimero de paises con metas propiamente dichas
aumenta con los afnos.

Elementos para estimar el valor de la
vivienda como componente de
la riqueza

2.14 Los precios de la vivienda son un elemento para
medir la riqueza agregada de una economia. Las unidades
residenciales existentes forman parte de las cuentas del
balance en el Sistema de Cuentas Nacionales (SCN). Por lo
tanto, es necesario tener un indice de precios de esta clase
de activos para estimar la riqueza real de los hogares. Como
se menciono en la introduccion, el alza de precios de la vi-
vienda genera un efecto riqueza que puede estimular el con-
sumo y el endeudamiento de los hogares.

2.15 A nivel mds general, los particulares tienen un inte-
rés indirecto en los precios de los inmuebles, incluidos los
inmuebles residenciales, a través de los fondos de pensiones
y otras inversiones directas en inmuebles.

Indicadores de la solidez o la estabilidad
financiera para medir la exposicion
al riesgo

2.16 Los indicadores de solidez financiera (ISF) son
indicadores de la salud y la solidez de las instituciones y el
sistema financiero de un pais y de las empresas y los hoga-
res que lo componen. Incluyen tanto datos agregados de
instituciones individuales como indicadores que son repre-
sentativos de los mercados en los cuales operan las institu-
ciones financieras, incluidas las estadisticas de los precios
de los inmuebles. Los ISF se calculan y divulgan con el
objetivo de respaldar la supervisién nacional e internacio-
nal de los sistemas financieros. E1 FMI cre6 ISF con miras
a monitorear y reforzar el sistema financiero internacional
y a afianzar la estabilidad tras las crisis de los mercados
financieros de fines de la década de 1990, y como manera
de luchar contra el creciente nimero de crisis bancarias
que han ocurrido a escala mundial desde entonces. La
Guia de compilacién de los indicadores de solidez financiera
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contiene algunas pautas sobre la compilacién de indices de
precios de la vivienda, reconociendo al mismo tiempo la
ausencia relativa de experiencia y de directrices internacio-
nales y la ausencia de un marco integral para la elaboracién
de esos indices. En el informe de octubre de 2009 prepa-
rado para los ministros de Hacienda y los presidentes de
los bancos centrales del G-20 titulado Financial Crisis and
Information Gaps" se menciona que la informacion sobre
la vivienda y las variaciones de sus precios es un ingre-
diente critico para el andlisis de las politicas dedicadas a la
estabilidad financiera.

2.17 Las caidas pronunciadas de los precios de los
inmuebles tienen un efecto perjudicial para la salud y la
solidez del sector financiero y la situacion financiera de los
particulares y los hogares individualmente, ya que afectan
a las calificaciones de crédito, el valor de las garantias y la
relacién deuda/patrimonio.

2.18 No es sorprendente que la relacién entre los ciclos
de los inmuebles y los ciclos econémicos esté bien docu-
mentada y que el papel de los precios de los inmuebles en
el financiamiento de la deuda y las crisis financieras esté
reconocido desde hace mucho tiempo. Eso ha llevado al uso
de indices de precios de los inmuebles residenciales como
indicadores de la estabilidad financiera, particularmente en
paises en los cuales los inmuebles dan cuenta de una pro-
porcidn significativa de la riqueza nacional y de los hogares,
y donde la propension a la propiedad de la vivienda es rela-
tivamente elevada.

2.19 Eluso de las tendencias de precios de los inmuebles
residenciales, y de precios de los inmuebles a nivel mas gene-
ral, como indicador de la solidez financiera, est4 respaldado
por estudios analiticos detallados. Entre la enorme canti-
dad de material publicado sobre el tema se encuentra un
estudio de Nabarro y Key (2003), que presenta un modelo
para los ciclos de inmuebles y otorgamiento de crédito, res-
paldado por estudios de caso. El estudio sigue una evolu-
cidn ciclica, desde los indicadores iniciales del mercado de
alquileres hasta los precios de las propiedades y los balances
de prestatarios y prestamistas, y pone de relieve una serie
de indicadores pertinentes del mercado de los inmuebles.
Describe lo que los autores llaman “la peligrosa interdepen-
dencia entre los ciclos de los inmuebles y los sistemas finan-
cieros”. Aunque los autores reconocen que la naturaleza del
ciclo de los inmuebles es sumamente impredecible y que
sus caracteristicas y atributos son diferentes entre un ciclo y
otro, analizan los vinculos entre el ciclo de los inmuebles y
el financiamiento de la deuda para determinar en qué 4mbi-
tos la mejora de la informacién podria respaldar politicas
y estrategias compensatorias eficaces. Explican cémo se
puede elaborar e implementar un sistema fiable y eficaz en
funcién del costo para medir y monitorear el desempeno,

13 Disponible en http://www.imf.org/external/np/seminars/eng/2010/infogaps/indice.htm.
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y sugieren cdmo puede servir ese sistema para la toma de
decisiones desde un punto de vista analitico, a fin de influir
en el comportamiento del sector de los inmuebles.

2.20 La informacidn sobre los precios de los inmuebles
residenciales y otras propiedades debe estar complemen-
tada por analisis detallados, pertinentes y actualizados, y por
otros datos tales como la proporcion de casas compradas en
efectivo y no mediante un préstamo. La relacién promedio
préstamo/precio de la propiedad y su distribucion dan una
idea de la exposicion del prestatario y del prestamista, al
igual que la relacién precio/utilidades y, en cierta medida,
el volumen de operaciones'’. Andlogamente, un anélisis mas
detallado de los tipos de casas vendidas por region muestra
si la actividad del mercado de la vivienda estd concentrada
en determinados segmentos del mercado, como las propie-
dades de mayor precio, o en determinadas ubicaciones geo-
graficas, como la capital o las grandes zonas urbanas.

Deflactores de las cuentas nacionales

2.21 Los organismos encargados de las estadisticas
nacionales utilizan indices de precios de la vivienda como
minimo de dos maneras. Primero, el componente en tér-
minos de estructuras de un indice de precios para casas
recién construidas sirve a menudo para deflactar los pre-
cios corrientes de la construccion residencial en las cuentas
nacionales; véase Bover e Izquierdo (2003). Segundo, los
indices de precios de la vivienda pueden incluirse en la ela-
boraciéon del IPC, segtin la base conceptual que se utilice.
Este segundo uso se describe més adelante y se detalla en el
capitulo 3.

2.22 Los indices y los deflactores de precios son enti-
dades en apariencia diferentes dentro de un grupo mas
amplio de estadisticas relativas a los precios'. Corresponde
sefalar en ese sentido que dos de las referencias mas recien-
tes de uso muy generalizado sobre la compilacién y el uso
de deflactores de las cuentas nacionales —el SCN (1993)
y el Handbook on Price and Volume Measures in National
Accounts de Eurostat (2001)— son anteriores al Manual del
IPC (2004) y el Manual del IPP (2004).

2.23 Los Manuales del IPC y del IPP se prepararon
paralelamente y aprovechan los ultimos estudios sobre teo-
ria y practica de los nimeros indice, que no estan reflejadas
del todo en la bibliografia oficial sobre las cuentas nacio-
nales's. Los dos manuales estan basados esencialmente en

14 Las observaciones realizadas sugieren que cuando la relacion precio/utilidades alcanza
un nivel insosteniblemente elevado, el ajuste se considera inicialmente una reduccion
del volumen de rotacion de viviendas, mas que de precios de las operaciones.

15 Sin embargo, la teoria bésica de los deflactores y los indices de precios (directos) es la misma;
véase el capitulo 16 del SCN (1993). De acuerdo con Samuelson y Swamy (1974), aunque la
mayorfa de los estudios se centran en los indices de precios, una vez estimados de alguna
manera los indices de precios que llegan a utilizarse sirven principalmente para deflactar los
totales nominales o monetarios a fin de estimar las magnitudes "reales” subyacentes.

16 Los Manuales del IPC y del IPP son congruentes con el material del capitulo 16 del SCN
(1993) y también con el Sistema de Cuentas Nacionales 2008, pero se adentran mas
en los problemas relacionados con la elaboracion de los indices de precios, particular-
mente a niveles de agregacion mas bajos.
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los mismos principios econdémicos y la misma teoria esta-
distica. Presentan un panorama integral y coherente de las
dimensiones conceptuales y tedricas asociadas a los indices
de precios al consumidor y al productor y las traducen en
opciones disponibles para la medicidn practica. El Manual
del IPC también fue un catalizador para la nueva reso-
lucion de la OIT sobre indices de precios al consumidor,
adoptada en 2003.

Elementos de decision sobre la compra
(o la venta) de inmuebles residenciales
por parte de la poblacion

2.24 La compra o la venta de una vivienda suele ser
la operacién financiera mas grande en toda la vida de
un hogar. Por lo tanto, las variaciones de los precios de la
vivienda probablemente influyan sustancialmente en la
decisién de comprar una propiedad y también en los pla-
nes de presupuesto y las decisiones de ahorro de los com-
pradores y los vendedores potenciales. La compra de una
casa estd considerada por muchos propietarios ocupantes
como una manera de obtener servicios de albergue y, a la
vez, realizar una inversion de capital; esto ultimo ofrece una
oportunidad de engrosar significativamente el capital a mas
largo plazo. Los niveles y las tendencias de precios corrien-
tes, sumados a las expectativas en cuanto a las tendencias
futuras de los precios de la vivienda y las tasas de interés
hipotecario’’, influyen en la decisién individual de realizar
la compra o postergarla. El costo de oportunidad asociado
a las sumas necesarias también entra en juego, ya que los
compradores sopesan las alternativas a su alcance. Por
ejemplo, un comprador potencial a menudo tiene en cuenta
el impacto de las variaciones de los precios de la vivienda en
los mercados de alquileres.

2.25 A nivel mas general,los particulares también tienen
un interés indirecto en los precios de los activos en forma de
inmuebles a través de los fondos de pensiones y otras inver-
siones en los cuales probablemente influyan los precios de
la vivienda. Por ejemplo, las carteras de algunos fondos de
pensiones incluyen edificios de apartamentos alquilados
que generan un ingreso, con la expectativa de obtener una
ganancia de capital si aumenta el valor de la propiedad.

Elementos para la elaboracién de los
indices de precios al consumidor (IPC)

2.26 Los precios de la vivienda afectan directamente a
la inflaciéon medida cuando el IPC incluye costos de vivien-
das ocupadas por sus propietarios y el método de medicion
se basa, entre otros elementos, en los precios de la vivienda.
La inflaciéon medida se ve afectada indirectamente si los

17 La politica sobre tasas de interés influird tanto en la inflacién como en el ingreso disponi-
ble neto después del pago de intereses.

precios de la vivienda influyen en los alquileres de mer-
cado, que son otro elemento de un IPC, y si, ademas, los
alquileres imputados se utilizan como variable representa-
tiva de los costos de la vivienda ocupada por sus propieta-
rios. El alquiler y la compra pueden ser sustitutos, y el nivel
de los precios de la vivienda influye en la tasa de rentabili-
dad que obtiene un locador por su inversién y también en
el alquiler que cobre.

2.27 El tratamiento de las viviendas ocupadas por sus
propietarios (VOP) es uno de los problemas mas dificiles
para los compiladores de indices de precios al consumi-
dor. Hay una serie de tratamientos conceptuales y la selec-
cién de uno u otro puede tener un impacto significativo
en el indice global, ya que afecta tanto a la ponderacién
atribuida a las VOP (y, transitivamente, al IPIR) como a
la tasa de inflaciéon medida. Fundamentalmente, existen
cuatro alternativas para incluir VOP en un IPC: el enfoque
de adquisicidn, el enfoque de pagos o de desembolsos de
dinero, el enfoque del costo para el usuario y el enfoque
del alquiler equivalente. Los tres primeros exigen elaborar
un indice de precios de la vivienda. Los cuatro enfoques se
analizan en detalle en el capitulo 3.

Comparaciones entre paises y regiones

2.28 Los indices de precios de la vivienda se utilizan
también en conjuncioén con datos de referencia (compara-
bles) sobre los niveles de precios de la vivienda de otras
regiones o paises para poder comparar diferenciales del
costo de vida. Los problemas que surgen al intentar cal-
cular el precio de los servicios de las VOP en un contexto
nacional también se plantean al realizar comparaciones
entre regiones y paises. Sin embargo, en este tltimo caso,
los problemas son algo mds dificiles que realizar, por ejem-
plo, comparaciones nacionales a lo largo del tiempo, por-
que las comparaciones interregionales e internacionales
requieren tipos comparables de viviendas (o informacién
comparable sobre las caracteristicas de las unidades de
vivienda de una y otra region si se utiliza una técnica de
regresion hedénica) para poder elaborar un indice de pre-
cios de calidad constante.

2.29 El Banco Central Europeo (BCE) —en colabo-
racion con los bancos centrales de los paises miembros
de la zona del euro y la Unién Europea— tiene interés
en medir y comparar las variaciones de precios de los
inmuebles residenciales de diferentes paises de la zona del
euro y de la zona del euro en su conjunto. Los datos bru-
tos utilizados provienen de distintas fuentes nacionales y
fueron recopilados y documentados principalmente por
el Banco de Pagos Internacionales (BPI)*. Desde 2001, el
BCE compila un agregado correspondiente a la zona del
euro ponderando todas las variaciones de los precios de

18 Los datos del BPI sobre las estadisticas de precios de los inmuebles residenciales pueden
consultarse en http://www.bis.org/estadisticas/pp.htm.
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casas y apartamentos en los paises de la zona del euro®. Las
metodologias nacionales asociadas a las cifras disponibles
para cada pais y para la zona del euro en su conjunto han
mejorado en los altimos afos, pero quiza no estén al nivel
de las normas aplicadas a otras estadisticas econémicas e
indicadores de precios de la zona del euro®. El BPI también
redne estadisticas de los precios de inmuebles residencia-
les correspondientes a paises de la Unién Europea que no
pertenecen a la zona del euro y en muchos casos se ha visto

19 Véase el recuadro “Preliminary evidence on developments in euro area residential pro-
perty prices’, en la edicion de octubre de 2001 del boletin mensual del BCE.
20 Véase Eiglsperger (2010), pag. 233.
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enfrentado a dificultades ain mas marcadas en cuanto a la
comparabilidad y la calidad de los datos.

2.30 Estas comparaciones pueden verse complicadas
por diferencias de metodologia y cobertura, y también
por disparidades de frecuencia y puntualidad de los datos.
Algunas de estas diferencias surgen de las diferentes fuen-
tes de datos empleadas para compilar indices nacionales. El
capitulo 9 analiza estas fuentes de datos en mas detalle, y el
10 enumera los diferentes métodos utilizados por los paises
para compilar los indices de precios de los inmuebles resi-
denciales. Podra observarse que una proporcion notable de
paises, incluidos algunos paises desarrollados, no cuentan
con indices de precios de inmuebles residenciales fiables.
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Elementos de un marco conceptual

Introduccion

3.1 ;Por qué es tan dificil elaborar un indice de precios
de inmuebles residenciales (IPIR)? Ese es el interrogante
que plantea el capitulo 1, pero es ttil recordar a los lectores
los principales problemas:

o Al compilar indices de precios por lo general se equipa-
ran los precios de articulos idénticos a lo largo del tiempo.
Sin embargo, en el contexto de la vivienda, cada propie-
dad tiene una ubicacién tnica y, por lo general, un con-
junto unico de caracteristicas estructurales. Por lo tanto,
la metodologia de modelos equiparados es dificil o impo-
sible de aplicar.

o Las operaciones son esporadicas.

El concepto de niimero indice deseado posiblemente no
esté claro; en otras palabras, existen varias finalidades
bien diferenciadas para las cuales se necesita un IPIR v,
en términos amplios, diferentes finalidades requieren
diferentes indices.

o Para algunas finalidades, entre las cuales se destacan la
elaboracion de balances nacionales y la estimacién de
los costos para el usuario de las viviendas ocupadas por
sus propietarios, se necesita una descomposicion del pre-
cio de una propiedad en los componentes de terreno y
estructuras, pero no esta claro cual es la mejor manera
de realizarla. Este tema se analizard mds a fondo en el
capitulo 8.

3.2 Las dos primeras dificultades estan bien reconoci-
das en los estudios sobre la medicién de la vivienda, como
lo muestran las siguientes citas:

“El precio de la vivienda es mas dificil de medir que el de la
mayoria de los demas bienes y activos debido a tres caracte-
risticas distintivas fundamentales. Primero y principal, las
viviendas son heterogéneas. No existen dos viviendas idén-
ticas, sencillamente porque no pueden ocupar la misma
ubicacién. Eso significa que los precios de la casa mues-
treada pueden ser un indicador deficiente de los precios
de todas las casas porque no siempre podemos predecir de
manera fiable el precio de venta de una vivienda determi-
nada basandonos en el de otra”. Robert Wood (2005; 213).

“El problema fundamental que enfrentan los encargados de
elaborar las estadisticas de precios al intentar elaborar un
indice de precios de inmuebles es que #o es posible equipa-
rar exactamente propiedades a lo largo del tiempo por dos
razones: i) la propiedad se deprecia a lo largo del tiempo (el
problema de la depreciacion) y ii) es posible que se hayan
realizado reparaciones, ampliaciones o remodelaciones en
la propiedad entre los dos periodos en cuestién (el pro-
blema de las remodelaciones). Debido a estos dos proble-
mas, la elaboracion de indices de precios de inmuebles de
calidad constante no puede estar libre de complejidades,

y se necesita algiin tipo de imputacién o estimacioén indi-
recta”. Erwin Diewert (2009b; 92).

Estas citas indican que la elaboracion de un IPIR es mucho
mas dificil que la elaboracién de un indice de precios “nor-
mal” basado en una metodologia de modelos equiparados.
Es necesario reconocer desde el principio que, debido a las
dificultades que presenta el hecho de que cada unidad de
vivienda es Unica, no es posible elaborar un IPIR “perfecto”;
solo es posible elaborar una aproximacion al indice tedrica-
mente ideal para cada finalidad.

3.3 La cuestiéon de cudl es la finalidad de un IPIR se
analiza en el capitulo 2, donde se describen los numerosos
usos de un IPIR. Este capitulo se centra en los usos de IPIR
para llenar los huecos del Sistema de Cuentas Nacionales y
en la elaboracién de un IPC. Es probable que si se pueden
elaborar IPIR adecuados para llenar esos vacios la familia
resultante de IPIR satisfaga las necesidades de la mayoria
de los usuarios.

3.4 En términos generales, se pueden distinguir dos
IPIR: 1) un indice de precios de calidad constante corres-
pondiente al stock de viviendas residenciales en un momento
determinado, y 2) un indice de precios de calidad constante
correspondiente a las ventas de propiedades residenciales
que tuvieron lugar durante un periodo determinado. La
elaboracion de estos dos tipos de indice es diferente; p. ej.,
la ponderacion es distinta segun el tipo. En este capitulo se
describen brevemente los principales enfoques para la ela-
boracién de un IPIR; los detalles sobre estos métodos se
presentan en los capitulos 4 a 7.

3.5 En las cuatro ultimas secciones de este capitulo se
aborda una variedad de temas; entre ellos, la frecuencia del
IPIR vy las necesidades de los usuarios, la congruencia de
las estimaciones mensuales con las estimaciones trimes-
trales y la congruencia de las estimaciones trimestrales
con las estimaciones anuales, las politicas de revision y la
desestacionalizacion.

Los indices de precios de
inmuebles residenciales
y el Sistema de Cuentas
Nacionales

3.6 El Sistema de Cuentas Nacionales (SCN) 1993 y su
actualizacion reciente, el Sisterna de Cuentas Nacionales
2008, ofrecen un marco contable integral para una econo-
mia. El SCN divide los flujos de valor de la economia en
diversas categorias significativas y concilia las cuentas de

1 Véase Eurostat, FMI, OCDE, ONU y Banco Mundial (1993) y (2009).
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flujos con las correspondientes cuentas de saldos. Asimismo,
se recomienda descomponer los valores consignados en las
celdas de estas cuentas en componentes de precio y volu-
men (o cantidad).

3.7 Hay tres pasajes en el SCN en el cual los indices de
precios de los inmuebles residenciales deben convertir los
valores nominales en volimenes o valores reales:

o Elstock de inmuebles residenciales que existe en un lugar
determinado del pais en un momento determinado.

o Las ventas de inmuebles residenciales que se celebraron
en un lugar determinado del pais durante un periodo
determinado.

o La parte de las estructuras de las ventas de inmuebles
residenciales nuevos que se celebraron en un lugar deter-
minado del pais durante un periodo determinado.

3.8 Elstock de inmuebles residenciales de un pais es un
componente de la riqueza nacional. Por lo tanto, se necesita
un indice de precios de los inmuebles residenciales para esti-
mar en el balance la riqueza real por componente®. Las esti-
maciones de la riqueza nacional en el balance por lo general
hacen una distincién entre el componente de las estructuras
de los inmuebles residenciales y el componente del terreno.
Si es necesario estimar el stock real de estructuras residen-
ciales de un pais y su stock real de terreno residencial, habra
que descomponer los valores de los inmuebles residencia-
les en componentes separados de terreno y estructuras, y
elaborar indices de precios correspondientes a cada uno de
estos componentes.

3.9 Quizd no resulte inmediatamente obvio por qué se
necesita un indice de precios de las ventas de inmuebles
residenciales para contabilizar el ingreso nacional. Sirve
para estimar el producto real de la industria de los servicios
inmobiliarios residenciales; es decir, la industria que pro-
porciona servicios que facilitan operaciones con inmue-
bles residenciales. Un célculo ayudara a entender por qué
resulta fundamental en este ambito contar con un indice de
precios de ventas de inmuebles residenciales.

3.10 Supongamos que el valor de las comisiones de un
agente inmobiliario es '/ por cierta clase de operaciones
con inmuebles en el periodo t y que el valor corresponiente
de las ventas del mismo grupo de inmuebles (incluidas las
comisiones) es V. Supongamos también que se ha elabo-
rado un indice de precios de calidad constante correspon-
diente a este tipo de venta y que el valor de este indice de
precios en el periodo ¢ es P; > Es posible estimar el volumen

2 Un indice de precios del stock de propiedades residenciales tiene también cierta utilidad
para las autoridades de bancos centrales que estan interesadas en hacer un seguimiento
de los precios de las propiedades para detectar la posibilidad de que se formen burbujas
en el pais; véase el capitulo 2.

En lugar de usar un indice de precios basado en el comprador, se puede emplear también
un indice de precios basado en el vendedor. Al elaborar un indice de precios de calidad
constante para la vivienda, jse deben utilizar para ajustar la calidad las caracteristicas deter-
minantes del precio del vendedor o las del comprador? Se podria argumentar que corres-
ponde utilizar las caracteristicas determinantes de la calidad del comprador para ajustar los

w
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de ventas de esta clase de operaciones inmobiliarias en el
periodo t (O, digamos) con la siguiente relacién:

0;=Vi /P, G0

3.11 La industria inmobiliaria puede ser tratada como
una industria minorista o mayorista; es decir, se la puede
considerar una industria de margenes que compra propie-
dades al precio previo a la comision y las vende al precio
posterior a la comision. El valor del servicio es igual al
ingreso en concepto de comisiones, /, y el volumen del
servicio es proporcional al volumen de las ventas, Q;. Por
lo tanto, el volumen de los servicios inmobiliarios, O, es
igual a Os:

0. =0 (3.2)

3.12 Por ultimo, el indice de precios en el periodo ¢t
correspondiente al subsector de la industria inmobiliaria
asociado a las ventas de propiedades, con un valor ¥ en el
periodo t, es igual al valor de las comisiones correspondien-
tes, ¥, dividido por el volumen correspondiente, Q.:

P =V/0 (3.3)

=V P] usando (3.1) y (3.2)

=W IViIE
=m_P,

donde m;. =V, /Ves la tasa marginal de esta clase de ope-
raciones inmobiliarias en el periodo t; es decir, m.es la rela-
ci6n entre las comisiones en el periodo ty el correspondiente
valor total de las operaciones inmobiliarias del comprador.
Por lo tanto, el indice de precios correspondiente al producto
de este segmento de la industria inmobiliaria en el periodo
t es el producto de la tasa marginal m,_ multiplicado por el
indice de precios de calidad constante correspondiente a las
propiedades vendidas en el periodo ¢, P,. Esta demostracién
ilustra por qué los indices de precios de calidad constante
elaborados en base a las ventas de propiedades residenciales
son utiles para contabilizar el ingreso nacional.

3.13 La tercera celda de valores de las cuentas naciona-
les que requiere un deflactor de precios de la vivienda es el
valor de la vivienda nueva producida en distintas localidades
del pais a lo largo de un periodo de referencia. Este flujo de

precios de las propiedades residenciales en funcién de la calidad, dado que si el comprador
no observa suficiente valor en el precio de una propiedad, no la comprara. Esto sugiere que
conviene elaborar un indice de precios de calidad constante basado en el comprador, no
un indice de precios de calidad constante basado en el vendedor. Sin embargo, también
se podria argumentar que si el precio de venta de una propiedad (considerado como una
funcion de las caracteristicas de la propiedad) no es lo suficientemente elevado, los pro-
ductores de unidades de vivienda nuevas no construirdn unidades y que, por lo tanto, lo
que debe contar son las caracteristicas determinantes del precio del vendedor, al menos al
calcular el valor de unidades de vivienda nuevas. Rosen (1974) examina estas cuestiones.
En términos del andlisis de Rosen de los determinantes de la superficie hedénica, en el
caso de las unidades de vivienda nuevas es probable que el andlisis del caso 1 sea rele-
vante, dado que las condiciones de los costos son idénticas para todas las empresas v,
por lo tanto, la superficie hedonica esta determinada por el lado de la oferta del mercado;
véase Rosen (1974; 50-51).
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valores forma parte de la formacion bruta de capital del pais.
Cuando se produce una propiedad nueva en el periodo de
referencia y si no se incorporaron mejoras al terreno que
ocupa la nueva estructura, la parte del precio de venta que
puede atribuirse al terreno debe descontarse del precio de
venta y el monto restante forma parte de la formacién bruta
de capital y también del producto de la industria de la cons-
truccion. Por lo tanto, se requiere un IPIR correspondiente
al componente de las estructuras de las ventas de inmuebles
residenciales nuevos para las cuentas nacionales. Es necesario
descomponer las ventas de inmuebles residenciales nuevos
en componentes separados de terreno y estructuras y elaborar
un indice de precios de calidad constante correspondiente al
componente de la estructura para satisfacer las necesidades
de las cuentas nacionales.

3.14 Recordemos el modelado del producto de la indus-
tria inmobiliaria. Como la venta de un inmueble nuevo
acarrea diversos costos de transacciéon (p. ej., comisiones
inmobiliarias), surgen algunas complejidades en el Sistema
de Cuentas Nacionales que aiin no se han resuelto de manera
definitiva. Desde el punto de vista de la industria de la cons-
truccion, como estos costos de transaccion no forman parte
del ingreso del sector, no se los deberia incluir en el valor de
su producto. Sin embargo, desde el punto de vista del sec-
tor que compra la unidad de vivienda nueva, estos costos de
transaccion constituyen un costo real y deben contabilizarse.
Existen varias maneras de tratar los costos de transaccion
asociados a la compra de una unidad de vivienda nueva
(desde el punto de vista del comprador):

o Atribuir sencillamente todos los costos al periodo de
compra y tratar los costos de transaccién como un gasto
del comprador* (o sea, aplicar a estos costos el enfoque de
la adquisicién).

o Incluir los costos de transaccién como parte del com-
ponente de las estructuras del valor de la compra de
modo que estos costos se amorticen a lo largo del tiempo
usando la misma tasa de depreciaciéon que se empleaba
para depreciar la estructura.

o Amortizar por separado los costos de transaccién segin
el periodo promedio que pasa hasta que un inmueble
residencial del tipo en cuestion se revende.

Conceptualmente, el ultimo tratamiento parece preferible®,
pero el primero y el segundo produciran un conjunto

4 El indice de precios que podria utilizarse para convertir el valor nominal de los cargos
por transaccion en un monto (o volumen) real es un indice de precios de compra com-
puesto correspondiente al tipo de propiedad en cuestion que incluye tanto el compo-
nente del terreno como el de las estructuras.

5 Este es el tratamiento que emplea la Oficina Australiana de Estadistica. Una cuestion
irresuelta es la seleccion del deflactor de precios para formar los cargos de amortizacion
reales. Es decir, jconviene utilizar un indice de precios basado en las estructuras o en
el precio compuesto de estructuras y terreno? En el caso de los inmuebles, como las
comisiones suelen ser proporcionales al precio global de la propiedad (la suma de los
componentes terreno y estructuras), corresponderfa emplear un indice de precios de
propiedades compuesto para deflactar este componente de los costos de transaccion.
Dado que los impuestos sobre las transacciones y los sellos que aplican los gobiernos
pueden tener diferentes tasas para el componente terreno y para el componente estruc-
turas a la hora de la venta, puede resultar bastante complicado calcular un precio real

de cuentas mas sencillo. Estas cuestiones deben ser exa-
minadas mas a fondo por los encargados de las cuentas
nacionales, con aportes de especialistas en otras ramas de
la disciplina econémica.

Los indices de precios de
inmuebles residenciales
y el indice de precios al
consumidor

3.15 La valoracion de los servicios de viviendas ocupa-
das por sus propietarios (VOP) en un indice de precios al
consumidor (IPC) es un tema que el Manual del indice de
precios al consumidor trata a fondo®. No existe un consenso
universal sobre el tratamiento de las VOP en un IPC, pero
el manual sugiere cuatro enfoques’. Estos enfoques tie-
nen en cuenta el caracter inico de las VOP, que implica la
adquisicion de una casa y el consumo a lo largo del tiempo
del flujo de servicios de la casa, de distinta manera.

o El enfoque de pagos o de desembolsos de dinero. En este
enfoque, sencillamente se suman los gastos directos que
debe pagar de su propio bolsillo el propietario de una
vivienda. Estos costos incluyen gastos de mantenimiento
y reparaciones, intereses hipotecarios, primas de segu-
ros, impuestos sobre la propiedad y gastos de propiedad
horizontal (si la unidad de vivienda es una propie-
dad horizontal). No incluyen dos tipos importantes de
costo implicito y un importante beneficio implicito de
la propiedad de un hogar. Los dos costos omitidos son
la depreciacion y el costo de oportunidad de los fondos
que el propietario mantiene inmovilizados en forma de
capital invertido en la casa; el beneficio omitido impli-
cito es toda ganancia de capital (neta) que pueda recibir
el propietario durante el periodo en cuestion®. El enfo-
que de desembolsos de dinero es 1til si un analista desea
concentrarse en el ingreso disponible de los hogares. Sin
embargo, no es particularmente 1til como indicador de
los servicios de consumo de los hogares (debido a la omi-
sién de los costos y los beneficios antes mencionada).

El enfoque de adquisiciones (netas)’. En este enfoque,
el IPC no tiene en cuenta los servicios de VOP, excepto
cuando sale al mercado una unidad de vivienda nueva. El
precio de compra de la unidad de vivienda nueva se carga

adecuado para este componente de los costos de transaccion. Nuevamente, quiza sea
aceptable evitar todas estas complejidades y utilizar sencillamente un indice de precios
de compra compuesto para realizar la deflacion.

Véase OIT, FMI, OCDE, Eurostat, ONU y Banco Mundial (2004), capitulo 23.

Diewert (2002, 20093, 2009b) analiza mas a fondo otros métodos.

El concepto de desembolsos de dinero se explica con cierto detalle en Baldwin,
Nakamura y Prud’homme (2010).

Para consultar un tratamiento practico integral del enfoque de adquisiciones netas,
véase Technical Manual on Owner Occupied Housing de Eurostat (2012).
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al periodo de compra, de modo que la compra de una casa
nueva recibe el mismo tratamiento que la compra de un
bien o servicio no duradero; es decir, la compra recibe el
mismo tratamiento que la compra de otros bienes durade-
ros. Una variante de este enfoque consiste en descomponer
el precio de venta de las propiedades residenciales recién
construidas en los componentes de terreno y estructuras
y utilizar simplemente el componente de las estructuras
como el precio que se ingresara en el IPC.

o El enfoque del alquiler equivalente. En este enfoque se
imputa un precio al costo de albergue de las unidades
de vivienda ocupadas por sus propietarios (tanto nuevas
como existentes), que es igual al precio al que se podria
alquilar la unidad™.

« Elenfoque del costo para el usuario. En este enfoque se calcula
el costo de oportunidad financiera de la propiedad de la casa
y del uso de sus servicios durante el periodo de referencia.

Desde la elaboracion del Manual del IPC (2004), se ha pro-
puesto un quinto concepto para calcular el precio de los
servicios de VOP':

o El enfoque del costo de oportunidad. En este enfoque el
precio de los servicios de una unidad de vivienda en
propiedad es igual al mdximo de los precios del alquiler
equivalente y del costo para el usuario.

3.16 Es necesario resaltar las diferencias conceptuales
entre estos enfoques. El enfoque del alquiler equivalente y el
enfoque del costo para el usuario calculan el precio de los servi-
cios de una vivienda ocupada por su propietario. El enfoque de
pagos mide los gastos directos de la propiedad de un hogar. El
enfoque de adquisiciones netas adopta una perspectiva comple-
tamente diferente, y asigna implicitamente todos los servicios
de la vivienda recién adquirida al periodo de compra.

3.17 En estos enfoques, excepto en los de desembolsos de
dinero y alquiler equivalente, se necesitan indices de precios de
calidad constante correspondientes a las unidades de vivienda
recién construidas o al stock existente de unidades de vivienda.
Los enfoques de costo para el usuario y costo de oportunidad
para el calculo de los servicios de una unidad de vivienda resi-
dencial no estan exentos de complejidad. El apéndice de este
capitulo describe la mecénica de estos enfoques.

3.18 Para resumir, se necesita un IPIR para elaborar un
IPC y para deflactar varios flujos de valor y tenencias de
stock en las cuentas nacionales. Para las finalidades tanto
del IPC como de las cuentas nacionales, es util o necesa-
rio descomponer los indices de precios en componentes

10 Este enfoque coincide con el tratamiento de las VOP en las cuentas nacionales. En el
SCN, la VOP esté considerada como un activo fijo, a diferencia de otros bienes duraderos
(como lavarropas, maquinaria, mobiliario, automotores, etc.). La compra de una casa, asi
como las ampliaciones y las reparaciones de envergadura, estan consideradas como una
inversion y se incluyen en la formacion bruta de capital fijo; por ende, se excluyen del
gasto de consumo final del hogar. Sin embargo, la propiedad de una casa brinda un
servicio consumido a lo largo del tiempo por el propietario y el valor de este servicio se
incluye en el gasto de consumo final del hogar.

11 Véanse Diewert (2009b), Diewert y Nakamura (2009) y Diewert, Nakamura y Nakamura (2009).
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de estructuras y terreno. Concretamente, seria util poder
elaborar el siguiente conjunto de IPIR':

« Un indice de precios correspondiente al stock total de
viviendas residenciales en un momento dado, que es
necesario para estimar las variaciones reales del stock de
viviendas residenciales de la economia, un componente
de la riqueza real de una nacién.

« Un indice de precios correspondiente al stock de viviendas
residenciales ocupadas por sus propietarios (un subindice
del indice precedente), que es necesario para elaborar esti-
maciones del valor de los servicios de VOP basadas en los
principios de costo para el usuario o costo de oportunidad.

o Un indice de precios de las ventas de propiedades resi-
denciales (tanto recién construidas como existentes) que
tuvieron lugar durante cierto periodo, que es necesario
para estimar el producto real del sector de los servicios
inmobiliarios residenciales.

o Un indice de precios de las ventas de propiedades residen-
ciales recién construidas durante cierto periodo, que es
necesario si se utiliza un enfoque de adquisiciones netas
con una definicién amplia que incluye en la compra
tanto el componente de estructuras como el de terreno.

o Un indice de precios correspondiente al componente de
las estructuras de propiedades residenciales recién cons-
truidas vendidas durante cierto periodo, que es necesario
para un enfoque de adquisiciones netas con una defini-
cioén estrecha que incluye en la compra tnicamente el
componente de las estructuras.

Principales métodos

3.19 Para medir la variacién pura de precios, los precios
de los inmuebles deben ajustarse segun la variacion de la
calidad. En otras palabras, para compilar un IPIR de cali-
dad constante, serd necesario neutralizar de cierta manera
toda variacién del monto de las caracteristicas determi-
nantes del precio de los inmuebles. Las caracteristicas mas
importantes son:

o La superficie de la estructura (en pies cuadrados o en
metros cuadrados).

o La superficie del terreno sobre el que se asienta la estruc-
tura (en pies cuadrados o en metros cuadrados).

o La ubicacién del inmueble.

12 Fenwick (2005, 2006) argumenta que seria Util elaborar un marco conceptual coherente
para una familia de indices de precios de inmuebles. “Puede observarse que las necesi-
dades de los usuarios variaran y que en algunos casos se necesitard mas de un indicador
de los precios de las casas o de la inflacién de los inmuebles. También puede observarse
que la coherencia entre distintos indicadores y con otras estadisticas econdmicas es
importante y que lograrla serd especialmente dificil, ya que es poco probable que los
encargados de las estadisticas tengan a su disposicion un conjunto ideal de indicadores
de precios”. David Fenwick (2006; 8).

27



28

Elementos de un marco conceptual

o La antigiiedad de la estructura.

o El tipo de estructura: la estructura puede estar construida
completamente sobre un lote sin ningin muro en comtn
con una estructura adyacente (unidad de vivienda inde-
pendiente) o tener un muro en comun con una unidad
colindante (unidad de vivienda semiindependiente), o la
unidad de vivienda puede ser un apartamento o una unidad
en una residencia multifamiliar (propiedad horizontal).

o Los materiales utilizados en la elaboracion de la casa
(principalmente, madera, ladrillo, hormigén o materiales
tradicionales; es decir, una choza).

o Otras caracteristicas determinantes del precio, como el
numero de dormitorios y de baios, garaje, piscina, cli-
matizacion, distancia de servicios, etc.

3.20 Se han propuesto cuatro métodos principales para
neutralizar las variaciones de los montos de las caracteris-
ticas de los inmuebles: estratificacion o ajuste de la compo-
siciéon, métodos de ventas repetidas, métodos de regresion
hedénica y uso de los datos de tasacion de la propiedad. A
continuacion se los esboza; para mas detalles, véanse los
capitulos 4-7.

3.21 La estratificacion de las transacciones de acuerdo
con algunas de las caracteristicas determinantes del pre-
cio es una manera computacional directa sencilla de hacer
ajustes segun las variaciones de la composicion de las
muestras en términos de la calidad en diferentes periodos.
Definiendo una serie de estratos o celdas razonablemente
homogéneas, se puede emplear el precio de venta prome-
dio dentro de cada celda como (una representacion de) un
precio de calidad constante de ese tipo de propiedad. Luego
se puede aplicar la teoria regular de los nimeros indice
para realizar una agregacion de los precios promedio por
celda y obtener un indice global. Estos métodos de estrati-
ficacién se conocen también como métodos de ajuste de la
composicion. Asi describe Wood (2005) este método:

“Las observaciones de precios de las casas se agrupan en
conjuntos o ‘celdas’ de observaciones referidas a casas con
una ubicacion y atributos fisicos parecidos. [...] Los precios
medios de cada celda se ponderan juntos para obtener un
precio ‘ajustado en funcién de la composiciéon. Una varia-
cion de la composicion de la muestra altera el numero de
observaciones de cada celda. Pero si las celdas se definen
con suficiente precision, de modo que todos los elementos
de la celda tienen precios y tendencias de precios parecidos,
los cambios de composicion no afectardn sistematicamente
alos precios de las casas ajustados en funcién de la compo-
sicion”. Robert Wood (2005; 214).

3.22 El método de ventas repetidas aborda el problema
de la composicion en términos de la calidad comparando
propiedades que se vendieron mas de una vez en el periodo
que abarca la muestra. Al limitar la comparacién a unidades
vendidas repetidas veces, los relativos de precio comparan
cosas iguales, a condicién de que la calidad de las casas no

haya cambiado. El método regular de ventas repetidas estd
basado en un modelo de regresion en el cual se aglomeran
los datos de ventas repetidas correspondientes a todos los
periodos. Una posible desventaja de este enfoque es el tema
de las “revisiones”: cuando se ailaden periodos nuevos a la
muestra y se vuelve a estimar el modelo, cambian los indi-
ces de precios estimados anteriormente. Una ventaja del
método de ventas repetidas es que, como los inmuebles
se equiparan a nivel de direccion, la ubicaciéon —un factor
importante que afecta a los precios de los inmuebles— se
mantiene constante.

3.23 Otra posible desventaja del método de ventas
repetidas es que no da cuenta de las variaciones de la cali-
dad de las casas muestreadas; a lo largo del tiempo, una
unidad de vivienda puede ser renovada y estar sujeta a
depreciacion. En consecuencia, la calidad de la propiedad
puede cambiar con el paso del tiempo. En principio, los
métodos de regresion heddnica en principio pueden tener
en cuenta esos cambios de calidad, asi como los cam-
bios en la composicién en términos de la calidad de las
muestras. Estos métodos emplean informacién sobre las
caracteristicas pertinentes de los inmuebles para estimar
indices de precios ajustados segun la calidad usando técni-
cas de regresion, aunque quiza resulte dificil neutralizar lo
suficiente la ubicacion. Existen diferentes maneras de esti-
mar indices de precios hedénicos. El método con variable
ficticia de tiempo ocupa un lugar destacado en los estudios
sobre precios de inmuebles. Este método modela el precio
de una propiedad en funcién de sus caracteristicas y un
conjunto de variables ficticias de tiempo. Como se aglo-
meran los datos de todos los periodos, los indices resul-
tantes estdn sujetos a revision, como ocurre con el método
de ventas repetidas. Otra desventaja del método con varia-
ble ficticia de tiempo es que impone restricciones quizas
injustificadas a las variaciones de precios del terreno y las
estructuras a lo largo del tiempo. Estas dificultades con
la variante del enfoque de regresion heddnica que utiliza
variables ficticias de tiempo puede evitarse usando otra
variante del método conocida como método de imputacion
hedénica.

3.24 Muchos paises tributan la propiedad inmueble y
probablemente tengan una oficina de valoracion oficial de
propiedades que realiza tasaciones periddicas de todas las
propiedades inmuebles tributables. Los métodos basados
en la tasacién combinan los precios de venta con tasacio-
nes para calcular relativos de precio (relacion entre el pre-
cio de venta y la tasacion) y neutralizar las variaciones de
la composicion en términos de la calidad. El método de la
relacion precio de venta/tasacion (SPAR, por sus siglas en
inglés) esta basado en la metodologia de modelos equipa-
rados. A diferencia del método de ventas repetidas, se basa
en los datos sobre todas las ventas (repetidas o no), y no
se hace una revision de los indices estimados previamente.
Obviamente, el método puede aplicarse solo en paises con
tasaciones fidedignas de los valores de los inmuebles.
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3.25 Si el periodo de referencia es de un aio, todos los
métodos tienden a generar estimaciones parecidas de la
tendencia de las variaciones de precio de los inmuebles
residenciales de todo el pais. Sin embargo, como se verd
en los ejemplos presentados en los capitulos 4-7 y el capi-
tulo 11, diferentes métodos generan diferencias pequefias
pero significativas de las tendencias, y en periodos mas
cortos pueden conducir a estimaciones bastantes diferen-
tes de las variaciones de precio. Los diferentes métodos
también podrian producir diferentes sefiales de los puntos
de inflexion.

3.26 Como los métodos heddnicos suponen que la
informacion sobre las caracteristicas de los inmuebles ven-
didos es conocida, las muestras pueden estratificarse vy, si
existe una cantidad suficiente de observaciones, se pueden
estimar distintos indices para los estratos. En otras pala-
bras, los métodos de regresion heddnica pueden producir
un conjunto de indices de precios de calidad constante
para distintos tipos de inmuebles. Obviamente, si existen
datos sobre algunas caracteristicas determinantes del pre-
cio, es posible combinar los métodos de las ventas repetidas
y los basados en la tasacién con la estratificacion.

3.27 La estratificacion también sirve para aproximar
un IPIR basado en stock. En este caso, las ponderaciones
del estrato estan basadas en datos censales correspondien-
tes al valor del stock de viviendas ocupadas por sus pro-
pietarios. Los indices de precios del estrato estan basados
en datos muestrales de los inmuebles vendidos. Dentro de
cada estrato, los inmuebles comprados y vendidos se tra-
tan como una muestra (aleatoria) tomada del stock. Como
es normal que transcurran periodos prolongados entre los
censos, las ponderaciones del valor del stock por lo general
pueden actualizarse con muy poca frecuencia.

3.28 Como ya se sefial6, para distintas finalidades es
necesario descomponer el precio global de una propiedad
en componentes (aditivos) que reflejan el precio de la estruc-
tura y el precio del terreno en el que estd ubicado la estruc-
tura. El capitulo 8 muestra como se pueden utilizar técnicas
de regresion hedonica para lograr esta descomposicion.

Frecuenciade unIPIRy
necesidades de los usuarios

3.29 Para el seguimiento de la inflacién, la mayoria de los
bancos centrales preferirian un IPIR mensual o trimestral.
Para las cuentas nacionales bastan indices trimestrales, en
tanto que para el IPC se necesitan generalmente indices men-
suales. Dado que el numero de observaciones para un indice
de precios mensual es apenas aproximadamente un tercio
del niimero necesario para un indice trimestral, los organis-
mos estadisticos tendran que evaluar cuidadosamente como
mantener un equilibrio entre la frecuencia de publicacidn, la
puntualidad y la exactitud. El uso de datos mensuales puede
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generar cifras con bastante ruido, independientemente del
método empleado para compilar un IPIR. Para mitigar el
ruido se podria calcular un promedio mévil, pero esto crea
otros problemas, como se explica més adelante".

3.30 Es util delinear algunas de las disyuntivas que
pueden enfrentar los organismos estadisticos al intentar
elaborar indices de precios de casas que satisfagan las nece-
sidades de los usuarios. Antes de examinarlas, es necesario
pasar revista a las necesidades de los usuarios en cuanto a
una familia de indices de precios de inmuebles residencia-
les. La siguiente lista de necesidades de los usuarios estd
tomada de una lista compilada por Emily Carless (2011)
en la Oficina Nacional de Estadisticos de la Autoridad de
Estadisticas del Reino Unido. La familia de IPIR deberia':

o Estar basada en el precio pagado por los inmuebles com-
prados y vendidos.

o Estar estratificada por region.

Estar estratificada por tipo de vivienda (p. ¢j., indepen-
diente, adosada, en altura, tipo de construccion, etc.).

o Calcularse mensualmente.

Agregarse hasta un indice nacional congruente.
o Ser exacta y puntual, con un minimo de revisiones.

El quinto requisito —que los diversos subindices se agre-
guen hasta llegar a un indice nacional congruente— no es
demasiado dificil de satisfacer. La posibilidad de satisfacer
el primero —que los indices de precios estén basados en
los precios de las transacciones— depende de la disponi-
bilidad de datos. En muchos paises, los precios efectivos de
venta se utilizan para compilar IPIR, pero es posible que
no todos los organismos estadisticos tengan acceso a los
datos de las transacciones. Aun si los datos de las transac-
ciones estan disponibles, puede existir un rezago (como se
explica en el capitulo 9), de modo que en la préctica el pri-
mer requisito puede estar en conflicto con el sexto (que los
indices sean puntuales).

3.31 También hay conflictos con algunos de los otros
requisitos: tener demasiados estratos y pedir indices men-
suales puede llevar a una situacién en la que algunos estratos
tienen unas pocas transacciones, y eso produce subindices
mas bien volatiles e imprecisos. Aunque si se toman pro-
medios méviles de los indices mensuales se puede reducir
la volatilidad", esa estrategia no brinda sefiales puntuales

13 No obstante, Islandia, por ejemplo, utiliza promedios moviles. Posiblemente también sea
necesario utilizar informacion ligeramente desactualizada en un contexto de IPC men-
suales; véase Gudnason y Jonsdattir (2006; 4).

14 Ademas de los requisitos enumerados, Carless sefiala que los usuarios desean una expli-
cacion clara de los métodos empleados para elaborar las estadisticas y los indicadores
de calidad de las medidas. Ademas, algunos de los usuarios desean series desestaciona-
lizadas, ademés de las series no ajustadas.

15 La volatilidad puede mitigarse también combinando algunos estratos, pero en ese caso
los usuarios pueden perder parte del detalle geografico deseado o de la cobertura por
tipo de vivienda con la que esperaban contar. Ademds, es posible que los nuevos estra-
tos combinados no estén sujetos a la misma tendencia de precios y, por lo tanto, que
surja un sesgo de valor unitario debido a la agregacién de los estratos.
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sobre la variacion de los precios. Es decir, el indice promedio
resultante estard centrado en la mitad del periodo que abarca
el promedio moévil y no estara disponible hasta después de
pasados unos meses'. En particular, esto podria pintar un
panorama erréneo de las etapas ascendentes y descendentes
del mercado de la vivienda. De modo que, en general, no es
posible satisfacer con un solo indice de precios todas las nece-
sidades de los usuarios enumeradas anteriormente, y los orga-
nismos estadisticos tendran que sacrificar algunos elementos
al intentar satisfacer las diferentes necesidades de los usuarios.

Congruencia de las
estimaciones mensuales
con las trimestrales

3.32 ;Cémo se puede lograr congruencia entre las esti-
maciones mensuales de las variaciones de precios de los
inmuebles y las estimaciones trimestrales? La respuesta
es razonablemente sencilla si se aplica la misma metodo-
logia de precio promedio o valor unitario a los datos tri-
mestrales y a los mensuales. Supongamos que se elabora
un IPIR basado en las ventas mensuales usando el método
de la estratificacion (o ajuste de la composicién). Como se
explica con mas detalle en el capitulo 4, el precio mensual
de una determinada celda es el precio de transaccién o el
valor unitario promedio, y la cantidad correspondiente es el
nuimero total de inmuebles transados. El IPIR trimestral de
esa celda partiria del célculo de un valor unitario trimestral,
y la cantidad correspondiente es el total trimestral de tran-
sacciones del estrato. Un ejemplo algebraico aclarard mejor
la relacién entre los datos trimestrales sobre precio y canti-
dad de la celda y los datos mensuales correspondientes'.

3.33 Supongamos que hay T trimestres de datos men-
suales. Denotemos el valor de las transacciones trimestrales
de una celda determinada en el sistema de estratificaciéon
como V'para t =1,...,T. Dentro de cada trimestre t, el valor
de las transacciones del primer mes se denota como V7; las
del segundo mes, como V}; y las del tercero, como V.. Los
precios mensuales en valor unitario del trimestre t se denotan
como P/, Py P!, y el correspondiente niimero mensual de
transacciones se denota como Q/, O, y Q,.Observemos que
V'esiguala P/Q' para m=123y t=1,..,T.Elvalor delas
transacciones del trimestre ¢, V', es igual a la suma de las tran-
sacciones mensuales dentro del trimestre:

t__ st t r_ ptyt ) 1yt
VisVisVy+Vy =P O/ +PQ, + PO, (34)
16 Este nimero es igual a la mitad de la duracion del promedio movil.

17 Se puede aplicar el mismo tipo de andlisis a la relacién entre un IPIR basado en las ventas
anuales (ajuste de la composicion) y las correspondientes estimaciones trimestrales.

La serie de cantidad trimestral, Q', es la suma de las tran-
sacciones mensuales ocurridas dentro del trimestre, y la
serie de precio trimestral, P, es el valor unitario trimestral
correspondiente a la celda en cuestion; es decir:

0'=0/+0,+0; (35
t=1..T
P =vV/Q (3.6)

=[PO/+ PO, + OO +0, + 0]
=8B 5P 45, P
t=1..,T

donde la proporcion de transacciones del trimestre t corres-
. t
pondiente al mes m, S, se define como

s, =0, /10 (3.7)

m=123;t=1,.,T

Por lo tanto, el nivel de precio trimestral de la celda en
cuestién, P, es igual a un promedio, ponderado segtn la
proporcion de transacciones, de los niveles de precios men-
suales P, correspondiente a los meses m del trimestre ¢.

3.34 En el caso de los métodos de elaboracién de IPIR
que no utilicen la estratificaciéon (regresion hedonica,
ventas repetidas, uso de datos de tasacidn), la relacién
entre las estimaciones trimestrales de la variacion de pre-
cio y las correspondientes estimaciones mensuales es mas
compleja. Sin embargo, en wltima instancia, estos méto-
dos generan un indice de precios —por ejemplo, P! para el
periodo t— que estd asociado a un cierto grupo de tran-
sacciones (o stocks). Generalmente, como el correspon-
diente valor del periodo t asociado a estos stocks —por
ejemplo, V'— es un dato conocido, se puede definir un
volumen correspondiente al periodo t, Q' = V'/P'y aplicar
este calculo algebraico.

Politicas de revision

3.35 Pareceria posible elaborar un IPIR basado en las
ventas de propiedades sin necesidad de revisiones, pero
en la préctica no siempre es fécil recopilar datos puntua-
les sobre las ventas de propiedades. La elaboracion de un
IPIR basado en stocks depende de la informacion cen-
sal sobre la vivienda, que suele estar sujeta a prolongadas
demoras. Ademds, cuando se publica informacién reco-
gida mediante un nuevo censo, generalmente es aconseja-
ble usar esa informacion para ajustar retrospectivamente
el IPIR basado en el stock hasta el momento del censo de
vivienda anterior. Por lo tanto, generalmente es aconse-
jable permitir la revisién de un IPIR basado en el stock.
Esto no deberia presentar ningtin problema importante

Manual del indice de precios de inmuebles residenciales




en el caso de las cuentas nacionales, ya que rutinaria-
mente estdn sujetas a revisiones.

3.36 Sin embargo, las revisiones causan problemas en
el contexto de estadisticas no revisables, como el IPC. El
tratamiento de las viviendas ocupadas por sus propieta-
rios en un IPC requiere un IPIR basado en stocks si se
usa el enfoque del costo para el usuario o el del costo de
oportunidad®. En ese caso, quizd sea necesario utilizar
informacion preliminar para compilar el IPIR. Al dispo-
ner de datos adicionales, se podria publicar un IPC revi-
sado como una serie analitica, de modo que los analistas
puedan hacer estimaciones aproximadas del sesgo que
podria existir al usar un IPC no ajustado basado en una
estimacion preliminar de un IPIR basado en viviendas
ocupadas por sus propietarios.

Desestacionalizacion

3.37 Aunque la situacién puede variar un poco entre
un pais y otro, en general se producen sustanciales fluc-
tuaciones estacionales en las cantidades de propiedades
compradas y vendidas a lo largo del aflo. Para la elabora-
cién de un IPIR, es necesario comprobar si la estacionali-
dad de las cantidades se traduce en una estacionalidad de
los precios. Los datos empiricos no son del todo unifor-
mes. Segun el estudio econométrico de Meese y Wallace
(1991), existe una limitada estacionalidad de los precios.
De acuerdo con Prasad y Richards (2008), los precios
medianos de las ciudades australianas son estaciona-
les, pero esa estacionalidad se desvanece si se neutraliza
por estratificacion la variacién de la composicion. Por
lo tanto, parece poco probable que a niveles agregados,
y sobre todo a nivel nacional, las series de IPIR exhiban
fuertes fluctuaciones estacionales. Sin embargo, a niveles
de agregacion mas bajos, seria util constatar si existe una
estacionalidad de los precios y realizar los ajustes nece-
sarios si se necesitan series desestacionalizadas. Algunos
usuarios desean contar con series desestacionalizadas
(ademas de las no ajustadas) si hay indicios de estaciona-
lidad en los precios.

3.38 El capitulo 4 contiene un ejemplo numérico que
muestra el tratamiento que se le puede dar a la estacio-
nalidad mediante técnicas simples de numero indice.
Asimismo, podrian utilizarse métodos regulares de
desestacionalizacion.

18 El enfoque de adquisiciones requiere un indice de precios de casas nuevas que pro-
bablemente deberia excluir el componente del terreno del precio de venta de una
unidad de vivienda nueva. Se podria hacer una aproximacion adecuada a este indice
de precios de casas nuevas mediante un indice de precios de construccién de casas
nuevas apropiado.
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Apéndice: El papel de los
indices de precios de los
inmuebles en la elaboracion
de los costos para el usuario

3.39 Este apéndice muestra coémo construir los costos
para el usuario y los costos de oportunidad. La primera
seccion explica como construir los costos para el usuario
de los bienes duraderos en general. Luego se afiaden las
dificultades surgidas del hecho de que las propiedades son
bienes excepcionales, que representan una combinacién de
los componentes terreno y estructura. Por ultimo, se des-
cribe el enfoque del costo de oportunidad para calcular el
precio de los servicios de viviendas ocupadas por sus pro-
pietarios (VOP).

Elaboracién de los costos para el
usuario de los bienes duraderos

3.40 En esta seccion se exponen los elementos de la teo-
ria del costo para el usuario aplicada a un bien de consumo
duradero. La esencia de la perdurabilidad es que brinda
algun tipo de servicio al comprador a lo largo de numero-
sos periodos. Para muchas finalidades (incluida la valora-
cién de los gastos de consumo de los hogares en servicios
de viviendas ocupadas por sus propietarios), no es apro-
piado aplicar el costo total de compra de un bien duradero
al periodo de compra inicial; el costo de compra deberia
distribuirse a lo largo de la vida util. Entonces, la pregunta
es como se deberia distribuir este costo intertemporal a lo
largo del tiempo.

3.41 Hay dos enfoques principales para calcular el pre-
cio de los servicios de una unidad de vivienda ocupada
por sus propietarios': el enfoque del alquiler equivalente
y el enfoque del costo para el usuario. El enfoque del costo
para el usuario es importante de por si: cuando en un pais
estan alquiladas pocas unidades de vivienda, no es rea-
lista valorar los servicios de viviendas ocupadas por sus
propietarios usando el enfoque del alquiler equivalente,
pero este es importante para explicar como podrian fijar
los arrendadores el precio de las unidades de vivienda de
alquiler. Sin embargo, calcular el precio de los servicios
de albergue es mds dificil que calcular el precio de, por
ejemplo, los servicios de automovil modelo estandar, por-
que los servicios de vivienda son mas complejos®. Por lo

19 El enfoque de adquisiciones asigna implicitamente todos los servicios de una unidad de
vivienda recién adquirida al periodo de compra, pero el Sistema de Cuentas Nacionales
no reconoce este enfoque como valido para calcular el precio de los servicios de VOP. En
el caso de otros bienes duraderos, el SCN si reconoce el enfoque de adquisiciones como
valido para calcular el precio de los servicios de un bien duradero.

20 En particular, los servicios de vivienda brindan los servicios conjuntos de la estructura
y el terreno en el que esté asentada la estructura, y las casas son generalmente bienes
excepcionales.
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tanto, en esta seccidn se presentan primero los problemas
de calcular el precio de los servicios de un bien de consumo
duradero comiin y corriente (es decir, que estd disponible
con la misma forma a lo largo de muchos periodos), antes
de pasar a las complejidades de la vivienda.

3.42 El enfoque del costo para el usuario aplicado
al tratamiento de bienes duraderos es en cierta manera
muy simple: calcula el costo de adquirir el bien duradero
al comienzo del periodo, utilizar los servicios del bien
duradero a lo largo de numerosos periodos, y luego des-
contar de estos costos los beneficios que se podrian recibir
vendiendo el bien duradero al final del periodo, teniendo
en cuenta el interés sacrificado por haber inmovilizado
los fondos destinados a la compra del bien duradero. Sin
embargo, hay varios detalles algo polémicos que tienen que
ver con el tratamiento de la depreciacidn, los intereses y las
ganancias de capital o ganancias por tenencia.

3.43 Otro factor que complica el uso del enfoque del costo
para el usuario es que hace una distincién entre las compras
del periodo corriente dentro del periodo en cuestion y la
tenencia de stocks fisicos del bien duradero al comienzo y
al final del periodo contable. Por lo general, el Sistema de
Cuentas Nacionales considera que todas las adquisiciones
tienen lugar en un momento determinado —por ejemplo, en
la mitad del periodo en cuestidon— y que el consumo tiene
lugar dentro del mismo periodo. Por lo tanto, en este caso en
que el bien se consume completamente dentro del periodo
de adquisicion, no es necesario tener en cuenta la valoracion
de los stocks de bienes duraderos de consumo que los hoga-
res pueden tener a su disposicion. Como muchos expertos
en estadisticas de precios no estan familiarizados con la
complejidad que implica contabilizar stocks y flujos, quiza
convenga describir los problemas con cierto detalle aqui.

3.44 Para calcular el costo neto de usar un bien dura-
dero determinado durante, por ejemplo, el periodo 0,
supongamos que se compra una unidad del bien duradero
al comienzo del periodo 0 al precio P°. El bien duradero
“usado” o “de segunda mano” puede venderse al final del
periodo 0 al precio P'. Podria parecer que un costo neto
razonable del uso de una unidad del bien de consumo
duradero durante el periodo 0 seria el precio de compra
inicial P® menos el “valor de descarte” o precio de venta
de oportunidad en el mercado al final del periodo 0, P'.
Sin embargo, el dinero recibido al final del periodo no es
tan valioso como el recibido al comienzo del periodo. Para
convertir el valor al final del periodo al valor equivalente
al comienzo del periodo, es necesario descontar el término
P! por el término 1+1° siendo r’ la tasa de interés nominal
al comienzo del periodo 0 que enfrenta el hogar (o el com-
prador). Por lo tanto, el costo para el usuario en el periodo 0
u’ del bien de consumo duradero® se define como

21 Este enfoque para derivar una férmula del costo para el usuario fue empleado por
Diewert (1974), que a su vez se basé en un enfoque debido a Hicks (1946; 326). Obsér-

u’=P°- P/(1+1") (3.A1)

3.45 Hay otra manera de interpretar la férmula del
costo para el usuario (3.A1): el consumidor adquiere el
bien duradero al comienzo del periodo 0 al precio P° y se
cobra a si mismo el precio de alquiler u°. El resto del precio
de compra, I, definido como

P=Pp°-u° (3.A2)

puede considerarse como una inversién, que producird el
costo de oportunidad apropiado del capital 1° que enfrenta
el consumidor. Al final del periodo 0, podria alcanzarse esta
tasa de rentabilidad a condicién de que I° 1° y el precio de
venta del bien duradero al final del periodo P! cumplan con

(1+1%) = P! (3.A3)

Dados P,' y r’, (3.A3) determina I°, que a su vez, dado P,
determina el costo para el usuario u’ a través de (3.A2)*

3.46 Se desprende de lo anterior que el enfoque del
costo para el usuario empleado con el fin de calcular el
costo de los servicios de un bien duradero durante un
periodo implica un aspecto de inversiéon. Obsérvese que el
enfoque del costo para el usuario es también un enfoque
del costo de oportunidad financiero; es decir, considera el
costo de oportunidad del capital financiero que se inmo-
viliz6 al comprar (o seguir manteniendo) el bien duradero.
Por ultimo, obsérvese que los costos para el usuario no son
como los precios de los bienes no duraderos o los servi-
cios porque el concepto del costo para el usuario implica
determinar el precio del bien duradero en dos momentos,
no en uno solo. Como el concepto del costo para el usua-
rio implica el uso de precios en dos momentos, el dinero
cobrado o pagado en el primer momento es mas valioso
(suponiendo que los precios estdn en alza en la economia)
que el dinero pagado o cobrado en el segundo momento y,
por lo tanto, las tasas de interés se filtran en la formula del
costo para el usuario.

3.47 Ademas, como el concepto del costo para el usua-
rio implica precios en dos momentos, pueden entrar en
juego los precios previstos si el costo para el usuario se cal-
cula al comienzo del periodo en cuestion, no al final. Por lo
tanto, el encargado de las estadisticas de precios tiene dos
opciones para elegir P_':

o Usar el precio previsto del bien duradero al final del
periodo desde la perspectiva del comienzo del periodo.

o Usar el precio de mercado efectivo de un bien duradero de
segunda mano parecido al final del periodo (si tal precio
existe).

vese que mas adelante este costo para el usuario se interpretara como el costo para el
usuario al comienzo del periodo, dado que todos los costos se descuentan al comienzo
del periodo.

22 Esta derivacién del costo para el usuario de un bien de consumo duradero fue realizada
también por Diewert (1974; 504).
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3.48 El uso de un precio previsto conduce a un costo
ex ante para el usuario, en tanto que el uso de un precio
de mercado efectivo del bien duradero usado al final del
periodo conduce a un costo ex post para el usuario. ;Qué
concepto deberia utilizarse en la prictica? En el contexto
actual, es razonable favorecer el concepto ex ante por dos
razones:

El concepto ex ante del costo para el usuario probable-
mente se aproxime mas a un precio de alquiler del bien
duradero (si es que existe)?, que muchos encargados de las
estadisticas de precios considerarian un precio preferido
para los servicios del bien duradero durante el periodo.

El costo ex ante para el usuario se aproxima mas al costo
previsto del comprador por el uso del bien duradero
durante el periodo; como el comprador no puede saber
exactamente cudl serd el precio al final del periodo, debe
hacerse expectativas en torno al precio del bien duradero
al final del periodo, lo cual conduce al costo ex ante para
el usuario como el costo previsto del uso de los servicios
del bien duradero durante el periodo. Por lo tanto, el costo
ex ante para el usuario probablemente sea el cargo por
los servicios del bien duradero que motiva el comporta-
miento del consumidor.

La manera exacta en que se forman las expectativas en
torno al precio de venta de un bien duradero usado se exa-
minard mds adelante, al explicar la valoracion de los servi-
cios de vivienda.

3.49 Con todas estas dificultades, es comprensible que
muchos encargados de estadisticas de precios deseen evi-
tar usar los costos para el usuario en el proceso de deter-
minacién de precios. Sin embargo, el uso de los costos para
el usuario puede resultar inevitable en el contexto del cal-
culo del costo de los servicios de viviendas en propiedad
en determinadas condiciones. La férmula del costo para el
usuario (3.A1) puede expresarse de una manera mas cono-
cida usando la tasa de depreciacion econémica &° al final del
periodo 0y la tasa de inflacion de los activos i° en el periodo
0. Definamos la tasa de depreciacion &° al final del periodo 0
de la siguiente manera:

(1-8)=P/P! (3.A4)

donde P’ es el precio de un activo usado al final del periodo
0y P! es el precio de un activo nuevo al final del periodo 0*.
La tasa de inflacién del nuevo activo en el periodo 0, 1, se
define como

1+i0 = P/P° (3.A5)

23 Siuna empresa se dedica a alquilar servicios de automotores durante un cierto periodo,
debe hacerse expectativas en torno al precio de sus autos usados al final del periodo de
alquiler para poder calcular la lista de precios de alquiler de su stock de automotores.

24 Si el bien duradero que compré (o que mantiene) el hogar al comienzo del periodo
fue un bien duradero usado, corresponde interpretar P' como el precio de mercado de
segunda mano de un bien duradero usado que se encuentra en las mismas condiciones
que el bien original.
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Eliminando P' de las ecuaciones (3.A4) y (3.A5), se llega a
la siguiente formula del precio del activo usado al final del
periodo 0:

P =(1-8)(1+i)P° (3.A6)

Sustituyendo (3.A6) en (3.Al) se obtiene la siguiente
expresion del costo para el usuario en el periodo 0 u’:

wW=[1+1-1-31+i)]P(1 +1° (3.A7)

Obsérvese que 1’ — i° puede interpretarse como una tasa
de interés real en el periodo 0 y que 8°(1+i°) puede inter-
pretarse como una tasa de depreciacion ajustada segiin la
inflacion.

3.50 En (3.A7), el costo para el usuario u’ esta expre-
sado en términos de precios que se descuentan al comienzo
del periodo 0. Sin embargo, también es posible expresar el
costo para el usuario en términos de precios “antidesconta-
dos” o “apreciados” al final del periodo 0%. El costo para el
usuario al final del periodo 0 p° se define como

P (1+ = [(1+1) = (1 = 8)(1 + )P

= [0 — i+ 8%(1 + i°)]P° (3.A8)

donde la segunda ecuacién se obtiene usando (3.A7). Si
la tasa de interés real r” se define como la tasa de interés
nominal r’ menos la tasa de inflacién de los activos i’ y si
generalmente se hace caso omiso del pequefio término 3°%°,
el costo para el usuario al final del periodo definido por
(3.A8) se reduce a%:

p’= (1" +3°)P° (3.A9)

Partiendo de los costos de transaccion, se puede ver que el
costo para el usuario al final del periodo definido por (3.A9)
es un costo de alquiler aproximado; el costo de alquiler
correspondiente al uso de un bien duradero deberia ser igual
al costo de oportunidad (real) del capital inmovilizado, r”P°,
mas la disminucion del valor de un activo nuevo a lo largo
del periodo, 8°P°. Por lo tanto, las formulas (3.A8) y (3.A9)
arrojan cierta luz sobre los determinantes econdmicos de los
precios de alquiler de los bienes duraderos de consumo.

25 Por lo tanto, el costo para el usuario al comienzo del periodo u® descuenta todos los
costos y beneficios monetarios al equivalente en dolares al comienzo del periodo 0, en
tanto que p° acumula o aprecia todos los costos y beneficios monetarios al equivalente
en dolares al final del periodo 0. Esto deja sin resolver la cuestion del tratamiento de
las transacciones de flujos que tienen lugar dentro del periodo. Siguiendo las conven-
ciones utilizadas en la contabilidad financiera, corresponderia considerar que las tran-
sacciones de flujos que tienen lugar dentro del periodo contable ocurren al final del
periodo contable y, por ende, siguiendo esta convencién, el encargado de las estadisti-
cas de precios deberia usar probablemente los costos para el usuario al final del periodo.
Para consultar material adicional sobre los costos para el usuario al comienzo y al final
del periodo, véase Diewert (2005; 485).

26 Si tomamos la relacion entre el precio de alquiler aproximado del bien duradero, p° y el
valor del activo, P°, obtenemos la relacién alquiler/valor p/P° = 1 + & que es igual a
la suma de la tasa de interés real r** que corresponde y la tasa de depreciacion &° que
corresponde. Como las tasas de interés y las tasas de depreciacion reales se mantienen
aproximadamente constantes a lo largo del tiempo, la relacion alquiler/valor también se
mantendréa aproximadamente constante a lo largo del tiempo; por ende, una relacion
alquiler/valor histérica multiplicada por un indice de precios de activos corriente gene-
ralmente dard una aproximacién adecuada a una tasa de alquiler imputada del bien de
consumo duradero. En los estudios publicados sobre la vivienda, una relacién alquiler/
valor se denomina tasa de capitalizacién; p. ej, véanse Garner y Short (2009; 237) o Crone,
Nakamura y Voith (2009; 70).
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3.51 Si se usa la formula simplificada del costo para el
usuario definida por (3.A9), formar un indice de precios
correspondiente al costo para el usuario de un bien dura-
dero no es mucho mas dificil que formar un indice de pre-
cios correspondiente al precio de compra del bien duradero,
P°. El encargado de estadisticas de precios solo necesita:

o Realizar una suposicion razonable en cuanto a una tasa
de interés real mensual o trimestral r* adecuada®.

o Realizar una suposicion en cuanto a una tasa de depre-
ciacién mensual, trimestral o anual 8° razonable®.

o Recopilar precios de compra P° del bien duradero y for-
mar el costo para el usuario.

3.52 El enfoque del costo para el usuario también plan-
tea otras dificultades para medir los servicios de un bien
de consumo duradero. El andlisis precedente aborda uni-
camente la formaciéon de un costo para el usuario en el
caso de un bien de consumo duradero recién comprado.
Es necesario ampliarlo para determinar también el precio
de los servicios de unidades usadas del bien de consumo
duradero. Para determinar el precio de los servicios de un
bien duradero usado, es necesario realizar suposiciones en
torno a la forma de depreciacién del bien; el flujo de ser-
vicios al consumidor, ;se mantiene constante a lo largo de
la vida util del bien duradero o disminuye a medida que
el bien envejece? Si el flujo de servicios se mantiene cons-
tante, tenemos una depreciacion rectangular; si el flujo de
servicios disminuye a una tasa geométrica o lineal cons-
tante, tenemos una depreciacion lineal o geométrica®.

3.53 ;Como decidir si corresponde aplicar una depre-
ciacién rectangular o una depreciacién geométrica a un
determinado bien de consumo duradero? Los dos patrones
de depreciacion (y valoracién del usuario) pueden distin-
guirse si se conoce la informacién de corte transversal sobre
los alquileres del bien de consumo duradero por edad del
activo alquilado. Si la depreciacion es rectangular, las tasas
de alquiler del bien de consumo duradero en un momento
determinado deberfan ser aproximadamente constantes
en todas las edades del bien duradero, en tanto que si la
depreciacién es geométrica las tasas de alquiler del bien
deberian disminuir a una tasa geométrica segun la edad
del bien duradero usado. Por lo tanto, se pueden distinguir
los diferentes patrones de depreciacion si hay mercados de
alquiler para los bienes duraderos usados. Analogamente,

27 Esto no es tan sencillo. Es dificil determinar exactamente cual deberia ser el costo de opor-
tunidad nominal adecuado del capital de los hogares, y aun si se llega a un acuerdo al
respecto es dificil estimar las tasas de inflacién previstas. En Ultima instancia, la solucién
podria ser seleccionar una tasa de interés real en cierta medida arbitraria, del orden de 2%
a 5% (en el caso de las tasas anuales), segun la experiencia reciente del pais en cuestion.”

28 El modelo geométrico de depreciacion requiere solamente una tasa de deprecia-
cién mensual o trimestral. Otros modelos de depreciacion quizas exijan estimar una
secuencia de tasas de depreciacion historicas. Si la tasa de depreciacion geométrica
anual estimada es 8., se puede obtener la tasa de depreciacién geométrica mensual

correspondiente & solucionando la ecuacién (1 -8)'? =1 - 8,. Andlogamente, si la tasa
de interés real anual estimada es r,*, se puede obtener la tasa de interés real mensual
correspondiente r* solucionando la ecuacion (1 +r¥)'?=1+r,*.

29 Diewert y Lawrence (2000) y Diewert (2005; 506-521) describen cémo elaborar costos
para el usuario seguin la edad del activo con cada uno de estos modelos de depreciacion.

si hay informacién de corte transversal sobre los precios de
las unidades usadas del bien de consumo duradero, se pue-
den distinguir otros patrones de depreciacion™.

Costo para el usuario de las viviendas
ocupadas por sus propietarios

3.54 Una vivienda ocupada por su propietario es diferente
de un bien de consumo duradero normal debido a su cardc-
ter excepcional. Por lo tanto, es dificil utilizar la informacién
sobre precios de activos usados para determinar el patrén de
depreciacion, patrén que se necesita para medir el costo para
el usuario de una unidad de vivienda en propiedad. Como se
menciono en la introduccion de este capitulo, una determi-
nada unidad de vivienda en un determinado pais es Unica
por una serie de razones:

o La ubicacién de cada unidad de vivienda es unica, y la
ubicacidn afecta al precio de la unidad.

A lo largo del tiempo, la unidad de vivienda se deprecia; a
menos que haya depreciacion rectangular, la utilidad que
le genera una vivienda determinada al hogar ocupante
tiende a disminuir a lo largo del tiempo debido a los efec-
tos del envejecimiento de la estructura.

o Por otra parte, los efectos de la depreciacion pueden con-
trarrestarse mediante gastos de renovacion, que incremen-
tan la utilidad de la unidad de vivienda.

3.55 Para algunas finalidades, es importante descompo-
ner el precio de una propiedad en los componentes terreno
y estructura. Para modelar el hecho de que la vivienda es
un bien compuesto, consideremos una unidad de vivienda
recién construida comprada al comienzo del periodo 0.
Supongamos que el precio de compra es V°. Este valor
puede considerarse como la suma del costo de producir la
estructura, P"Q.’, donde Q,° es el nimero de metros cua-
drados de superficie de la estructura y P es el precio de
construccién por metro cuadrado al comienzo del periodo
0,y el costo del terreno, P, °Q,° donde Q,° es el niimero de
metros cuadrados del terreno en el que se asienta la estruc-
tura y el terreno libre circundante y P ° es el precio del
terreno por metro cuadrado al comienzo del periodo 0°'.
Por lo tanto, el valor de la unidad de vivienda al comienzo
del periodo 0 es V°, que se define de la siguiente manera:

30 En el contexto de la vivienda, en que cada casa puede considerarse un activo Unico, es
necesario hacer algunas otras suposiciones para identificar la forma de depreciacién.
Las suposiciones adicionales son del siguiente tipo: se supone que todas las unidades
de vivienda que pertenecen a una cierta clase de estructura tienen un patron de depre-
ciacion parecido. Usando este tipo de suposicion, la evidencia empirica sugiere que la
depreciacion rectangular es poco probable en el mercado de la vivienda, dado que los
inquilinos generalmente estan dispuestos a pagar mas por una unidad nueva que por
una unidad vieja del mismo tipo; véanse Malpezzi, Ozanne y Thibodeau (1987; 378) y
Hoffman y Kurz (2002; 19).

31 Sila unidad de vivienda forma parte de una estructura con multiples unidades, el terreno
asociado serd la parte que corresponda de la superficie total del terreno. Esa parte podria
ser 1 dividido por el nimero de unidades que ocupan el terreno o la superficie de la
unidad dividida por la superficie total de toda la estructura. Ambos célculos podrian
justificarse.
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V=P QL +P, °Q,° (3.A10)

3.56 Supongamos que el precio previsto de una unidad
de estructura nueva al comienzo del periodo 1 es P.'* y que
el precio previsto de una unidad de terreno al comienzo del
periodo 1 es P, '*. Definamos las tasas de inflacién previstas
de las estructuras nuevas y el terreno en el periodo 0,i e i °
respectivamente, de la siguiente manera:

1+il=P PO

S0—P la/p 0
1+1°=P /P,

(3.A11)
(3.A12)

Sea 8°la tasa de depreciacion de la estructura en el periodo
0. Entonces, el valor previsto de la estructura y el terreno al
comienzo del periodo 1 es igual a

Vis=P 131 - §)Q. + P, Q,° (3.A13)

Por ende, el valor previsto de la unidad de vivienda al final
del periodo 1, V', es igual al precio previsto (por unidad de
estructura nueva de la misma calidad) al final del periodo,
P.'*, multiplicado por uno menos la tasa de depreciacion
en el periodo 0, (1 — &°), multiplicado por la cantidad de
estructura comprada al comienzo del periodo 0, 7, mds
el precio previsto del terreno al final del periodo 0, P, %, mul-
tiplicado por la cantidad de terreno que la estructura asoci6

a la estructura, Q°.

3.57 Ahora, calculemos el costo (incluido el costo de
oportunidad imputado del capital 1°)** de comprar la unidad
de vivienda al comienzo del periodo 0 e (hipotéticamente)
venderla al final del periodo 0. El siguiente costo para el
usuario o costo de alquiler imputado al final del periodo 0 R°
de la unidad de vivienda se obtiene usando (3.A11)-(3.A13):

R =V°(1 +1%) -V (3.A14)
= [PJQ,+ P,'Q, (1 + 1) = [P(1 = 8)Q"+ P, Q]
= [PJQL+P,'Q,I(1 +19) — [P (1 +i)(1 = 89Q," +
P(1+1")Q,"]
_ psono + pLOQLO

donde los costos separados para el usuario de las estructu-

ras y el terreno en el periodo 0, p.’ y p,’ se definen de la
siguiente manera:

po=[(1+19) - (1 +i9)(1 - 8)]P
= [~ 10+ 8°(1 +19)]P

p o= +10)-(1+i 9P =[*-i°]P°

(3.A15)
(3.A16)

32 Por lo tanto, la tasa de depreciacién en el periodo 0 8° es una tasa de depreciacién pre-
vista de corte transversal al final del periodo; es decir, §° se define como la ecuacién (1-8°)
=V,'¥/Ps*Q,°, donde Vs'? es el valor de mercado previsto de la estructura (depreciada) al
final del periodo 0y Ps'*Q.° es el valor previsto al final del periodo 0 de una estructura
recién construida con una superficie Q;°.

33 Diewert y Nakamura (2009), Diewert, Nakamura y Nakamura (2009) y Garner y Verbrugge
(2009b; 176) explican con mas detalle como seleccionar el costo de oportunidad ade-
cuado del capital cuando el propietario de una unidad de vivienda tiene una hipoteca
sobre la unidad.
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Obsérvese que este calculo algebraico indica algunos de los
determinantes mds importantes de los alquileres de mer-
cado de las propiedades de alquiler*. La férmula del costo
para el usuario definida por (3.A15) y (3.A16) puede sim-
plificarse mas si las aproximaciones realizadas en la seccién
anterior se repiten aqui (recordemos la ecuacion (3.A9)); es
decir, supongamos que los términos r’ —i’ y r’ — i ° pueden
aproximarse con una tasa de interés real r” y dejemos de
lado el término pequefio §°multiplicado por i’ en (3.A15).
Entonces, los costos para el usuario definidos por (3.A15) y
(3.A16) se simplifican a

p = (@ + 3P (3.A17)

p=1"P° (3.A18)

3.58 Esta exposicion no ha tenido en cuenta otras dos
fuentes del costo que implica la propiedad de una unidad
de vivienda en el periodo 0:

« Diversos costos de mantenimiento y seguro que implica
ser propietario de una unidad de vivienda.

o Impuestos sobre la propiedad que el propietario posible-
mente tenga que pagar al gobierno local o estatal.

Supongamos que los costos de mantenimiento y seguro
en el periodo 0, M, estdn vinculados principalmente a la
estructura, y no al terreno sobre el que se asienta la estruc-
tura. Supongamos que estos costos se pagan al final del
periodo 0. Estos costos pueden ser convertidos en un cargo
por unidad de estructura n de la siguiente manera:

p=ML/(PLQ) (3.A19)

Supongamos que los impuestos sobre la propiedad atribui-
bles a la estructura, T, y los impuestos sobre la propiedad
atribuibles al terreno sobre el que se asienta la estructura,
T,’ se pagan al final del periodo 0. Entonces, las tasas del
impuesto sobre la propiedad atribuibles a la estructura y
el terreno en el periodo 0, 1"y 1%, pueden definirse de la
siguiente manera:

TSO = TSO/(PSOQSO) y ,.L-LO = TLO/(PLOQLO)
Estos costos adicionales de mantenimiento y del impuesto
sobre la propiedad deben afadirse al costo de alqui-

ler imputado por el uso de la unidad de vivienda R°. Asi,
(3.A14) pasa a ser:

(3.A20)

R*=VY(1 +1) - Ve+ M+ T+ T°
— pSOQSo + pLOQLO
donde los nuevos costos separados para el usuario de las

estructuras y el terreno en el periodo 0, p,’ y p,°, se definen
de la siguiente manera:

(3.A21)

34 Examinando (3.A16) puede verse que el costo para el usuario del terreno podria ser
negativo si la tasa prevista de apreciacion del precio del terreno, i,° fuera superior al
costo de oportunidad del capital al comienzo del periodo, r°. Més adelante se presentan
posibles soluciones a este problema.

35
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(3.A22)
(3.A23)

pSO — [rO _ iSO + 80(1 + iSO) + MSO + TSO]PSO
pLO — [rO _ iLO + T]_O] PLO

Por lo tanto, usando el enfoque del costo para el usuario
para valorar los servicios de vivienda, el alquiler imputado
de una unidad de vivienda se compone de seis costos:

o El costo de oportunidad real del capital financiero inmo-
vilizado en la estructura, (r’ —i")P°Q..

o El costo de oportunidad real del capital financiero inmo-
vilizado en el terreno, (r° — i °)P °Q,°.

« El costo de depreciacion de la estructura, 5°(1 +i’)P,’Q.’.

o Los costos de mantenimiento y seguro imputables a la
estructura, uP.'Q,".

« Los impuestos sobre la propiedad imputables a la estruc-
tura, TP °Q,".

« Los impuestos sobre la propiedad imputables al terreno
que subyace y rodea a la estructura, 7,°P °Q °.

3.59 El enfoque del costo para el usuario empleado para
calcular el costo de los servicios de una unidad de vivienda
en el periodo 0 puede aplicarse a diferentes estratos de
vivienda, p. ej., viviendas independientes, casas adosadas
y edificios de apartamentos. En el caso de los dos ultimos
tipos de unidades de vivienda, es necesario construir el
componente del terreno de cada unidad de vivienda. Por
ejemplo, si hay 20 unidades de vivienda en un edificio de
apartamentos, la parte del terreno que le corresponde a
cada unidad de vivienda se podria fijar en 1/20 de la super-
ficie total del terreno que ocupa el edificio de apartamen-
tos®. Las unidades de vivienda también pueden agruparse
segun el tipo de construccidn, que puede ser principal-
mente madera, ladrillo, hormigén o “tradicional”

3.60 Si un organismo estadistico produce estimaciones
sobre el balance nacional, debe haber datos sobre el valor
total del terreno residencial y de las estructuras residenciales.
Sin embargo, es posible que no haya datos sobre la cantidad
del terreno residencial. Se pueden obtener estimaciones del
stock real total nacional de estructuras residenciales deflac-
tando el valor de las viviendas residenciales estimado segtin
el balance con el correspondiente deflactor de inversion de
los precios de las viviendas residenciales del pais.

3.61 Hay porlo menos dos usos del enfoque del costo para
el usuario para calcular el costo de los servicios de vivienda:

o Los costos para el usuario pueden compararse con los
alquileres de mercado de las unidades de vivienda efecti-
vamente alquiladas durante el periodo en cuestion.

35 No es del todo sencillo distribuir en partes el terreno que comparten las unidades de
vivienda; es decir, en lugar de dividir el terreno en partes iguales, podriamos usar la
superficie relativa de cada apartamento. También hay problemas relacionados con la
altura relativa a la que se encuentran los diferentes apartamentos; es decir, un aparta-
mento en un piso superior por lo general se alquilard por més dinero que uno en un piso
mas bajo.

o Los costos para el usuario pueden usarse para valorar los
servicios de viviendas ocupadas por sus propietarios.

Como podra verse en esta seccion, los costos para el usuario
se aproximan a los alquileres de mercado (al menos en el
caso de las viviendas de menor costo en Estados Unidos), a
condicion de que las expectativas en torno a la inflacién de
los precios de las casas se formen de determinada manera.

3.62 Como ya se menciono, se han propuesto dos méto-
dos principales para determinar el valor de los servicios de
las viviendas ocupadas por sus propietarios en términos
de las finalidades de las cuentas nacionales: el enfoque del
costo para el usuario que acabamos de explicar y el enfoque
del alquiler equivalente. El enfoque del alquiler equivalente
es sencillo: para las casas ocupadas por sus propietarios en
un determinado estrato, buscamos unidades de vivienda
alquiladas parecidas e imputamos el alquiler de mercado
a la correspondiente casa ocupada por sus propietarios. En
muchos paises, el enfoque del alquiler equivalente funciona
bien, pero no si los mercados de alquiler son estrechos o si
los alquileres estdn sujetos a controles de precios.

3.63 Si se usan los costos para el usuario para valorar
los servicios de unidades de vivienda ocupadas por sus
propietarios en un pais, se debe excluir el término de la tasa
de mantenimiento y seguro p.° de la férmula del costo para
el usuario aplicada a las estructuras (3.A22) dado que los
gastos de mantenimiento y seguro de las casas ocupadas
por sus propietarios generalmente quedaran reflejados en
otro componente de las cuentas de gasto del hogar.

3.64 El enfoque simplificado aplicado al costo para el
usuario de la vivienda que explican las ecuaciones (3.A17)
y (3.A18) puede simplificarse incluso mas suponiendo que
la relacién entre la cantidad de terreno y de estructuras es
fija y que, por ende, el costo agregado para el usuario de la
vivienda es igual a [r” + & + p + t]P_° siendo P, un indice
de precios ajustado segun la calidad aplicable a todo el stock
de viviendas del pais (incluidos tanto las estructuras como
el terreno sobre el que estan construidas) durante el periodo
en cuestion, y 3, 1L y T, respectivamente, una tasa de depre-
ciacién, una tasa de mantenimiento y seguro, y una tasa del
impuesto sobre la propiedad que se aplica a las estructuras
combinadas con el terreno. Segun este enfoque simplificado
para valorar los servicios de viviendas ocupadas por sus
propietarios, como pudo observarse en el parrafo anterior,
se debe eliminar el término p del costo simplificado para
el usuario. El enfoque simplificado resultante se aplica en
Islandia; véanse Gudnason (2004) y Gudnason y Jénsdottir
(2009)*¢ y en algunos paises europeos; véase la exposicion

36 La tasa de interés real que se usa es aproximadamente 4% por afio y se presume que la
tasa de depreciacion combinada para el terreno y las estructuras es igual a 1,25% por afo.
La tasa de depreciacion aplicada a las estructuras solas estd estimada en 1,5% por afo. Los
impuestos sobre la propiedad se incluyen por separado en el IPC de Islandia. La informa-
cion sobre los precios de la vivienda la proporciona el Consejo Publico de Tasacion, sobre
la base de los datos sobre ventas de propiedades tanto nuevas como viejas. El Consejo
también estima el valor del stock de viviendas y terreno de Islandia, usando un modelo
de regresion heddnica basado en los datos sobre las ventas de propiedades. El valor de la
vivienda de cada hogar esta reflejado en la encuesta de presupuesto de los hogares.
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detallada del método que hace Katz (2009)*". Una variante
de este enfoque es empleada por la Oficina de Analisis
Econdémico de Estados Unidos: Lebow y Rudd (2003; 168)
observan que en las cuentas nacionales estadounidenses la
imputacion de los servicios de viviendas ocupadas por sus
propietarios se obtiene aplicando la relacion alquiler/valor de
la vivienda ocupada por un inquilino al stock de viviendas
ocupadas por sus propietarios con las mismas caracteristi-
cas que la propiedad alquilada®. La relacion alquiler/valor
puede considerarse como una estimacion de la tasa de inte-
rés real aplicable mas la tasa de depreciacion mds una tasa de
mantenimiento y seguro mds la tasa del impuesto sobre la
propiedad, r” + & + pL + 1.%*

3.65 ;COomo estimar exactamente la tasa de interés real,
r? Una posibilidad es sencillamente adivinarla, aplicando
criterios razonables*”:

“La cuestion que quedo pendiente es el valor de la tasa
real de rentabilidad que conviene aplicar. Se present6 infor-
macion al grupo de tareas que sugiere que, al menos en
los paises de Europa occidental, la tasa real de rentabilidad
adecuada para las viviendas ocupadas por sus propietarios
era mas baja que la aplicada a otros bienes duraderos, quiza
del orden de 2,5-3,0%. El consenso del grupo de tareas fue
que, dada la situacién actual de los paises candidatos de
Europa oriental, corresponde suponer que las tasas reales
de rentabilidad tanto de las viviendas como del terreno son
de 2,5%”. Arnold J. Katz (2009; 46).

3.66 Otro método consiste en usar las tasas de interés
hipotecario como estimaciones del costo de oportunidad
nominal del capital financiero inmovilizado en la vivienda
y utilizar técnicas economeétricas de prondstico para estimar
las tasas de inflacién proyectadas de los precios de las casas
(luego, la tasa de interés real puede fijarse al mismo nivel que
la tasa de interés nominal menos la tasa de inflacion proyec-
tada de los precios de las casas). Verbrugge (2008) y Garner
y Verbrugge (2009a, 2009b) probaron varias variantes de
este segundo enfoque usando datos de Estados Unidos. Sin
embargo, como muestran estos autores, este enfoque no
dio resultado: las estimaciones resultantes del costo para el
usuario resultaron sumamente voldtiles (y con frecuencia
negativas) y no se aproximaron en lo mds minimo a los
correspondientes alquileres de mercado.

37 Katz (2009) y Garner y Verbrugge (2009b; 176) brindan mas referencias bibliogréficas
sobre el método del costo simplificado para el usuario.

38 Véanse también Crone, Nakamura y Voith (2009) y Garner y Short (2009; 237), que des-
criben este método de capitalizacion para determinar los precios de alquiler de las
unidades de vivienda en base a estimaciones del valor de los activos correspondientes.
Obsérvese que este método es de hecho un método para implementar el enfoque del
alquiler equivalente con la finalidad de valorar los servicios de unidades de vivienda ocu-
padas por sus propietarios.

39 Si una unidad de vivienda en propiedad tiene el valor V°y una unidad de vivienda alqui-
lada con las mismas caracteristicas tiene la relacion alquiler/valor y =1 + 8 + p + 7, el
alquilerimputado a la unidad de vivienda en propiedad es igual a (y - WV° = (" + & + 1)\,
dado que los gastos de seguro y mantenimiento por la vivienda en propiedad se asenta-
ran en otra parte del Sistema de Cuentas Nacionales.

40 La Oficina Australiana de Estadistica supone una tasa de interés real constante igual a 4%
por afo al elaborar las estimaciones de los servicios de capital.
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3.67 Usando datos de Estados Unidos, Garner y Verbrugge
(2009b) aplicaron un tercer enfoque a la determinacion de
una tasa de interés real apropiada para una férmula del costo
para el usuario de los servicios de vivienda. Usaron tasas de
interés hipotecario aplicables como estimaciones del costo
de oportunidad nominal del capital financiero y estima-
ciones de la inflacion en el periodo corriente del indice de
precios al consumidor como estimacion de la apreciacion
prevista de los precios de las casas. Con gran sorpresa, obser-
varon que los costos para el usuario resultantes reflejaban
bastante bien los alquileres de mercado*!. La conclusién es
que, ya sea haciendo una conjetura razonable de la tasa de
interés real o usando la inflacién segtin el IPC como variante
representativa de la inflacion prevista de los precios de las
casas, se obtienen costos para el usuario razonables que
probablemente sean bastante parecidos a los alquileres de
mercado, al menos en el caso de las unidades de vivienda
relativamente poco costosas.

3.68 Es evidente que los principales determinantes de
los costos para el usuario de estructuras y terreno son los
indices de precios de viviendas de construccién nueva, P,y
de terreno residencial, P ". La mayor parte de los organismos
estadisticos tienen un indice de precios de calidad constante
correspondiente a las estructuras residenciales nuevas por-
que es necesario en las cuentas nacionales para deflactar los
gastos de inversion en estructuras residenciales. Este indice
podria utilizarse como una aproximacién a P.**

3.69 Esto concluye nuestro vistazo general del enfoque
del costo para el usuario aplicado a la valoracion de los ser-
vicios de viviendas residenciales. En la seccién siguiente
analizaremos otro enfoque para calcular el costo de los ser-
vicios de viviendas ocupadas por sus propietarios: el enfo-
que del costo de oportunidad.

Enfoque del costo de oportunidad
aplicado a la valoracién de los
servicios de viviendas ocupadas
por sus propietarios

3.70 Recordemos los dos métodos principales de valo-
racion de los servicios de viviendas ocupadas por sus pro-
pietarios (VOP): el enfoque del alquiler equivalente y el
enfoque del costo para el usuario. En el enfoque del alquiler
equivalente, un propietario de una unidad de vivienda que
opta por vivir en ella (o al menos por no alquilarsela a un
tercero) valora los servicios de la vivienda segtin el alquiler
de mercado que sacrifica. Este es un costo de oportunidad
muy directo del uso de la vivienda. Por otra parte, el enfo-
que del costo para el usuario aplicado a la valoracion de

41 Usando este enfoque, Garner y Verbrugge (2009b; 179) estimaron también que no habia
costos negativos para el usuario en su conjunto de datos sobre Estados Unidos.

42 Este indice podria no ser mas que una aproximacion, dado que abarca la elaboracion de
propiedades de alquiler asf como de viviendas ocupadas por sus propietarios.
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los servicios de vivienda es basicamente un costo de opor-
tunidad financiero del uso de los servicios de la unidad de
vivienda durante el periodo en cuestién. Se ha sugerido
que el verdadero costo de oportunidad del uso de los servi-
cios de una unidad de vivienda en propiedad es el mdximo
del alquiler sacrificado y el costo para el usuario:

“Concluimos esta secciéon con la siguiente observacion
(polémica): posiblemente el costo de oportunidad ‘correcto’
delavivienda para el propietario que la ocupa no sea el costo
interno para el usuario sino el mdximo del costo interno
para el usuario y el alquiler que la propiedad podria generar
en el mercado. Después de todo, el concepto del costo de
oportunidad supuestamente representa el mdximo sacrifi-
cio que uno hace para consumir o utilizar algin objeto y la
conclusion precedente pareceria logica”. W. Erwin Diewert
(2009b; 113).

Diewert y Nakamura (2009) y Diewert, Nakamura y Nakamura
(2009) estudiaron este enfoque del costo de oportunidad
aplicado a la valoracion de los servicios de viviendas ocupa-
das por sus propietarios con mas detalle, pero se puede ver
que este enfoque parece véalido. Ademds, tiene la ventaja de
delimitar el problema del enfoque del costo para el usuario;
a saber, que puede generar costos negativos para el usuario
si se utilizan las tasas de inflacion ex post o previstas de la
vivienda en la férmula del costo para el usuario.

3.71 En la practica, el enfoque del costo de oportunidad
aplicado a la valoracion de los servicios de VOP puede con-
ducir a resultados parecidos a los del enfoque del alquiler
equivalente, siempre que la inflacién prevista usada en la
férmula del costo para el usuario sea igual a la inflacién
segun el IPC, dado que Garner y Verbrugge (2009b) han
demostrado que en el caso de la mayoria de las propieda-
des de alquiler de categoria inferior, el enfoque del alquiler
equivalente y el enfoque del costo para el usuario produ-
cen mas o menos la misma respuesta, al menos en Estados
Unidos. Sin embargo, también se ha observado que los cos-
tos para el usuario pueden ser considerablemente més altos
que el correspondiente alquiler de mercado de propiedades
de categoria superior. El cuadro 3.1 estd tomado de Heston
y Nakamura (2009a; 113) (2009b; 277) y muestra la relacién
promedio anual alquiler de mercado/valor de mercado de

propiedades de alquiler en una serie de regiones; es decir,
muestra los coeficientes de capitalizaciéon como funcién
del valor de la propiedad de alquiler. El cuadro 3.1 estd
basado en una encuesta de empleados del gobierno federal
estadounidense realizada como parte de la esfera de segu-
ridad implementada en el programa de ajuste por costo
de vida de la Oficina de Administracién de Personal de
Estados Unidos. Este programa comenzé en 1948 y otor-
ga una asignacion suplementaria a la escala de sueldos
federales en tres zonas geograficas (Alaska, el Caribe y el
Pacifico) basada en los precios vigentes en estas zonas en
comparacion con las viviendas de la zona de la ciudad de
Washington®.

Del cuadro 3.1 se desprenden dos hechos:

o Los coeficientes de capitalizacion varian sustancialmente
entre una y otra region*.

o A medida que se pasa de propiedades poco costosas a
propiedades mds costosas, el coeficiente de capitaliza-
cion de las propiedades de categoria superior es aproxi-
madamente la mitad del coeficiente de las propiedades
de categoria inferior en todas las regiones.

La segunda observacion también surge de los datos mucho
mas exhaustivos de Estados Unidos sobre alquileres anua-
les durante el periodo 2004-2006 como funcién de los
correspondientes valores de los hogares del grifico 1 de
Garner y Verbrugge (2009b; 178). En el caso de un hogar
de US$100.000, el correspondiente alquiler anual prome-
dio rondaba US$10.000, en tanto que para un hogar de
US$900.000 el correspondiente alquiler anual promedio
rondaba US$30.000. Por ende, el coeficiente de capitaliza-
cion se reducia de alrededor de 10% a alrededor de 3,3% a
medida que el valor del hogar aumentaba de US$100.000 a
US$900.000.

43 El objetivo de este programa es comparar los costos de vida de los empleados federales
que viven fuera de la seccion continental de Estados Unidos con los de la zona de la ciu-
dad de Washington. La vivienda es uno de los componentes mas importantes y dificiles
de comparar del programa. Las zonas con ajuste por costo de vida son Alaska, Guam,
Hawaii, Puerto Ricoy las Islas Virgenes estadounidenses; o sea, una variedad muy diversa
de climas y necesidades de vivienda.

44 |os coeficientes de capitalizacién relativamente elevados de Alaska podrian atribuirse al
hecho de que los servicios de calefaccion estan incluidos en el alquiler.

Cuadro 3.1. Relacion alquiler/valor estimada como porcentaje (coeficiente de capitalizacién)

Residencia del inquilino

Alaska Washington, D.C. El Caribe Hawaii-Pacifico
Valor (US$) ©) 2) 3) @)
50000 13,0 89 6,3 6,9
100000 12,0 82 58 64
200000 10,2 6,9 4.9 54
500000 6,2 4,3 3,0 33

Fuente: Heston y Nakamura (2009a).
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3.72 ;Qué factores podrian explicar esta caida dras-
tica del coeficiente de capitalizacion al pasar de propieda-
des poco costosas a propiedades mds costosas? Como ya se
indic, la relacion alquiler/valor puede considerarse como
una estimacion de la tasa de interés real aplicable més la tasa
de depreciacion mds la tasa de mantenimiento y seguro mas
la tasa del impuesto sobre la propiedad, r” + & + p + 1, y estas
tasas no deberian de ser tan diferentes para propiedades de
diferente valor. Hay por lo menos tres explicaciones posibles:

o Como las propiedades de gran valor pueden tener una
proporcion mucho mads alta de terreno, la tasa de depre-
ciacion 9, considerada como una disminucion del valor de
la propiedad a causa del envejecimiento de la estructura,
sera menor a medida que aumente la relacion terreno/
estructura®.

o Una parte sustancial de los gastos de control, contabilidad
y facturacién del arrendador pueden representar un costo
fijo; por ende, estos costos disminuiran como proporciéon
del alquiler a medida que aumente el valor de la propiedad.

o Los alquileres de propiedades residenciales de gran valor
no son de tenor comercial; es decir, pueden ser a titulo
temporal y los inquilinos pueden servir de “cuidadores”
que pagan alquileres en cierta medida subvencionados

45 Esta explicacion fue propuesta por Diewert (2009a; 486) y Garner y Verbrugge (2009b; 182).
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en comparacion con el costo de oportunidad financiero
del propietario.

Parece poco probable que la determinacion imperfecta de
la tasa de depreciacion pueda explicar la fuerte disminucién
de los coeficientes de capitalizacion a medida que aumenta
el valor de la propiedad; las tasas de depreciacion de la
vivienda generalmente estdn estimadas en 1-2% por afo*y
son demasiado bajas para explicar del todo las disminucio-
nes de los coeficientes de capitalizacion. Andlogamente, es
probable que los costos de mantener y asegurar una propie-
dad de alquiler que capta el término L sean relativamente
pequenos; por lo tanto, es improbable que expliquen del
todo el fenémeno. Por ende, la tercera explicacion podria
ser un factor explicativo importante. Si asi fuera, el enfoque
del costo de oportunidad aplicado a la valuacion de servi-
cios de VOP daria una valuacién mucho mas alta a los ser-
vicios de VOP que el enfoque del alquiler equivalente®.

46 Garner y Verbrugge (2009b; 176) y Garner y Short (2009; 244) suponen tasas de depre-
ciacion anuales (como proporcién del valor de la propiedad, incluidos las estructuras y
el terreno) de 1% por afo.

47 Por ende, la discrepancia entre el enfoque del alquiler equivalente para la valoracion de
servicios de VOP y el enfoque del costo de oportunidad quiza no sea muy importante
en el contexto de las series cronoldégicas porque ambos indicadores podrian moverse
en tandem. Pero al hacer comparaciones internacionales este argumento no funciona,
dado que el porcentaje de unidades de vivienda ocupadas por sus propietarios difiere
sustancialmente de un pais a otro.
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Indices simples basados en
la media o la mediana

4.1 Losindicadores mas sencillos de la variacion del pre-
cio de la vivienda estan basados en cierto indicador de la
tendencia central respecto de la distribucion de los precios
de la vivienda vendida en un periodo, sobre todo la media o
la mediana. Dado que las distribuciones de los precios de la
vivienda suelen estar positivamente sesgadas (al reflejar pre-
dominantemente la naturaleza heterogénea de la vivienda,
el sesgo positivo de las distribuciones del ingreso y el limite
inferior cero de los precios de las transacciones), por lo gene-
ral se usa la mediana, no la media. Como no se necesitan
datos sobre las caracteristicas de la vivienda para calcular la
mediana, es facil construir un indice de precios que replique
las variaciones de los precios de la vivienda mediana vendida
entre uno y otro periodo. Otro atractivo de los indices basa-
dos en la mediana es que son faciles de comprender.

4.2 Una desventaja importante de los indices simples
basados en la mediana es que producen estimaciones rui-
dosas de la variacion de los precios. El conjunto de viviendas
efectivamente vendidas en un periodo —o una muestra del
mismo— suele ser pequefio y no es necesariamente repre-
sentativo del stock total de la vivienda. Por ende, la variacién
de la combinacién de inmuebles vendidos afecta al precio
mediano de la muestra mucho mas que al precio mediano
del stock de viviendas. Por ejemplo, supongamos que una
ciudad tiene dos regiones, A y B, y que la region A tiene
viviendas mds costosas que la region B. Supongamos que la
vivienda mediana vendida en 2006 y 2008 corresponde a la
regién A, en tanto que la vivienda mediana vendida en 2007
corresponde a la region B. Se desprende que el indice basado
en la mediana podria registrar un fuerte aumento de 2006 a
2007 y luego una fuerte caida de 2007 a 2008. Un indice tal
serfa un indicador muy poco fidedigno de lo que esta ocu-
rriendo realmente en el mercado de la vivienda. Por lo tanto,
un indice basado en la mediana (0 media) sera una guia
muy poco exacta de la variacién de los precios cuando hay
una variacion sustancial de la composicion de las viviendas
vendidas entre periodos. Si existe una correlacion entre los
puntos de inflexién de los ciclos de precios de la vivienda y
el cambio de composicidn, la mediana puede resultar espe-
cialmente engafiosa en los periodos en que se necesita un
maximo de exactitud.

4.3 Un problema quizd mas grave que el ruido a corto
plazo es el error sistematico, o sesgo. Un indice simple
basado en la mediana estd sujeto a sesgo cuando la cali-
dad del stock de viviendas cambia a lo largo del tiempo. El
indice basado en la mediana esta sesgado al alza si la calidad
promedio mejora con el correr de los ailos. También puede
haber sesgo si ciertos tipos de vivienda se venden con mds
frecuencia que otros y, al mismo tiempo, exhiben diferentes
variaciones de precios. Por ejemplo, cuando las viviendas de
calidad superior se venden con mds frecuencia y suben mas

rapido de precio que las viviendas de calidad inferior, puede
surgir un sesgo a la baja si el nimero de ventas por tipo de
vivienda no refleja debidamente el numero de viviendas que
conforman el stock. Esto se identifica a veces como un pro-
blema de seleccion de la muestra. El hecho de que las vivien-
das transadas generalmente sean una parte pequefia y no
necesariamente representativa del stock total de viviendas
también puede sesgar otros métodos de elaboracion de indi-
ces de precios de inmuebles, como el heddnico y el de ventas
repetidas (como explican los capitulos 5 y 6).

Estratificacion

4.4 La posestratificacion de una muestra es una técnica
general para reducir el sesgo por seleccion de la muestra. En
el caso de los indices de precios de inmuebles residenciales,
la estratificacion es la herramienta mds sencilla para neutra-
lizar las variaciones de la composicién o “‘combinacién de
calidad” de los inmuebles vendidos. Por lo tanto, este método
se conoce también como ajuste de la composicion. La estra-
tificacion es necesaria asimismo si los usuarios desean con-
tar con indices de precios para diferentes segmentos del
mercado de la vivienda.

4.5 La estratificacion consiste sencillamente en separar
la muestra total de viviendas en una serie de submuestras
o estratos. Una vez elaborado un indicador de la variacién
de la tendencia central en cada estrato, como un indice de
precios basado en la media o la mediana, se suele calcu-
lar el IPIR agregado ajustado segun la composicién como
promedio ponderado de los indices de cada estrato. Con
M estratos diferentes, el indice ajustado segun la composi-
cién —que calculan en la practica distintos paises— puede
expresarse en la siguiente formula matematica:

M
P = Z w P (4.1)
m=l1

donde P." es el indice del estrato m que compara el precio
medio (mediano) en el periodo corriente o de comparacién
t con el precio medio (mediano) en un periodo anterior o
de base 0,y donde w! denota la ponderacién del estrato m.
Las ponderaciones son proporciones del valor correspon-
dientes a los estratos. Estan referidas al periodo base, que
suele ser un afio (en tanto que los periodos de compara-
cién pueden ser meses o trimestres). Por motivos practicos,
las ponderaciones suelen mantenerse fijas durante varios
afos, pero mantenerlas fijas durante periodos prolongados
no es generalmente una practica idéonea. Mas adelante se
presentan mas detalles sobre las cuestiones vinculadas a la
agregacion y las ponderaciones en este contexto.

4.6 Eltipo de ponderaciones de valor utilizado depende
del indice que el IPIR busca estimar. Si su finalidad es hacer
un seguimiento de la variacién de precios del stock de vivien-
das, entonces se deben usar obviamente ponderaciones
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basadas en el stock; es decir, la proporcion del valor del stock
que les corresponde a los estratos. Si, por el contrario,la meta
es un IPIR basado en las ventas o las adquisiciones, entonces
se deben aplicar ponderaciones de ventas (gastos)".

4.7 La eficacia de la estratificacién depende de las
variables empleadas porque un indicador ajustado segtin
la composicion neutraliza solamente los cambios de com-
posicién entre los distintos grupos. Por ejemplo, si las ven-
tas de viviendas se separan unicamente de acuerdo con la
ubicacién, un indice ajustado segun la composicién neu-
tralizara las variaciones de la composicion de los tipos de
inmueble entre las ubicaciones definidas. Pero el indicador
ajustado segun la composicion no dard cuenta de las varia-
ciones de la composicion de los tipos de inmueble vendi-
dos que no tienen que ver con la ubicacion. Ademds, un
indice ajustado seguin la composicion no dara cuenta de las
variaciones de la composiciéon de los inmuebles vendidos
dentro de cada subgrupo; en este caso, las variaciones de
la composicion de los inmuebles vendidos dentro de los
limites de cada ubicacion.

4.8 Una estratificacion muy detallada de acuerdo con
caracteristicas de la vivienda como el tamafio de la estruc-
tura, el tamafo del terreno, tipo de vivienda, la ubicacién
y las comodidades incrementara la homogeneidad, redu-
ciendo el problema de la composicién en términos de la
calidad, aunque probablemente persistirdn algunas varia-
ciones. Sin embargo, existe un equilibrio que es necesa-
rio tener en cuenta. Al aumentar el nimero de estratos se
reduce el nimero promedio de observaciones por estrato,
y una estratificacion muy detallada podria incrementar el
error estandar del IPIR global. De mas estd decir que se
puede elaborar un sistema de estratificacion detallado uni-
camente si se conocen, en el caso de todos los datos de la
muestra, las caracteristicas determinantes de los estratos.
Otro problema préactico que podria presentarse es que
podria resultar dificil obtener datos precisos sobre las pon-
deraciones (basadas en el stock) de subgrupos pequeios.

4.9 Si se utilizan unicamente variables de estratifica-
cion fisicas y de ubicacién, como las mencionadas arriba,
el método de estratificacién no neutraliza los cambios de
calidad de los distintos inmuebles. Al hablar de cambios de
calidad nos referimos al efecto de las renovaciones y remo-
delaciones incorporadas a los inmuebles en combinacion
con la depreciacion de las estructuras. Esto puede denomi-
narse también “depreciacién neta” La depreciacion obvia-
mente depende de la antigiiedad de la estructura, aunque
las tasas de depreciacion pueden variar segtn los tipos de
vivienda o incluso la ubicacién. Esa es la razén por la cual
la antigiiedad de la estructura se mencioné en el capitulo 3
como uno de los atributos de calidad que mas influyen en
la determinacion del precio. En consecuencia, estratificar

1 Los indices de precios de la vivienda compilados en la UE como parte de un estudio
piloto de Eurostat son ejemplos de estos indices basados en la adquisicion (véanse
Makaronidis y Hayes, 2006, o Eurostat, 2010).
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de acuerdo con la clase de antigiiedad puede contribuir a
reducir el problema del cambio de calidad.

4.10 Al introducir una clase por antigiiedad como otra
variable de estratificacion, se reduce el numero promedio
de observaciones por estrato, lo cual puede dar lugar a esti-
maciones poco fidedignas de las variaciones de precios.
En estas circunstancias, las técnicas de regresiéon hedonica
—que se describen en el capitulo 4— generalmente fun-
cionan mejor que la estratificacién. Como ya se menciond,
también se necesitara algin tipo de método de regresion
heddnica para descomponer el IPIR global en componen-
tes de terreno y estructuras si asi lo requieren cualquiera de
los objetivos analizados en el capitulo 2. Esa descomposi-
ci6én no se puede lograr con métodos de estratificacion.

4.11 Numerosas oficinas estadisticas y otras entidades
publicas, incluidos el Departamento de Proteccion Am-
biental del Reino Unido (1982) y la Oficina Australiana de
Estadistica (ABS, 2006), compilan IPIR ajustados segtn la
composicion. Si bien el ajuste de la composicion ha recibido
relativamente poca atencién en los estudios académicos?,
existe un creciente corpus dedicado a la segmentacion del
mercado mediante técnicas estadisticas como el analisis de
ctimulos y el analisis factorial; véanse, por ejemplo, Dale-
Johnson (1982), Goodman y Thibodeau (2003), y Thibodeau
(2003). Estas técnicas en principio podrian servir para defi-
nir submercados de vivienda, que podrian utilizarse pos-
teriormente como estratos en la elaboracién de un IPIR
ajustado segin la composicion. La Oficina Australiana de
Estadistica experimento con este enfoque (ABS, 2005).

4.12 Prasad y Richards (2006, 2008) propusieron un
novedoso método de estratificacién y lo sometieron a
prueba con el conjunto de datos australiano. Agruparon
suburbios de acuerdo con el nivel de precios promedio a
largo plazo de las viviendas situadas en esas regiones, en
lugar de limitarse a aglomerar regiones geograficas mas
pequeiias en regiones mds grandes. Este método de estra-
tificacion estaba especificamente disefiado para neutrali-
zar lo que podria ser la forma mds importante de cambio
de composicion; a saber, variaciones de la proporcion de
viviendas vendidas en regiones con precios superiores e
inferiores en cualquier periodo’. Obsérvese que emplearon
indices de mediana de precios a nivel de estrato. Partiendo
de ese estudio, McDonald y Smith (2009) elaboraron un
indicador estratificado similar de precios medianos de la
vivienda en Nueva Zelandia.

2 Sin embargo, los indices estratificados de precios medianos de la vivienda han sido utiliza-
dos por varios analistas, mayormente con fines comparativos; véanse, por ejemplo, Mark y
Goldberg (1984), Crone y Voith (1992), Gatzlaff y Ling (1994), y Wang y Zorn (1997).

3 Unaregla general es que no debe hacerse una estratificacion de acuerdo con la variable
de interés porque pueden sesgarse los resultados. La variable de estudio utilizada por
Prasad y Richards (2006, 2008) es la variacion de precios de la vivienda (a largo plazo), no
el nivel de precios de la vivienda, de modo que quiza se podria defender su método de
estratificacion. Sin embargo, es poco lo que se sabe sobre las propiedades estadisticas
de este tipo de indice de estratificacion y seria aconsejable examinar el tema del sesgo
potencial antes de elaborar un indice de ese tipo.
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Cuestiones vinculadas a la
agregacion y la ponderacion

Primera etapa de agregacion

4.13 La estratificacion es un procedimiento que abarca
dos etapas: se compilan indices de precios a nivel de estrato
y luego se realiza una agregacién entre los diversos estra-
tos. Como ya se menciond, generalmente se utilizan como
indices las medianas de los estratos, en particular porque
suelen ser mas estables que los correspondientes indices de
media. Aun asi, nos centraremos en las medias, no en las
medianas. La teoria convencional de los nimeros indice
trata con las cuestiones vinculadas a la agregacion; en
este caso, la agregacion de observaciones de precios de la
vivienda dentro de estratos. A diferencia de las medianas,
las medias son funciones de agregacion, lo cual encaja con
la teoria de los numeros indice. La cuestion que se plantea
entonces es qué tipo de media corresponde utilizar.

4.14 El Manual del IPC (2004) contiene recomendacio-
nes sobre la manera de elaborar indices de precios en la pri-
mera etapa de agregacion si no se cuenta con informacién
sobre las cantidades, y luego en la segunda etapa de agrega-
cién cuando se cuente con informacion tanto sobre el precio
como sobre el valor (o la cantidad). En la primera etapa de
agregacion, el capitulo 20 del Manual del IPC generalmente
recomienda utilizar un indice de Jevons (media geométrica
no ponderada) para agregar en un indice cotizaciones de
precios individuales. Sin embargo, esa recomendacion gene-
ral no puede aplicarse a este contexto.

4.15 Si el objetivo es elaborar un indice de precios de
venta de inmuebles residenciales, el concepto adecuado
de precio (elemental) en un periodo ¢ para una celda o
un estrato homogéneo en el sistema de estratificacion es
un valor unitario. Como cada venta de un inmueble resi-
dencial viene con su propia cantidad, que es igual a uno, la
correspondiente cantidad para esa celda es la suma simple
de los inmuebles transados en el periodo t. Formalmente,
podemos expresarlo de la siguiente manera: Supongamos
que en el periodo t se observan N(¢,m) ventas de inmue-
bles en una determinada celda m y que el precio (valor) de
venta del inmueble 7 es igual a V! paran=1,.,N(t,m).En-
tonces, el precio y la cantidad correctos para la celda m en
el periodo f son:

N(t.m)
= ZIV"Z/N(LW!) (4.2)
0, = N(t,m) (4.3)

Este concepto de valor unitario con una definicion estrecha
es de hecho el que recomienda el Manual del IPC (2004;
356). Si el sistema de estratificacién conduce a celdas con

una definicién que no es suficientemente estrecha, obvia-
mente puede surgir un sesgo de valor unitario, lo cual
equivale a decir que puede persistir cierto sesgo por com-
posicion de la calidad®.

Segunda etapa de agregacion

4.16 La siguiente cuestién que hay que resolver es la
formula de numero indice que corresponde usar para
agregar los precios y cantidades elementales en un IPIR
global. El Manual del IPC examina esta cuestion a fondo.
Se recomienda una serie de formulas de numero indice,
pero una buena alternativa general parece ser el indice de
Fisher, ya que se lo puede justificar desde diversos puntos
de vista’. El indice de Fisher es la media geométrica de los
indices de Laspeyres y Paasche.

4.17 Para ilustrar este planteo, denoten P'=[F/,..., P,]
y Q' =[0,.....0;] los vectores de precios y cantidades
incluidos en las celdas del periodo t. El indice de precios
de Laspeyres, P, que va desde el periodo s (de base) al
periodo t (de comparacién), puede definirse de la siguiente

manera:
M
Z Hox
PI(P',P,Q") ="
ZP,;Q

m=1

(4.4)

m

Obsérvese que la ecuacion (4.4) puede reescribirse en la
forma de (4.1) si s=0 con indices de prec1os de celda
P = P!/ P}y proporciones del valor w. = P'Q’ /Z 1PmQ
Elindice de precios de Paasche que va del penodo salt, P, se
define de la siguiente manera:

>

PIQI

st s 1 1 m= e 4.5
PP, PO = (45)

> PO,
m=1

El indice de precios de Fisher correspondiente al periodo ¢
en relacion con el periodo s, P, puede definirse como la
media geométrica de (4.4) y (4.5):

PI:Z(PS’PtaQS:Q[) (46)
E[P;’(PS,PI,QS)XPPSI(PS,PI,QI)]”Z

Recordemos que todas las cantidades que ocurren en
estas tres fdrmulas son ntiimeros de transacciones; es decir,
nimeros de precios observados. Por lo tanto, para calcular

4 En la practica, a menudo se utiliza una estratificacion basica de acuerdo con la regién y el
tipo de vivienda. El método de estratificacion de acuerdo con las bandas de precio pro-
puesto por Prasad y Richards (2008) podria servir para reducir el sesgo de valor unitario.
Véanse (1998, 2008; 72-74), Silver (2009a, 2009b, 2010) y Diewert y von der Lippe (2010),
que contienen analisis mas generales del sesgo de valor unitario.

5 Véase Manual del IPC (2004; capitulos 15-18), que presenta otras justificaciones del uso
de la férmula de Fisher.
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un indice de Laspeyres, Paasche o Fisher se necesita la
misma informacion.

4.18 Los indices de precios de Laspeyres, Paasche y
Fisher definidos por las ecuaciones (4.4), (4.5) y (4.6) son
indices de base fija. Por ejemplo, si hay tres periodos de
datos sobre ventas, incluido el periodo base 0,1a formula de
Fisher (4.6) generaria la siguiente serie de nimeros indice
para esos tres periodos:

I;PIPI(PO’Pl5Q05Q1);P1?2(P0’P2’Q07Q2) (4‘7)

Encadenamiento

4.19 Una alternativa al método de base fija es el enca-
denamiento. El método de encadenamiento usa los datos
de los dos ultimos periodos para calcular un indice enca-
denado de periodo a periodo que sirve para actualizar el
nivel del indice respecto del periodo anterior. El encade-
namiento generaria, por ejemplo, las siguientes series de
numeros indice de Fisher para los tres periodos:

LB (P PLQ" QLB (PP Q" 0PL (P P,0',0")
(4.8)

4.20 El siguiente tema a analizar es si los IPIR deben
elaborarse con indices de base fija 0 en cadena. Tanto el
Sistema de Cuentas Nacionales como el Manual del IPC
recomiendan el uso de indices en cadena, a condicién de
que los datos sobre precios que les sirven de base tengan
tendencias razonablemente suaves®. Por otra parte, si existe
mucha variabilidad en los datos, especialmente cuando los
precios fluctian errdticamente en torno a una tendencia, se
recomienda usar indices de base fija. Como las variaciones
de precios de los inmuebles suelen ser mas bien suaves’, es
probable que los indices en cadena den buenos resultados
en muchos casos. Sin embargo, habria que experimentar
mas con datos reales para poder brindar un asesoramiento
definitivo sobre el tema. También pueden haber variaciones
estacionales de los precios de la vivienda, como lo muestra
mas adelante el ejemplo de la poblacién holandesa de “A”
También en estos casos es necesario usar con precaucion
los indices en cadena.

IPIR basados en el stock

4.21 La explicacion precedente se refiere a la cons-
truccion de un indice de precios basado en las ventas de
inmuebles residenciales y un método de estratificacion.
Ahora bien, ;como elaborar un IPIR que abarque el stock
de inmuebles residenciales? Suponiendo que, en cada celda

6 Véanse SCN (2008) y Manual del IPC (2004; 349).

7 Aunque los precios no fluctian erraticamente en el mercado inmobiliario, las cantidades
si exhiben considerable variabilidad, especialmente si hay un gran nimero de celdas en
la estratificacion y un nimero limitado de observaciones en cada celda. Las cantidades
también exhiben variaciones estacionales considerables; es decir, las ventas de inmue-
bles residenciales disminuyen drasticamente durante los meses de invierno.
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m, los inmuebles vendidos son selecciones aleatorias (o
“representativas”) del stock de unidades residenciales defi-
nido por la celda m, los precios de valor unitario del
periodo ¢, P!, definidos por (4.2) se pueden utilizar como
precios de celda (estimaciones) para un IPIR basado en el
stock. Sin embargo, las cantidades Q! definidas por (4.3) ya
no son adecuadas; deben ser reemplazadas por el nimero
(estimados) de unidades residenciales del tipo definido por
la celda m que se refieren al stock en el momento f; por
ejemplo, Q”, para m=1,..., M. Con estas ponderaciones
de la cantidad de poblacién, los demas detalles de la cons-
truccién del indice son iguales a los de un IPIR basado en
las ventas.

4.22 Para compilar ponderaciones basadas en el stock,
es necesario hacer un censo periodico del stock de vivien-
das con suficientes detalles sobre los inmuebles como para
poder descomponerlo en celdas adecuadas del sistema de
estratificacién en un periodo base. Si la informacién sobre
la construccién de vivienda nueva y las demoliciones se
publica de manera oportuna, se pueden actualizar los datos
del censo y efectuar estimaciones del stock de viviendas
por celda (") de manera oportuna. El IPIR basado en el
stock puede elaborarse con un indice de Fisher (en cadena),
al igual que en el caso del IPIR basado en las ventas. Por
otra parte, si no hay datos actualizados sobre la construc-
cién nueva y las demoliciones, solo es posible construir un
indice de Laspeyres de base fija usando datos sobre can-
tidad tomados del ultimo censo de vivienda publicado
(en el periodo 0, por ejemplo), Q* =[Q)",...,0; ], hasta
que se den a conocer los resultados de un nuevo censo de
vivienda (en el periodo T, por ejemplo). Por lo tanto, el
IPIR de Laspeyres basado en el stock es

M
PO,
01 0 t 0%y ;
PO
t=0,.,T

4.23 En el capitulo 3 se mencioné que para algunas
finalidades es ttil contar con un IPIR basado en el stock de
viviendas ocupadas por sus propietarios; es decir, excluir
la vivienda alquilada. La construccion de un indice de ese
tipo sigue los mismos pasos que la de un IPIR que abar-
que todo el stock de viviendas, excepto que las celdas del
sistema de estratificacion estan limitadas a las viviendas
ocupadas por sus propietarios. Esto es posible si el censo
de vivienda periddico recoge informacién que indique si
cada unidad residencial esta ocupada por sus propietarios
o por inquilinos.

4.24 Cabe sefalar que la construccion de un IPIR estra-
tificado (basado en el stock o en las ventas) se complica
cuando algunas de las celdas del sistema de estratificacion
permanecen vacias en algunos periodos. Al final de este
capitulo, donde presentamos un ejemplo empirico con datos
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sobre las ventas de viviendas en la poblacion holandesa de
“A’ se describe un enfoque de modelos equiparados que
puede emplearse si algunas celdas estan vacias.

Principales ventajas
y desventajas

4.25 Resumimos aqui las principales ventajas y desven-
tajas del enfoque de la mediana o la media con estratifica-
cién. Las principales ventajas son:

o Segun las variables de estratificacién seleccionadas, el mé-
todo se adapta al cambio de composicion de las viviendas.

o El método es reproducible, siempre que exista una lista
acordada de variables de estratificacién.

o Se pueden elaborar indices de precios para diferentes tipos
de vivienda y distintas ubicaciones.

o Elmétodo es relativamente facil de explicar alos usuarios.

4.26 Las principales desventajas del método de la
mediana o la media con estratificacién son:

 Elmétodono puede dar un tratamiento adecuado ala depre-
ciacién de las unidades residenciales a menos que la anti-
gliedad de la estructura sea una variable de estratificacion.

o El método no puede dar un tratamiento adecuado a las
unidades sometidas a reparaciones o renovaciones de
envergadura (a menos que las renovaciones sean una
variable de estratificacion).

« El método exige informacidn sobre las caracteristicas de
la vivienda para poder asignar las transacciones de venta
a los estratos que corresponda.

o Sielsistema de clasificacion es muy poco granular, las varia-
ciones de la composicion afectardn a los indices; es decir,
podria surgir un sesgo de valor unitario en los indices.

o Si el sistema de clasificacion es muy granular, los indices
de celda pueden verse sujetos a una considerable varia-
bilidad de muestreo debido al tamaio pequeio de las
muestras o algunas celdas pueden quedar vacias en algunos
periodos, causando dificultades con los nimeros indice.

4.27 Una evaluacion global del método de estratifica-
cion revela que puede resultar satisfactorio si:

o Se selecciona un nivel de detalle adecuado.

« La antigiiedad de la estructura es una de las variables de
estratificacion.

« No se necesita una descomposicion del indice en compo-
nentes de estructuras y terreno.

La estratificacion puede interpretarse como un caso especial
de regresion®. El capitulo 5 describe esta técnica mas general,

8 Diewert (2003a) muestra que las técnicas de estratificacion o el uso de variables ficticias
pueden considerarse una técnica de regresion no paramétrica. En la bibliografia estadis-
tica, estas técnicas de division o estratificacion se conocen como analisis de modelos de
varianza; véase Scheffé (1959).

conocida como regresion hedoénica cuando se la aplica a la
construccioén de indices de precios y al ajuste por calidad.

Un ejemplo con datos de la
poblacién holandesa de “A”

4.28 Este capitulo concluye con un ejemplo resuelto de
la construccién de un indice estratificado usando datos
sobre las ventas de viviendas independientes en una pobla-
cién pequena (unos 60.000 habitantes) de los Paises Bajos,
denominada “A’, durante 14 trimestres, desde el primer
trimestre de 2005 hasta el segundo trimestre de 2008. En
los capitulos 5, 6,7 y 8 se utilizaran los mismos datos para
ilustrar los demas métodos de elaboracién de indices de
precios de la vivienda y las diferencias numéricas que pue-
den surgir en la practica’.

4.29 Una unidad residencial tiene una serie de impor-
tantes caracteristicas determinantes del precio:

o La superficie del terreno del inmueble.

o La superficie de la estructura; es decir, el tamano de la
estructura construida sobre el terreno que subyace y rodea
a la estructura.

o La antigliedad de la estructura; esto determina (en pro-
medio) cudnto deterioro fisico o depreciacion ha sufrido
la estructura.

o Elgrado de renovacion que ha experimentado la estructura.

o La ubicacion de la estructura; es decir, su distancia de
comodidades como centros comerciales, escuelas, res-
taurantes y lugares de trabajo.

o El tipo de estructura; es decir, unidad residencial inde-
pendiente, vivienda adosada, edificio de apartamentos de
poca altura o edificio de apartamentos de mucha altura.

o Eltipo de construccion utilizada para edificar la estructura.

o Otras caracteristicas especiales determinantes del pre-
cio que marcan una diferencia respecto de las unidades
residenciales “promedio” de la misma ubicacion general,
como piscina, climatizacidn, paisajismo complejo, altura
de la estructura o vista a océanos o rios.

Las variables utilizadas en este estudio pueden describirse
de la siguiente manera:

o V! es el precio de venta del inmueble # en el trimestre ¢
en euros.

o L esla superficie del terreno utilizada para la venta del
inmueble 7 en el trimestre t en metros cuadrados.

« Sles la superficie habitable de la estructura utilizada
para la venta del inmueble 7 en el trimestre t en metros
cuadrados.

o A!es la antigiiedad aproximada (en décadas) de la estruc-
tura del inmueble 7 en el trimestre ¢.

9 Este material estd tomado de Diewert (2010).
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4.30 Como puede observarse, en el presente estudio
no se utilizaron todas las caracteristicas determinantes del
precio antes enumeradas. En particular, se prescindio de
las ultimas cinco. Se dio por supuesto implicitamente que
las variaciones intertrimestrales del grado de renovacién
de las estructuras, la ubicacion de la vivienda, el tipo de
estructura, el tipo de construccién y otras caracteristicas
determinantes del precio de los inmuebles vendidos en el
trimestre no cambiaron lo suficiente como para ser un fac-
tor determinante significativo del precio promedio de los
inmuebles vendidos una vez que se tienen en cuenta las
variaciones del tamaio del terreno, el tamaio de la estruc-
tura y la antigiiedad de las estructuras'’.

4.31 La determinacion de los valores de la variable de la
antigiiedad A, requiere cierta explicacién. Los datos origi-
nales se codificaron de la siguiente manera: si la estructura
se construydé en 1960-1970, se asigné a la observacion la
variable indicadora de la década BP=5; 1971-1980, BP=6;
1981-1990, BP=7; 1991-2000, BP=8; 2001-2008, BP=9. En
este estudio, la variable de antigiiedad se fij6 en 9 — BP para
una estructura recién construida n en el trimestre ¢, 4'= 0.
Por ende, la variable de antigiiedad da la antigiiedad (aproxi-
mada) de la estructura en décadas.

4.32 Las viviendas con una antigiiedad de mas de 50 afios
en el momento de la venta se excluyeron del conjunto de
datos. Se excluyeron dos observaciones con precios de venta
excepcionalmente bajos (36.000 y 40.000 euros), asi como 28
observaciones con terrenos de mas de 1200 m?. No se excluyo
de la muestra ningun otro valor atipico. Después de esta depu-
racion de los datos, quedaron 2289 observaciones en los 14
trimestres de la muestra; o sea, un promedio de 163,5 ventas
de unidades residenciales independientes por trimestre. El
precio de venta medio de la muestra global fue 190.130 euros,
en tanto que el precio mediano fue 167.500 euros. El tamariio
promedio del terreno fue 257,6 m?% y el de la estructura
(superficie habitable), 127,2 m?. La antigiiedad promedio de
los inmuebles vendidos fue de aproximadamente 18,5 afios.

4.33 El enfoque de estratificacion aplicado a la elabora-
cién de un indice de precios de la vivienda es muy sencillo
conceptualmente: para cada una de las caracteristicas expli-
cativas del precio mas importantes, las ventas se dividen en
grupos relativamente homogéneos. Por lo tanto, en este caso,
las ventas se clasificaron en 45 grupos o celdas, con tres agru-
pamientos por superficie del terreno L, tres agrupamientos
por superficie de la estructura S, y cinco grupos por antigiie-
dad A (en décadas) de la estructura (3 x 3 x 5 = 45 celdas
separadas). Una vez clasificadas las ventas trimestrales entre

10 Para justificar este supuesto, cabe sefalar que los modelos de regresion heddnica descri-
tos en capitulos posteriores dan cuenta sin excepcién de 80-90% de la variaciéon de los
datos sobre precios usando las tres mismas variables explicativas principales: L, Sy A. La
R? entre los precios de venta efectivos y previstos fue de 0,83 a 0,89. El hecho de que no
fuera necesario utilizar otras caracteristicas determinantes del precio con este conjunto de
datos en particular podria explicarse quiza porque la poblacion "A” se encuentra ubicada
en una zona llana sin accidentes geograficos y tiene un tamano relativamente pequeno;
en otras palabras, la ubicacion no es un gran determinante del precio porque todas las
localidades gozan de mas o menos del mismo acceso a las comodidades.

Manual del indice de precios de inmuebles residenciales

los 45 agrupamientos de ventas, se sumaron las ventas den-
tro de cada celda en cada trimestre y luego se las dividio por
el nimero de unidades vendidas en esa celda para obtener
precios de valor unitario, los precios de celda P.. Estos valo-
res unitarios se combinaron a continuacién con el numero
de unidades vendidas en cada celda, Q! , para formar las p y
q usuales que pueden insertarse en una férmula de nimero
indice bilateral, como las férmulas ideales de Laspeyres,
Paasche y Fisher antes definidas en (4.4)-(4.6)", y extraer
un indice estratificado de precios de la vivienda correspon-
diente a cada uno de estos tipos. Sin embargo, como habia
solamente alrededor de 163 observaciones en cada trimestre
y 45 celdas por llenar, cada celda tenia solo un promedio de
mads 0 menos tres observaciones en cada trimestre, y algunas
estaban vacias en algunos trimestres. Este problema se abor-
dara mas adelante.

4.34 ;Como seleccionar los limites de tamano de los
agrupamientos L y $? Un enfoque consiste en dividir por tres
Ly S en todo su alcance y crear tres celdas de igual tamano.
Sin embargo, eso concentra un gran numero de observa-
ciones en las celdas del medio. Por lo tanto, en el presente
estudio se seleccionaron los limites de tamafio de manera tal
que aproximadamente 50% de las observaciones caen en las
categorias de tamano intermedio, y alrededor de 25%, en las
de tamano pequeio y grande. En la variable de tamao del
terreno L, los puntos de corte seleccionados fueron 160 m* y
300 m?y en la variable de tamaro de la estructura S, 110 m?
y 140 m?. Por lo tanto, si L < 160 m? la observacion cafa en la
celda de terreno de tamafio pequeio; si 160 m? < L < 300 m?,
en la de tamano mediano; y si 300 m* < L, en la de tamaiio
grande. Las probabilidades muestrales resultantes de caer en
estas tres celdas L a lo largo de los 14 trimestres eran 0,24,
0,51 y 0,25, respectivamente. Analogamente, si S < 110 m?,
la observacion cafa en la celda de estructura de tamarfio
pequefio; si 110 m? < § < 140 m? en la de tamano mediano;
y si 140 m* < §, en la de tamafio grande. Las probabilidades
muestrales resultantes de caer en estas tres celdas S alo largo
de los 14 trimestres eran 0,21, 0,52 y 0,27, respectivamente.

4.35 Como ya se menciono, los datos utilizados no
daban una antigliedad exacta a la estructura; solo indica-
ban en qué década se la habia construido. Por lo tanto, no
existia la posibilidad de seleccionar puntos de corte exactos
para la antigiiedad de la estructura. 4 = ( corresponde a las
viviendas construidas en 2001-2008; 4 =1, en 1991-2000;
A=2,en1981-1990, 4 =3,en 1971-1980;y 4 = 4,en 1961-1970.
Las probabilidades muestrales resultantes de caer en estas
cinco celdas a lo largo de los 14 trimestres eran 0,15, 0,32,

11 Los manuales internacionales sobre medicion de precios recomiendan este enfoque del
valor unitario para elaborar indices de precios en la primera etapa de agregacion; véanse
Manual del IPC (2004), Manual del IPP (2004) y Manual del IPEI (2009). Sin embargo, la agre-
gacién por valor unitario debe realizarse con articulos homogéneos, y esa suposicion no
puede hacerse en este contexto porque hay considerable variabilidad en L, Sy A dentro de
cada celda. Pero como existe solo un pequeno nimero de observaciones en cada celda
para el conjunto de datos en estudio, seria dificil introducir mas celdas a fin de mejorar
la homogeneidad ya que aumentaria la cantidad de celdas vacias y habria una falta de
equiparacién entre las celdas.
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0,21, 0,20 y 0,13, respectivamente. Véanse en el cuadro 4.1
las probabilidades muestrales conjuntas de que la venta de
una vivienda caiga en una de las 45 celdas.

4.36 El cuadro 4.1 presenta varios aspectos interesantes:

o Como no se observaron viviendas construidas en la déca-
da de 1960 (4 = 4) con terreno pequeiio (L = pequefio) y
estructura grande (S = grande), esta celda estd completa-
mente vacia.

o Muchas celdas estan casi vacias; en particular, la proba-
bilidad de venta de un terreno grande con una vivienda
pequenia es muy baja, al igual que la probabilidad de venta
de un terreno pequefio con una vivienda grande'?.

o El “modelo mds representativo” vendido durante el perio-
do muestral corresponde a un terreno de tamafo mediano,
una estructura de tamafio mediano y una vivienda cons-
truida en la década de 1990 (A4 =1).La probabilidad mues-
tral de que la venta de una vivienda caiga en esta celda de
maxima probabilidad es 0,09262.

4.37 El precio de venta promedio de la vivienda repre-
sentativa —L mediano, S pequeiio y 4 =1— se ilustra en
el gréfico 4.1, junto con el precio medio y mediano de la
muestra global en cada trimestre. Estos promedios de pre-
cios han sido convertidos en indices que comienzan en 1
en el trimestre 1, el primer trimestre de 2005. Cabe sefialar
que estos tres indices de precios de la vivienda son bastante
variables.

4.38 El grafico 4.1 presenta también otros indices, como
un indice de Fisher de modelos equiparados de base fija y un
indice de Fisher de modelos equiparados en cadena. Es nece-
sario explicar qué significa indice “de modelo equiparado”

12 Por lo tanto, el tamafo del terreno y el tamafo de la estructura estan positivamente
correlacionados con un coeficiente de correlacion de 0,6459. Tanto L como S exhiben una
correlacién bastante elevada con la variable de precio de venta P: la correlacién entre P
y L es 08234,y entre Py S, 08100. Estas correlaciones elevadas producen problemas de
multicolinealidad en los modelos de regresion hedénica presentados mas adelante.

en este contexto. Si se vendiera como minimo una vivienda
en cada trimestre en cada una de las 45 celdas, los indices
de precios ordinarios de Laspeyres, Paasche y Fisher que
comparan los precios del trimestre ¢ con los del trimestre
s estarfan definidos por las ecuaciones (4.4)-(4.6) respecti-
vamente, donde M = 45. Este calculo se aplica cuando hay
transacciones en todas las celdas de los dos trimestres com-
parados. Pero en el caso de este conjunto de datos, en pro-
medio solo unas 30 de las 45 categorias pueden equipararse
entre dos trimestres cualesquiera, y es necesario modificar
las férmulas (4.4)-(4.6) para solucionar este problema de
falta de equiparacion. Por lo tanto, para formar una compa-
racion de numeros indice entre los trimestres s y t es necesa-
rio definir el conjunto de celdas m que tienen como minimo
una transaccion en el trimestre s y también en el t como el
conjunto S(s,¢) . Entonces, las contrapartes de modelo equi-
parado, P,,, P,y P,.,alosindicesregulares de Laspeyres,
Paasche y Fisher entre los trimestres s y t dadas por (4.4),
(4.5) y (4.6) se definen de la siguiente manera':

Y. RO,
st meS (s.t)
W]

meS(s,t)

> PO,

st _ meS(s,t)

meS (st

P;I’F = [Psl Ps! ]1/2

ML™ MP

(4.10)

(4.11)

(4.12)

13 Una justificacion de este enfoque aplicado a la falta de equiparacién en el contexto de
la teorfa de nimeros indice bilaterales puede encontrarse en la exposicién de Diewert
(1980; 498-501) sobre el problema de los bienes nuevos y en desaparicion. También
son posibles otros enfoques. Para los basados en la equiparacién maxima entre todos
los pares de periodos; véanse Ivancic, Diewert y Fox (2011) y de Haan y van der Grient
(2011) para los basados en métodos de imputacion; véase Alterman, Diewert y Feenstra
(1999). Un enfoque de imputacién util podria consistir en estimar los precios imputados
de las celdas vacias usando regresiones hedoénicas. Esa alternativa se verd mas adelante,
al examinar los diferentes métodos de regresion hedonica.

Cuadro 4.1. Probabilidad muestral de venta en cada celda

L S A=0 A=1 A=2 A=3 A=4
Pequefo Pequeno 0,00437 0,02665 0,01660 0,02053 0,02097
Mediano Pequefio 0,00349 0,02840 0,01966 0,01092 0,03888
Grande Pequeno 0,00087 0,00175 0,00044 0,00218 0,00612
Pequeno Mediano 0,01223 0,05242 0,04281 0,02053 0,00699
Mediano Mediano 0,03277 0,09262 0,08869 0,07907 0,02141
Grande Mediano 0,00786 0,02315 0,01005 0,01442 0,01398
Pequeno Grande 0,00306 0,00218 0,00175 0,00568 0,00000
Mediano Grande 0,03145 0,03495 0,00786 0,02097 0,00306
Grande Grande 0,04893 0,05461 0,02315 0,02490 0,01660

Fuente: Calculos de los autores basados en datos provenientes del Catastro Holandés.
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En el grafico 4.1, el indice de Fisher de base fija es el indice
de precios de Fisher de modelos equiparados definido por
(4.12), en el cual el periodo base s se mantiene fijo en el tri-
mestre 1; es decir, los indices P, P, ,..., Pii' se calculany
rotulan como indice de Fisher de base fija, P,,. El indice
rotulado como indice de Fisher de modelos equiparados
en cadena, P, es el indice de precios P\, P P, P,
P PY, .. P, Py .. P Obsérvese que los indices
de Fisher (basados en modelos equiparados) de base fija'y
en cadena son bastante parecidos y mucho mas suaves que
los correspondientes indices de media, mediana y modelo
representativo'. Los datos de estas cinco series representa-

dos en el grafico 4.1 se enumeran en el cuadro 4.2.

4.39 Elindice de Fisher basado en modelos equiparados
debe considerarse mas exacto que los demds indices que
solo utilizan un volumen limitado de informacién disponi-
ble sobre precio y cantidad. Como la tendencia de los indi-
ces de Fisher es bastante suave, el indice de Fisher en cadena
resulta preferible al indice de Fisher de base fija, siguiendo
las recomendaciones de Hill (1988, 1993) y del Manual del
IPC (2004). Recordemos también que no hay necesidad de
usar indices de Laspeyres o de Paasche en esta situaciéon
porque los datos sobre las ventas de viviendas contienen
informacién tanto sobre el valor como sobre la cantidad. En
esas condiciones, los indices de Fisher son preferibles a los
de Laspeyres y Paasche (que no utilizan toda la informacion
disponible sobre precio y cantidad para los dos periodos
comparados).

4.40 Dado que existe considerable heterogeneidad en
cada celda del sistema de estratificaciéon, hay una gran
posibilidad de cierto sesgo de valor unitario en el indice
de Fisher de modelos equiparados. Sin embargo, si se hace
una estratificacién mas granular, el grado de equiparacion
disminuye drésticamente. Ya con la presente estratificacion
apenas dos tercios de las celdas, aproximadamente, pueden
equipararse entre dos trimestres cualesquiera. Es necesario
encontrar un equilibrio entre tener demasiadas celdas, con
la posibilidad de un sesgo de valor unitario, y tener un sis-
tema de estratificacién mas detallado, con un grado mucho
menor de equiparacion de los datos dentro de las celdas
entre los dos periodos comparados.

4.41 Como puede observarse en el cuadro 4.2 y el
gréfico 4.1, el indice de Fisher en cadena muestra una
caida de precios de la vivienda durante el cuarto trimes-
tre de 2005, 2006 y 2007. Es posible que los precios de la
vivienda retrocedan por motivos estacionales en el cuarto
trimestre del ano. Para tener en cuenta esa posibilidad,

14 Las medias (y las desviaciones estandar) de las cinco series mencionadas hasta ahora
SON: Preyy = 1,0737 (0,0375), Preg = 1,0737 (0,0370), Pyjouy = 1,0785 (0,0454), Pyjoion = 1,0785
(0,0510), and Ppgpresere = 1,0586 (0,0366). Por lo tanto, el indice de precios de modelo
representativo tiene una varianza mas pequena que los dos indices de Fisher de mode-
los equiparados, pero también tiene un sesgo sustancial en comparacion con ellos: el
indice de precios de modelo representativo estd muy por debajo de los indices de Fisher
durante la mayor parte del periodo que abarca la muestra.
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en la seccién siguiente se elabora un indice de Fisher de
modelos equiparados que abarca un afilo movil.

El tratamiento de la
estacionalidad en el
ejemplo holandés

4.42 Suponer que cada articulo de cada estacion del afio
es un articulo “anual” separado es el método mas sencillo y
tedricamente mds satisfactorio para abordar los productos
estacionales cuando el objetivo es elaborar indices anuales
de precio y cantidad. Esta idea se remonta a Mudgett en el
contexto de los precios al consumidor y a Stone en el con-
texto de los precios al productor:

“El indice basico es un indice anual y, como indice de
precio o de cantidad, es del mismo tipo de los que han ins-
pirado tantos libros y folletos a lo largo de los afos” Bruce
D. Mudgett (1955; 97).

“La existencia de un patrén estacional regular de precios que
mas o0 menos se repite ano tras afo sugiere sin duda que las
variedades de un articulo disponibles en distintas estacio-
nes no pueden transformarse en otra variedad sin que ello
acarree un costo, y que, por lo tanto, en todos los casos en
que las variaciones estacionales de precio son significativas,
las variedades disponibles en distintas épocas del afio deben
tratarse, en principio, como articulos separados”. Richard
Stone (1956; 74-75).

Diewert (1983) generalizé el marco anual de Mudgett-
Stone para hacer posibles comparaciones de arios méviles
de 12 meses consecutivos de datos con un afio base de 12
meses de datos, o de 4 trimestres consecutivos de datos con
un ano base de 4 trimestres consecutivos de datos; es decir,
la idea basica es comparar el afio movil corriente de datos
sobre precio y cantidad con los correspondientes datos de
un afio base cuyos datos sobre cada estaciéon se comparan'®.
En el contexto actual, tenemos en principio’® datos sobre
precio y cantidad de 45 clases de articulos (viviendas) en
cada trimestre. Si la venta de una vivienda en cada estaciéon
se trata como un bien separado, hay 180 articulos anuales.

4.43 Para el primer valor de numero indice, los cuatro
trimestres de datos sobre precios y cantidades de ventas
de viviendas independientes en la poblacion de “A” (180

15 Para consultar la teoria y ejemplos de este enfoque de ano movil, véanse los capitulos
sobre estacionalidad del Manual del IPC (2004) y del Manual del IPP (2004), Diewert
(1998) y Balk (2008; 151-169). Para justificar los indices de afno movil desde el punto
de vista del enfoque econdémico sobre la teoria de nimeros indice, se necesitan algu-
nas restricciones a las preferencias; para mas detalle, véase Diewert (1999; 56-61). Cabe
senalar que las condiciones meteorolégicas y el hecho de que las fechas de la Pascua no
son fijas pueden hacer que las "estaciones” varien y que el enfoque no funcione; véase
Diewert, Finkel y Artsev (2009). Sin embargo, con datos trimestrales estas limitaciones
del indice de aho movil no tienen tanta importancia.

16 En la practica, como vimos en la seccion precedente, muchas de las celdas estan vacias
en cada periodo.
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Grafico 4.1. indices de precios de Fisher basados en modelos equiparados en cadena y de base
fija, indices de precios de media, mediana y modelo representativo
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Fuente: Calculos de los autores basados en datos provenientes del Catastro Holandés.

Cuadro 4.2. indices de precios de Fisher basados en modelos equiparados en cadena y de base

fija, indices de precios de media, mediana y modelo representativo

TrimeStre PFCH PFFB PMedia PMediana PRepresentativo
1 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000
2 1,02396 1,02396 1,02003 1,05806 1,04556
3 1,07840 1,06815 1,04693 1,02258 1,03119
4 1,04081 1,04899 1,05067 1,03242 1,04083
5 1,04083 1,04444 1,04878 1,04839 1,04564
6 1,05754 1,06676 1,13679 1,17581 1,09792
7 1,07340 1,07310 1,06490 1,06935 1,01259
8 1,06706 1,07684 1,07056 1,70000 1,10481
9 1,08950 1,06828 1,07685 1,05806 1,03887
10 1,11476 1,11891 1,16612 1,16048 1,07922
11 1,12471 1,12196 1,08952 1,06290 107217
12 1,10483 1,11321 1,09792 1,10323 1,03870
13 1,10450 1,11074 1,10824 1,12903 1,12684
14 1,11189 1,0577 1,12160 1,10323 1,08587

Fuente: Calculos de los autores basados en datos provenientes del Catastro Holandés.
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Grafico 4.2. indices de precios de Fisher de aflo mévil y base fija, de promedio moévil en cadenay de

promedio mévil de base fija
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Fuente: Célculos de los autores basados en datos provenientes del Catastro Holandés.

series) se comparan con los mismos datos usando la for-
mula ideal de Fisher. Naturalmente, el indice resultante
es igual a 1. Para el siguiente valor de nimero indice, se
excluyen los datos del primer trimestre de 2005 y los datos
correspondientes al primer trimestre de 2006 se afiaden
a los datos sobre los trimestres 2-4 de 2005. El indice de
Fisher resultante es la segunda entrada en la serie de mode-
los equiparados de afio mévil (RY) que ilustra el grafico
4.2. Sin embargo, como ocurrid con los indices de Fisher
en cadena y de base fija presentados en el grafico 4.1, no
fue posible equiparar todas las celdas usando la metodolo-
gia del ano movil; es decir, algunas celdas vacias del primer
trimestre de 2006 correspondian a celdas del primer tri-
mestre de 2005 que no estaban vacias, y viceversa. Por lo
tanto, al construir el indice de afio movil P, representado
en el grifico 4.2, la comparacién entre el aflo mévil y los
datos correspondientes a 2005 estuvo limitada al conjunto
de celdas que no estaban vacias en ninguno de los dos afios;
es decir, los indices de Fisher de aiio movil representados
en el grafico 4.2 son indices de modelos equiparados. Los
modelos no equiparados se excluyen de la comparacién de
numeros indice"’.

4.44 Losresultados se presentan en el grafico 4.2. Obsér-
vese que hay una clara disminucién al final del periodo

17 Hay 11 comparaciones de afios méviles que pueden hacerse con los datos disponibles de
14 trimestres. El nimero de celdas no equiparadas o vacias de los afios moviles 2,3, .., 11 es
el siguiente: 50, 52, 55, 59, 60, 61, 65, 65, 66, 67. El niimero relativamente bajo de celdas no
equiparadas o vacias de los anos moviles 2, 3 y 4 se debe a que en el aho movil 2, %4 de los
datos estan equiparados; en el afto mavil 3, %2 de los datos estan equiparados; y en el afio
movil 4, V4 de los datos estan equiparados.
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muestral, pero que las desaceleraciones registradas en los
trimestres 4 y 8 del gréafico 4.1 pueden interpretarse como
desaceleraciones estacionales; es decir, los indices de afio
movil del grafico 4.2 no disminuyeron hasta el final del
periodo muestral. Obsérvese también que el valor indice de
la observacion 5 compara los datos del aflo civil 2006 con
los correspondientes datos del aio civil 2005 y que el valor
indice de la observacion 9 compara los datos del afo civil
2007 con los correspondientes datos del afio civil 2005; es
decir, estos valores de indice corresponden a los indices
anuales de Mudgett-Stone.

4.45 Construir indices de aflo movil de Fisher de mode-
los equiparados es una tarea bastante laboriosa porque las
celdas equiparadas entre dos periodos cualesquiera varian
segun el periodo. Un atajo (menos exacto) para desesta-
cionalizar una serie, como el indice de Fisher de modelos
equiparados en cadena P, y el indice de Fisher de base
fija P, del cuadro 4.2, consiste en tomar sencillamente
un promedio movil de cuatro trimestres de estas series. Las
series de afio mévil resultantes, P, .y P, ., pueden
compararse con las series de ano mévil de Mudgett-Stone-
Diewert P, ; véase el grafico 4.2. Los datos que correspon-
den al gréfico 4.2 figuran en el cuadro 4.3.

4.46 Como puede observarse, un promedio mévil de
los indices intertrimestrales de Fisher en cadena y de base
fija, P, v P, enumerados en el cuadro 4.2, es bastante
proximo al indice de ailo movil de Fisher de base fija
P,y tedricamente preferido. Sin embargo, existen dife-
rencias de hasta 1% entre el indice de alo movil preferido
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Cuadro 4.3. indices de precios de Fisher de afo moévil y base fija, de promedio mévil en cadenay de

promedio mévil de base fija

Ao mévil -

P P

FCHMA FFBMA

1 1,00000 1,00000 1,00000
2 1,01078 1,01021 1,01111
3 1,02111 1,01841 1,02156
4 1,02185 1,01725 1,02272
5 1,03453 1,02355 1,02936
6 1,04008 1,03572 1,03532
7 1,05287 1,04969 1,04805
8 1,06245 1,06159 1,05948
9 1,07135 1,07066 1,06815
10 1,08092 1,07441 1,07877
11 1,07774 1,07371 1,07556

Fuente: Célculos de los autores basados en datos provenientes del Catastro Holandés.

y el indice de promedio mévil. Recordemos que el indice
de Fisher de base fija comparaba los datos de los trimes-
tres 1 a 14 con los correspondientes datos del trimestre 1.
Por lo tanto, las observaciones de los trimestres 2y 1,3 y
1,y 4y 1, por ejemplo, probablemente no sean tan com-
parables como los indices de ailo mévil en que los datos
de un trimestre cualquiera siempre estdn alineados con
los datos del correspondiente trimestre del afio base. Se
aplica un argumento similar al indice de promedio mévil

P, .0 1as comparaciones entre eslabones de este indice

son intertrimestrales y tienen pocas probabilidades de ser
tan exactas como las comparaciones del mismo trimestre
entre distintos aios'®.

18 Cuanto més marcada sea la estacionalidad, més sélido serd este argumento a favor de
la exactitud del indice de ano movil. La solidez de este argumento puede comprobarse
si todas las ventas de viviendas de cada celda resultan ser muy estacionales; es decir, si
las ventas de una celda cualquiera ocurren solamente en un trimestre de cada afo. Las
comparaciones intertrimestrales son obviamente imposibles en esta situacion, pero los
indices de afo movil estaran perfectamente definidos.
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Modelizacion y estimacion
hedonica

5.1 El método de regresion heddnica reconoce que los
bienes heterogéneos pueden describirse en funcion de sus
atributos o caracteristicas. Es decir, un bien es basicamente
un conjunto de caracteristicas (de funcionamiento)'. En el
contexto de la vivienda, este conjunto puede comprender
atributos relacionados con la estructura y la ubicacion de los
inmuebles. No existe un mercado para estas caracteristicas
dado que no se pueden vender por separado, y por lo tanto
los precios de las caracteristicas no pueden ser observados
de forma independiente. La demanda y oferta de los inmue-
bles determinan implicitamente las contribuciones margi-
nales de las caracteristicas a los precios de los inmuebles. Las
técnicas de regresion pueden usarse para estimar esas con-
tribuciones marginales o precios paralelos. Uno de los fines
del método hedonico podria ser obtener estimaciones sobre
la disposicién para pagar por las diferentes caracteristicas o
sobre el costo marginal de producirlas. Aqui nos centramos
en el segundo fin principal, la construccion de indices de
precios ajustados en funcion de la calidad.

Modelizacion heddnica

5.2 El punto de partida es el supuesto de que el precio
P, del inmueble 7 en el periodo t es una funcion de un
nuimero fijo, por ejemplo K, de caracteristicas que se miden
a través de “cantidades” z' . Con T+1 periodos de tiempo,
que abarcan desde el periodo base 0 hasta el periodo T, se
obtiene lo siguiente:

P =S (200 2008,) (.1)
t=0,.,T

donde €] es un término de error aleatorio (ruido blanco).
Para poder estimar las contribuciones marginales de las
caracteristicas empleando técnicas de regresion, es necesa-
rio especificar la ecuacion (5.1) como un modelo paramé-
trico. Las dos especificaciones heddnicas mds conocidas
son el modelo lineal completo

K
p, :ﬂo +;ﬂk2nk +é, (5.2)
y el modelo logaritmico lineal

K
Inp, =B+ Bz, +& (-3)
k=1

1 El método de regresion hedonica se remonta por lo menos a Court (1939) y Griliches (1961).
Lancaster (1966) y Rosen (1974) sentaron las bases conceptuales del método. Colwell y
Dilmore (1999) sostienen que el primer estudio heddnico publicado fue una tesis de maestria
de la Universidad de Minnesota en 1922 sobre los valores de los terrenos agricolas.

donde S,y f; son la ordenada en el origen y los pardmetros
de las caracteristicas que van a estimarse. En ambas especifica-
ciones las caracteristicas pueden ser transformaciones, como
logaritmos, de variables continuas. En la practica, muchas
variables explicativas serdn categéricas mas que continuas y
estaran representadas por un conjunto de variables ficticias
que toman el valor de 1 si un inmueble pertenece a la catego-
ria en cuestion y el valor 0 en caso contrario.

5.3 Para productos como bienes de alta tecnologia suele
preferirse el modelo logaritmico lineal (5.3), entre otras razo-
nes porque es el que mas se presta para reducir el problema
de heterocedasticidad (varianza no constante de los erro-
res), dado que los precios tienden a tener una distribucién
normal logaritmica (Diewert, 2003b). En cambio, el modelo
lineal es muy recomendable para el contexto de la vivienda.
En el capitulo 3, el tamafio de la estructura y el tamaio del
terreno en donde estd construida la estructura se mencionan
como dos variables importantes que determinan el precio.
Como el valor de un inmueble por lo general es igual a la
suma del precio de la estructura y el precio del terreno, cabe
decir que los terrenos y las estructuras deberian incluirse
en el modelo de una manera lineal, siempre que los datos
estén disponibles. En el capitulo 8 se analizara esta cuestion
en més detalle, incluyendo una descomposicion del indice
de precios hedonicos en sus componentes de terrenos y
estructuras. Desafortunadamente, no todas las fuentes de
datos contendran informacion sobre el tamafio del lote y
la estructura. En concreto, es posible que no se disponga de
informacion sobre el tamaio del lote. Segiin muchos estu-
dios empiricos, si el tamaiio del lote (o de la estructura) no se
incluye como variable explicativa, los modelos logaritmicos
lineales funcionan bastante bien.

5.4 Se permite que los parametros de las caracteristicas
B en(5.2) y (5.3) varien alo largo del tiempo. Esto es com-
patible con la idea de que las condiciones del mercado de
la vivienda determinan las contribuciones marginales de
las caracteristicas: cuando las condiciones de la demanda y
la oferta varien, no hay una razén a priori que haga pensar
que esas contribuciones sean constantes (Pakes, 2003). Sin
embargo, al parecer lo més probable es que las condiciones
de mercado varien gradualmente. Por lo tanto, se puede
asumir con confianza, quizd solo a corto plazo, el supuesto
simplificador de que los parametros de las caracteristicas
(pero no la ordenada en el origen) son constantes a lo largo
del tiempo. En el caso logaritmico lineal esto daria lugar a
la siguiente version restringida de (5.3):

K
lnp; = ﬂ(; +zﬂk22k +‘9r’, (5.4)
=l

Como se vera mas adelante, las ordenadas en el origen que
dependen del tiempo ( 4;) pueden convertirse en un indice
de precios de calidad constante.

5.5 Supongase que se cuenta con datos sobre precios de
venta y caracteristicas para las muestras S(0),S(1),...,S(T)
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de los inmuebles vendidos en los periodos ¢ =0,...,7 con
tamafios N(0), N(1),..., N(T'). Bajo los supuestos clasicos de
error, en particular una media de cero y varianza constante,
los parametros de los modelos hedénicos (5.2) y (5.3) pue-
den estimarse mediante una regresién por minimos cuadra-
dos ordinarios (MCO) de los datos de la muestra de cada
periodo por separado. La version restringida (5.4) puede
estimarse a partir de los datos combinados relativos a todos
los periodos, siempre que se incluyan variables ficticias que
indiquen los periodos de tiempo (omitiendo una variable
ficticia para evitar la colinealidad perfecta). La ecuacioén de
estimacion para el modelo logaritmico lineal restringido
(5.4), que suele denominarse modelo hedénico con variable
ficticia de tiempo, por lo tanto se convierte en

1 o c 51D1 S ’ t (5.5)
npn_ﬁo"'z n+zﬁkznk+gn
=1 k=1

donde la variable ficticia de tiempo D, tiene el valor de 1
si la observacion proviene del periodo 7,y de 0 en caso
contrario; se omite una variable ficticia de tiempo para el
periodo base 0. Aunque es inusual, también es posible espe-
cificar un modelo con variable ficticia de tiempo utilizando
el precio no transformado como variable dependiente. Esta
especificacion se considerard en el ejemplo empirico que se
presenta al final de este capitulo.

Algunas cuestiones practicas

5.6 Un aspecto importante es la seleccion del conjunto
de variables explicativas incluidas en la ecuacion. Si se
excluyen variables pertinentes —caracteristicas que puede
preverse que afectardn el precio de inmueble (enumeradas
en el capitulo 3)—, los pardmetros estimados de las carac-
teristicas incluidas sufriran un sesgo por variables omiti-
das. El sesgo se transfiere a los precios previstos calculados
a partir de los coeficientes de regresién y a los indices
hedénicos. Cada inmueble puede considerarse como un
bien singular, en gran medida debido a su ubicacién. Pero
la informacién detallada sobre la ubicacién y el vecindario
puede ser dificil de obtener (Case, Pollakowski y Wachter,
1991). Es posible que otras caracteristicas no estén dispo-
nibles, y algunas podrian ser dificiles de medir en forma
directa. Por lo tanto es razonable decir que en la practica un
cierto sesgo por variables omitidas siempre estara presente
cuando se estime un modelo heddénico para vivienda®. El
signo y la magnitud del sesgo, y su impacto en el indice
de precios, son dificiles de predecir. La magnitud depende,
entre otras cosas, de la correlacidn entre las variables omi-
tidas y las incluidas.

2 Una cuestion conexa es que las caracteristicas de cada vivienda de la muestra deberian
estar disponibles en tiempo real. Las caracteristicas de las viviendas pueden variar con
el tiempo (y esa es en realidad la razon por la que se les asigna un superindice t en los
modelos hedonicos anteriores). Mantener las caracteristicas fijas implica que el indice de
precios no se ajustaria en funcion de esas variaciones de calidad.
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5.7 La importancia de la ubicacién ha llevado a los
investigadores a utilizar datos de longitud y latitud de
inmuebles individuales en regresiones hedonicas. Esto
suele lograrse construyendo una matriz de distancias entre
todos los inmuebles en el conjunto de datos y empleando
métodos econométricos adecuados (pero bastante espe-
cializados) que permitan tener en cuenta la dependencia
espacial en la ecuacion estimada. Al tener en cuenta expli-
citamente la dependencia espacial es posible subsanar el
problema de las variables de ubicacién omitidas. La depen-
dencia espacial puede captarse ya sea en las variables expli-
cativas o en el término de error. El primer enfoque, es decir,
el que incluye la ubicacién como una variable explicativa
basada en datos geoespaciales, es el mas sencillo. Esto
puede hacerse paramétricamente o no paramétricamente,
por ejemplo, utilizando empalmes, como lo demostré6 Hill,
Melser y Reid (2010). En Hill (2011), pueden consultarse
un analisis detallado y un examen de las investigaciones
sobre dependencia espacial y el uso de datos geoespaciales,
asi como sobre estimaciones no paramétricas®.

5.8 La multicolinealidad es un problema bastante cono-
cido en las regresiones hedénicas. Una correlacion alta entre
algunas de las variables incluidas aumenta los errores estandar
delos coeficientes de regresion; los coeficientes se tornan ines-
tables. Una vez mds, es dificil decir a priori cdmo esto afectard
los indices heddnicos. Para ciertos fines, la multicolinealidad
quiza no sea demasiado problemética. Por ejemplo, si el interés
no se centra tanto en los valores de los parametros sino mera-
mente en los precios predichos que se usaran en la estimacion
del indice global de precios de la vivienda ajustados en fun-
cion de la calidad, el problema de multicolinealidad no debe-
ria ser exagerado. En este caso es mejor incluir una variable
pertinente, aun si eso causara multicolinealidad, que omitirla,
ya que esto altimo darfa lugar al sesgo por variables omitidas.
Pero cuando los valores de los pardmetros revisten interés,
por ejemplo cuando se trata de descomponer los precios de
los inmuebles en los componentes de terrenos y estructuras,
la multicolinealidad si plantea problemas. En el capitulo 8 se
demostrara que esto efectivamente representa un problema.

5.9 Al igual que con otros métodos, quizd sea necesaria
una depuracion de datos. Deberian eliminarse los errores
obvios. No obstante, se precisa un enfoque prudente. La eli-
minacién de los valores atipicos de una regresion con el fin
de producir coeficientes mds estables (y por tanto, indices de
precios mds estables) suele ser arbitraria y podria dar lugar
a estimaciones sesgadas. El uso de métodos hedénicos exige
datos sobre todas las caracteristicas incluidas en el modelo.
Desafortunadamente, muchos conjuntos de datos adolecen
de una falta parcial de respuestas. Es decir, puede faltar infor-
macién sobre una o mds caracteristicas en una parte de la
muestra. Se han formulado procedimientos para imputar los

3 Colwell (1998) propuso un método de interpolacién espacial no paramétrica que parece
estar bien adaptado para modelizar precios de terrenos como funcion de las coordena-
das geogréficas bidimensionales del inmueble.
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datos faltantes, pero también es importante evitar decisiones
arbitrarias que puedan afectar los resultados.

5.10 En las dos secciones siguientes se analizaran los
dos enfoques hedonicos principales para construir indices
de precios de la vivienda ajustados por calidad, el de varia-
ble ficticia de tiempo y el de imputaciones. Sin desestimar
los problemas econométricos potenciales, nuestra atencion
se centrara en el uso de una regresién por cuadrados mini-
mos para estimar los modelos.

Método de la variable
ficticia de tiempo

5.11 El método de la variable ficticia de tiempo para
construir un indice de precios de la vivienda hedénico ha
sido empleado con frecuencia en estudios académicos pero
no tanto en las actividades de las entidades estadisticas®.
Una de sus ventajas es su simplicidad; el indice de precios
se deriva inmediatamente de la ecuacién estimada combi-
nada de la regresion con variable ficticia de tiempo (5.5). Al
realizar una regresién global sobre los datos combinados
de las muestras S(0),S(1),...,S(T) relativas a los periodos
t=0,.., T (con tamafos N(0),N(1),...,N(T)) se obtienen
coeficientes 8°, 5" (t =1,....,T) y B, (k =1,...,K). El para-
metro de la variable ficticia de tiempo desplaza la superficie
hedoénica hacia arriba o hacia abajo y mide el efecto del
“tiempo” en el logaritmo de precio. Asi, al exponenciar los
coeficientes de la variable ficticia de tiempo es posible tener
en cuenta las variaciones de las cantidades de las caracte-
risticas y obtener un indicador de la variacién del precio
de la vivienda ajustado en funcién de la calidad entre el
periodo base 0 y cada periodo de comparaciéon t. Dicho
de otro modo, el indice con variable ficticia de tiempo del
periodo 0 al periodo t estd dado por®

P =exp(5) (5.6)

5.12 La combinacién de datos de corte transversal per-
mite preservar grados de libertad. Los coeficientes de regre-
sion f, por lo tanto tendran por lo general errores estandar
mas bajos que los coeficientes /3, que se obtendrian al esti-
mar el modelo (5.19) por separado a partir de los datos de

4 Es método fue formulado originalmente por Court (1939; 109-111) como su segunda
sugerencia heddnica. La terminologia que hemos adoptado no se emplea de manera
uniforme en los estudios inmobiliarios. Por ejemplo, Crone y Voith (1992) se refieren al
método de la variable ficticia de tiempo como el método "heddnico restringido’, Gatzlaff
y Ling (1994) lo llaman el método de “variable de tiempo explicita’, en tanto que Knight,
Dombrow y Sirmans (1995) lo denominan método de “pardmetro variante”. En los estudios
también aparecen otros términos, de modo que las afirmaciones sobre las ventajas relati-
vas de los diferentes métodos heddnicos deben interpretarse cuidadosamente.

El valor previsto del exponente del coeficiente de la variable ficticia de tiempo no es exac-
tamente igual al exponente del pardmetro ficticio de tiempo. El sesgo conexo suele deno-
minarse sesgo pequeno de muestra: disminuye cuando el tamano de la muestra aumenta.
A menos que el tamano de la muestra sea extraordinariamente reducido, el sesgo sera
pequefio en comparacién con el error estandar y por lo general en la practica puede
obviarse.

v

las muestras S(0),S(1),...,S(T) . La mayor eficiencia puede
considerarse una ventaja, pero tiene su costo: el supuesto de
parametros fijos de las caracteristicas es una desventaja del
método del indice heddénico con variable ficticia de tiempo.

5.13 Cuando se usan MCO, el indice heddnico de varia-
ble ficticia de tiempo puede escribirse asi (véase, por ejem-
plo, Diewert, Heravi y Silver, 2009; de Haan, 2010a)

H(pl)l/N(t)

or _ neso)

T

neS(0)

exp ZﬁA (EAO —E;) (5'7)

donde z; = ansm z) / N(s) es la media de la muestra de la
caracteristica k en el periodo s (s = 0,7). La ecuacion (5.7)
nos demuestra que el indice con variable ficticia de tiempo
es esencialmente el producto de dos factores. El primero
es el cociente de la media geométrica de los precios en los
periodos t y 0. El segundo factor, exp[z‘::1 Bz -2Z))],
ajusta este cociente de medias brutas de la muestra en fun-
cion de las diferencias las caracteristicas promedio z; y z};
sirve como un factor de ajuste por calidad que tiene en
cuenta tanto las variaciones en la combinacién de calidades
y las variaciones de calidad de los inmuebles individuales
(siempre que todos los atributos pertinentes que determi-
nan la calidad estén incluidos en el modelo heddnico). El
indice de precios con variable ficticia de tiempo simplifica
el cociente de la media geométrica de los precios si z; = z;,
es decir, si las caracteristicas promedio en el periodo ¢ y el
periodo 0 resultan ser iguales.

5.14 A efectos de simplificar se supone que el stock
de viviendas es constante, en el sentido de que el stock
no adquiere ni pierde viviendas, y que la calidad de cada
inmueble no varia. Se supone ademds que S(0) y S(z) son
selecciones aleatorias o “representativas” del stock de vivien-
das. En ese caso el método de la variable ficticia de tiempo
apunta explicitamente a un cociente de la media geométrica
de los precios para el stock total, que es igual a la media
geométrica de las razones de precios individuales®. Es cierto
que el objetivo de la medicién puede ser diferente para cada
fin, pero es dificil determinar qué fines podria tener un IPIR
geométrico de stock. Los IPIR con objetivo aritmético, como
un indice que hace un seguimiento del valor del stock de
viviendas fijo a lo largo del tiempo, parecen ser mas adecua-
dos (véanse también los capitulos 4 y 8).

5.15 Las muestras de viviendas negociadas, S(0) y S(¢),
quiza no sean representativas del stock total de viviendas
(o de la poblacion total de viviendas vendidas). Una solu-
ci6n podria consistir en ponderar las muestras para hacer-
las mas representativas. Realizar una regresion por MCO
en el conjunto de datos (combinados) ponderado equivale

6 En la teorfa de nimero indice, un indice de este tipo de denomina indice de Jevons.

Manual del indice de precios de inmuebles residenciales




a realizar una regresion por minimos cuadrados ponde-
rados (MCP) en el conjunto de datos original. Tomando
como supuesto una varianza constante de los errores, los
libros de texto sobre econometria no recomiendan el uso
de MCP ya que eso introducird heterocedasticidad. Cabe
senalar que el método de variable ficticia de tiempo por
MCP de todos modos generara un indice geométrico, en
este caso uno ponderado.

5.16 Una opcién mejor que las regresiones por MCP
podria consistir en estratificar las muestras, realizar regre-
siones separadas por MCO en los datos de los diferentes
estratos, y entonces ponderar explicitamente los indices
heddnicos de estratos especificos utilizando ponderaciones
del stock (o las ventas) para construir un IPIR global con
una estructura aritmética en el nivel superior de agrega-
cion. Este método heddnico estratificado tiene varias otras
ventajas también, como se explicard mas adelante.

5.17 Un problema del método de variable ficticia de
tiempo es la revision que implica. Si la serie temporal se
amplia a T + 1 y se aflade una nueva muestra de datos, los
coeficientes de las caracteristicas variardn. Por lo tanto, las
cifras del indice de precios recién calculado para los periodos
t = 1,..., T seran diferentes de las calculadas anteriormente’.
Cuando se disponga de datos adicionales, la eficiencia
derivada de la combinacion de datos aumenta y es posible
obtener mejores estimaciones. Esto en realidad puede consi-
derarse mas una ventaja que una desventaja del método. Por
otro lado, lo més probable sera que las entidades estadisticas
y sus usuarios se resistan a aceptar revisiones continuas de
cifras previamente publicadas.

5.18 El método de la variable ficticia de tiempo para
periodos multiples parece tener un uso limitado para la
produccion de indices de precios de la vivienda oficiales,
aunque hay formas de abordar el problema de las revi-
siones. Una seria estimando indices de variable ficticia de
tiempo para los periodos adyacentes t-1 y t y multipli-
candolos para obtener una serie temporal sin revisiones.
Este encadenamiento de alta frecuencia tiene la ventaja
adicional de que flexibiliza el supuesto de los pardmetros
fijos. No obstante, no elimina todos los problemas. El des-
plazamiento en el indice puede ocurrir cuando los datos
presentan fluctuaciones sistemadticas, como fluctuaciones
estacionales®.

7 Como lo expreso Hill (2004), el método de variable ficticia de tiempo infringe en el carac-
ter fijo a lo largo del tiempo.

8 Un método alternativo serfa el uso de un periodo mavil. Por ejemplo, supéngase que
inicialmente se estimo un indice con variable ficticia a partir de datos correspondientes a
doce meses. A continuacion, se suprimen los datos del primer mes y se anaden los datos
de decimotercer mesy se estima un indice con variable ficticia de tiempo a partir de este
conjunto de datos, y asi sucesivamente. Al multiplicar (encadenar) los ultimos cambios
de mes a mes de una serie se obtiene una serie temporal no revisada. Véase una aplica-
cién en Nishimura y Watanabe (2010). En el ejemplo de la poblacion de "A” presentado
al final de este capitulo, el desplazamiento no parece ser un problema importante; el
método del periodo mavil arroja en gran medida los mismos resultados que la regresiéon
con variable ficticia de tiempo para periodos multiples.
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Métodos de los precios de las
caracteristicas e imputacion

5.19 En el segundo método principal para compilar un
indice de precios heddnico se realizan regresiones separadas
para todos los periodos de tiempo y el indice se construye
utilizando los precios predichos basados en los coeficien-
tes de regresion. Dado que se permite que los precios de las
caracteristicas implicitas varien a lo largo del tiempo, este
método es mds flexible que el método de la variable ficticia
de tiempo. Se pueden distinguir dos variantes: el enfoque de
los precios de las caracteristicas y el método de imputacion. Se
demostrara que, bajo ciertas circunstancias, ambos enfoques
son equivalentes. Primero se analizard el enfoque de los pre-
cios de las caracteristicas’.

Enfoque de los precios de
las caracteristicas

5.20 Para ilustrar este enfoque se supone, al igual que
antes, que estan disponibles datos muestrales sobre los pre-
cios y sobre las caracteristicas de las viviendas vendidas
en el periodo base 0 y cada periodo de comparacion ¢. Se
supondrd primero que el modelo lineal hedénico (5.2) es
valido y se estima a partir de los datos del periodo 0 y el
periodo t por separado. Esto arroja coeficientes de regresion
,é; y ﬁ: (k=1,...,K) para s =0,¢. Los precios predichos
para cada inmueble individual son p, = B+ z:ﬁl Bz’ y
D, =0+ z; Bz, También es posible calcular los pre-
cios predichos del periodo 0 y el periodo ¢ para un inmue-
ble estandarizado con (cantidades) fijas de caracteristicas
z,. El relativo de precio estimado resultante es:

ﬁ[

K
t t_*
B+ Bz,

_ k=1

P N

0 0_*
B+ Bz,

k=1
La expresion (5.8) es un indice de precios ajustado por
calidad porque las caracteristicas se mantienen fijas. Pero

los diferentes valores de z; generardn diferentes numeros
indice. Entonces, ;cudl seria la opcion preferible?

(5.8)

5.21 Supodngase que se procura obtener un IPIR basado
en ventas. Hay dos opciones naturales para z; en (5.8): el
promedio muestral de las caracteristicas del periodo base,
z?, v los promedios muestrales del periodo de compara-
cién t (¢ =1,...,T), z,. La solucién habitual en la teoria de
nimeros indice consiste en tratar los indices de precios
resultantes —que son igualmente validos— de una manera

9 Una vez més, la terminologia difiere entre los autores. Por ejemplo, Crone y Voith (1992)
y Knight, Dombrow y Sirmans (1995) denominan a este método ‘método hedonico” (a
diferencia del método "heddnico restringido” o de “parametro variante’, lo que hemos
llamado método de variable ficticia de tiempo), mientras que Gatzlaff y Ling (1994) lo
denominan método “estricto de corte transversal’.
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simétrica tomando la media geométrica. Al fijar z, = Z, en
(5.8) se genera un indice de precios de caracteristicas (CP)
de tipo Laspeyres:

P =—%— (59)

Alfijar z, = Z; en (5.8) se obtiene un indice de tipo Paasche:

K
B+ Bz
pY — = (5.10)

crPP T

K
B)+Y Bz
k=1

Al tomar la media geométrica de (5.9) y (5.10) se obtiene el
indice de precios de caracteristicas de tipo Fisher:

PCO;F‘ =|:PL?}§LPCE)}:P]”2 (5'11)

5.22 El método de precios de caracteristicas también
puedeaplicarseencombinaciénconelmodelologaritmico
lineal dado por (5.3). Al realizar regresiones separadas
de este modelo en los datos de la muestra correspon-
diente a los periodos 0 y t se obtienen los precios pre-

vistos (traAs exponer}:ci?r) P° = exp(f° )exp[Z:f:l By
D= exp(ﬂo')exp[Z:k:l B,z 1. De manera similar a lo que
se hizo en (5.8) para el modelo lineal, es posible predecir
los precios para una vivienda estandarizada. Utilizando los
promedios muestrales de las caracteristicas en el periodo
base para definir la vivienda estandarizada se encuentra la
contraparte geométrica del indice de precios de caracteris-
ticas de tipo Laspeyres (5.9):

exp(4)) eXP{Z/J’ZEf}
PO/ k=1

CPGL —

expw;)exp[zé:zf}

exp(By-Arexol B -4 .12

La contraparte geométrica del indice heddénico de tipo
Paasche (5.10) se obtiene utilizando los pro medios mues-
trales de caracteristicas en el periodo de comparacién:

exp(ﬁ;)exp[Zﬁ;fz}
Pf]l — k=1

CPGP

Bl 3477 |
= exp(B3; —ﬁ(i’)eXp[Z(ﬁé - A;’)Eg} (5.13)

Tomando la media geométrica de (5.12) y (5.13) se obtiene

Phror =[Rres Pics]”
= exp(B; —ﬁ(?)exp[z(ﬁz —ﬁ":’ﬁf’} (5.14)

donde Z;"=(Z, +Z,)/2 en (5.14) denota la media de los
promedios de caracteristicas en el periodo base y el periodo
de comparacion.

5.23 Si el objetivo es obtener un IPIR basado en stocks
en lugar de uno basado en ventas, las dos opciones natu-
rales para las caracteristicas z, en la ecuacion (5.8) serian
las caracteristicas promedio del stock del periodo base y
las del periodo de comparacién. La primera opcion pro-
duciria un IPIR de stock de tipo Laspeyres, y la segunda
opcion un indice de stock de tipo Paasche. Si bien ambos
indices miden la variacién de valor ajustada por la calidad
del stock de viviendas, por lo general arrojaran resultados
diferentes. No solo la calidad media del stock de vivien-
das varia a lo largo del tiempo, sino que el indice de tipo
Laspeyres no tiene en cuenta los nuevos inmuebles que
ingresaron en el mercado de la vivienda, mientras que el
indice de tipo Paasche no tiene en cuenta los inmuebles
que desaparecen.

5.24 Estd claro que el supuesto de que se conoce el
promedio del stock para todas caracteristicas de los
inmuebles incluidas en el modelo hedénico no es rea-
lista. En la mayoria de las situaciones tenemos que utili-
zar estimaciones, es decir, promedios muestrales z; y Z
que estan basados en los mismos datos de caracteristicas
que se usan para estimar las ecuaciones hedénicas. Esto
arroja las féormulas (5.9) y (5.10), o la media geométrica
(5.11), que describen IPIR basados en ventas. Una vez
mds cabe recordar que los IPIR basados en ventas pue-
den considerarse estimadores de IPIR basados en stocks,
siempre que las muestras sean representativas del stock
total. Sin embargo, esto tltimo es dudoso, y el método
habitual consiste en estratificar las muestras y ponderar
los indices estimados de estrato utilizando ponderaciones
basadas en el stock.

Enfoque de imputacion heddnica

5.25 La pregunta que surge es como se relaciona el
método de precios de caracteristicas descrito anteriormente
con la metodologia estdndar (modelos equiparados) para
indices de precios. Desde el punto de vista del nimero indice
la cuestion puede abordarse de la siguiente manera. Los pre-
cios del periodo t de los inmuebles vendidos en el periodo 0
no pueden observarse y “faltan” porque dichos inmuebles, o
por lo menos la mayor parte de ellos, no seran revendidos en
el periodo t. De forma similar, los precios del periodo 0 de los
inmuebles vendidos en el periodo ¢ no son observables. Para
aplicar las férmulas estdndar de niumero indice es necesario
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imputar estos “precios faltantes'°. Los indices heddnicos de
imputacion hacen esto empleando precios previstos, evalua-
dos con caracteristicas fijas, basados en regresiones hedéni-
cas correspondientes a todos los periodos.

Indices de imputacion aritmética

5.26 El indice de imputaciéon de Laspeyres imputa los
precios del periodo t de los inmuebles que pertenecen a la
muestra del periodo base S(0), evaluados con caracteristi-
cas del periodo base para tener en cuenta las variaciones de
calidad. Usando el modelo 11neal (5.1), los precios imputa-
dos son p'(0) =3 +Zk Biz,,y el indice de Laspeyres
hedonico de imputacion se convierte en

PRVACOIEDY {ﬁg +Zﬁzz&}

P];);L — nesS(0) — neS(0)
>p! > b,
neS(0) neS(0)
A! K A’ 0
_ A +;ﬂkzk (5.15)
> p./N(O)

neS(0)

La cantidad asociada con cada precio es 1; basicamente, cada
vivienda es tnica y solo puede ser equiparada mediante un
modelo.

5.27 El indice heddénico de imputacién de Laspeyres
(5.15) es un ejemplo de un indice de imputacion simple
en el que los precios observados no sufren modificacio-
nes. Se puede sostener que seria mejor utilizar un enfoque
de doble imputacién, en el que los precios observados son
reemplazados por valores previstos. Esto se debe a que
los sesgos en las estimaciones del periodo 0 y el periodo ¢
derivados de las variables omitidas tienden a neutralizarse
entre si, al menos en cierto grado; véase por ejemplo Hill,
2011. Utilizando p° = B° + Z;[; Bz", el indice de precios
de Laspeyres de doble imputacion (DI) heddnica es

> 15(0) Zﬂ&+2@d}

POr _ 180 )
HDIL 21[3: 0 K A0 o
neS(0) Z ﬁo +Zﬂk Z ok
nes(0) k=1
~ K ~
=0
m+2ma
By = —— - 1 (5.16)

CPL

Z o—o

10 Como se senald anteriormente, la teoria hedonica se remonta por lo menos a Court
(1939; 108). La imputacion fue su primera recomendacion hedénica, y fue seguida por
Griliches (1971a; 59-60) (1971b; 6) y Triplett y McDonald (1977; 144). Otras contribu-
ciones mds recientes a los estudios sobre imputaciones hedonicas son las de Diewert
(2003b), de Haan (2004) (2009) (2010a), Triplett (2004) y Diewert, Heravi y Silver (2009).
Hill y Melser (2008) y Hill (2011) analizan en detalle el método de imputacién heddnica
en el contexto de la vivienda.
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Una comparacion con la ecuacion (5.12) muestra que,
usando el modelo lineal, el indice de doble imputacion es
igual al indice de precios de caracteristicas de tipo Laspeyres.
Este resultado no depende del método de estimacion. Si se
usara una regresion por MCO para estimar el modelo lineal,
el indice de imputacion simple seria igual al indice de doble
imputacién y también coincidiria con el indice de prec1os
de caracteristicas como en este caso s (o) P, = Znes o 2

debido al hecho de que el modelo hedénico incluye una
ordenada en el origen de tal manera que los residuos de la

regresion por MCO suman cero.

5.28 El indice hedodnico de imputacion simple de
Paasche imputa los precios del periodo base de los inmue-
bles que pertenecen a la muestra del periodo ¢, S(¢), eva-
luados con caracteristicas del periodo . Usando una vez
mas el modelo lineal (5.1), estos precios imputados estan
dados por p°(r)=f"° +Z::i1 B'z'.. Para ahorrar espacio
solo se mostrard la variante de doble imputacion. Aqui, los
precios observados (periodo t) son reemplazados por sus
predicciones basadas en el modelo p! ﬂo +Z Bzl
Asi, el indice hedoénico de doble imputacién de prec1os de
Paasche es

S 3 AeYhe

0 _ neS(1) _ neS(t

HDIP A0 - . .
%?”’§1m+zwa}
k=1

nes(t

K
B+ Bz
=——=p, (5.17)
g+ Bz

que coincide con el indice de precios de caracteristicas
de tipo Paasche. Si se usa la regresion por MCO, (5.17) es
igual al indice de imputacién simple de Paasche, porque
en este caso particular el numerador es igual a s ..
Entonces no serd necesario estimar las ecuaciones hedéni-
cas para los periodos de comparacién ¢ =1,...,T ; bastara
con estimar la ecuacién hedonica del periodo base para

obtener los valores imputados del periodo base.

5.29 Elindice hedonico de doble imputacién de Fisher se
encuentra tomando la media geométrica de (5.16) y (5.17):

(5.18)

1/2
PI(I)[[)H‘ - [})I%IL PI%IP]

Los indices de imputacién anteriores pueden interpretarse
de dos formas. Pueden considerarse como estimadores de
la variacion de valor ajustada por calidad de todo el stock
de viviendas, es decir, como IPIR basado en stocks, 0 como
estimadores de IPIR basados en ventas ajustadas por cali-
dad. En la primera interpretacion, para producir resultados
no sesgados aproximados, cada muestra debe ser una selec-
cién aleatoria o representativa del stock de viviendas. Los
problemas de sesgo por seleccion de la muestra podrian
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ser menos graves en la segunda interpretacion, aunque eso
depende del disefio del muestreo'’.

indices de imputacion geométrica

5.30 El método de imputacién también puede apli-
carse a las formulas numéricas de los indices geométri-
cos de precios. Se comienza con lo que podria llamarse
la contraparte geométrica del indice de precios impu-
tados de Laspeyres (5.15). A efectos de “coherencia’, las
imputaciones ahora se calculardn usando el modelo
logaritmico lineal hedénico (5.3) en lugar del modelo
lineal. Los precios imputados del periodo ¢ de los inmue-
bles que pertenecen a la muestra del periodo base S(0),
evaluados con caracteristicas del periodo base, son
13‘”(0):exp(,éo’)exp[zxj=I /Ai’k’sz]. Por lo tanto, el indice
geométrico de doble imputacion no ponderado, en el que
los precios del periodo base son reemplazados por valores

. A o K ol
previstos p. = exp(f3;) exp[zk:l Bz ] es

| (CAC R

[\ __ neS(0)

PIIDIGL - H(ﬁﬂ)llN(‘l)
n

nes(0)

A

=exp(B; —ﬁf)exp[i(ﬁ; - é;)z;} =py (519

De forma similar, la contraparte geométrica del indice
de precios imputados de Paasche (5.16) se obtiene im-
putando los precios del periodo 0 de los inmuebles que
pertenecen a la muestra del er}(odﬂo t, S(¢), que estan da-
dos por p, (1) =exp(f,)exp[ ) Bz,],yreemplazando
los precios observados del periodo t con las predicciones
D= exp(,[?[;)exp[z; ,[?;z;k ]. De manera que se obtiene

H(p’\t)l/N(x)

pU 0

HDIGP H(ﬁs (t))I/N(l)

neS(1)

exp(B, - B)exp| Y. (B —B)zL | =Pl (5.20)

5.31 Cuando se usan MCO para estimar las ecuacio-
nes lineales logaritmicas de regresion, el denominador de
(5.19) y el numerador de (5.20) serdn iguales a las medias
geométricas de las muestras de los precios en el periodo 0 y
el periodo t, respectivamente, y los indices de doble impu-
tacién coinciden con los indices de imputacién simple. Al
tomar la media geométrica de (5.19) y (5.20) se obtiene

11 Si se observan todas las transacciones de inmuebles, no existe un muestreo desde el
punto de vista de las ventas, y el sesgo por seleccion de la muestra no es un problema. En
muchos paises el catastro registra todas las transacciones, por lo menos de las casas reven-
didas. Sin embargo, esos conjuntos de datos suelen contener informacion limitada sobre
caracteristicas; véanse por ejemplo Lim y Paviou (2007) o Academetrics (2009).

] 1/2
HDIGF HDIGL * HDIGP.

A ~ K ~ Y —0r ¢
= exp(B, — B exp| (B ~B)Z" | = Pl 52D
k=1

PO! — [PO[ PO[

dondez" = (Z; +z,)/2 denotala media de los promedios
de caracteristicas en los periodos 0 y t, como antes.

5.32 La ecuacion del indice de imputaciéon simétrica
(5.21) puede reescribirse de una manera sorprendente-
mente similar a la ecuacién (5.7) para el indice con varia-
ble ficticia de tiempo cuando se usan MCO para estimar
las ecuaciones hedoénicas (véanse Diewert, Heravi y Silver,
2009, y de Haan, 2010a):

[T

or __ neS@)

P/ID/GF - H(po)l/mo)
n

neS(0)

exp| D B! (2 -Z)) (5.22)
k=1

donde B =B’ +5:)/2 denota el valor promedio del
k-ésimo coeficiente en los periodos 0 y t. La ecuacion (5.22)
ajusta el cociente de la media geométrica de los precios
observados para tener en cuenta cualquier diferencia en las
caracteristicas promedio delamuestra. Triplett (2006) deno-
mina esto “ajuste hedoénico por calidad”. Una comparacién
con la ecuacion (5.7) indica que silos promedios muestrales
de todas las caracteristicas permanecen iguales (z; = Z,),
el indice hedénico de imputacién simétrico y el indice
con variable ficticia de tiempo coinciden y son iguales al
cociente de la media geométrica de precios observados,
pero esto obviamente sucedera rara vez. Ambos tipos de
indices hedonicos también coincidirian si, para cada carac-
teristica, el coeficiente promedio 4 de las dos regresiones
separadas fuera igual al coeficiente 3, de la regresién de la
variable ficticia de tiempo. Esto también es poco frecuente,
pero hace pensar que ambos enfoques generan resultados
similares si los pardametros de las caracteristicas son apro-
ximadamente constantes a lo largo del tiempo.

5.33 Si se puede suponer que los parametros de las
caracteristicas son constantes a lo largo del tiempo, los coe-
ficientes promedio 3 . en la ecuacién (5.22) pueden ser
reemplazados por los coeficientes del periodo base A,
En tal caso no seria necesario realizar una regresién en
cada periodo, y de hecho se usaria el indice de precios de
imputacion no simétrica dado por la ecuacion (5.13)'% La
regresion del periodo base podria realizarse a partir de un
conjunto mds amplio de datos para incrementar la estabi-
lidad de los coeficientes. Se recomienda verificar regular-
mente si los coeficientes han variado significativamente y
actualizarlos cuando sea necesario.

12 En Europa, este tipo de ajuste heddnico por calidad se denomina “redeterminacion
hedonica de precios’, en especial en el caso de que el tamano de la muestra sea fijo
(Destatis, 2009).
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5.34 Como se mencioné anteriormente, los indices de
precios geométricos son menos adecuados como estimado-
res de IPIR ajustados por calidad. Esto no significa que nunca
deban usarse. Junto con la estratificacion, el uso de (5.21)
podria generar resultados satisfactorios ya que combinaria el
ajuste por calidad (mediante un modelo logaritmico lineal de
regresion hedénica) y una férmula numérica de indice simé-
trico en los diferentes estratos con ajuste de la composicion en
los diferentes estratos. En la siguiente seccion se analizara el
enfoque hedodnico estratificado.

Indices heddnicos
estratificados

5.35 En el capitulo 4 se abordé la estratificacion o el
ajuste de la composicion. La estratificacién es una herra-
mienta sencilla y eficaz que permite tener en cuenta las
variaciones de la composicion de la calidad de los inmue-
bles vendidos. Sin embargo, algunas variaciones de la com-
posicion de calidad en los estratos perduraran, ya que cada
inmueble es esencialmente un bien tunico, y por lo tanto
podria surgir un cierto sesgo de valor unitario. Quizd no
sea factible establecer un sistema de estratificacion mas
detallado, sobre todo si el ntimero de observaciones es rela-
tivamente reducido. Si los datos necesarios sobre caracte-
risticas estan disponibles, podria valer la pena trabajar con
un sistema de estratificacion menos detallado y utilizar una
regresion hedonica a nivel de estrato para tener en cuenta
las variaciones de composicién de la calidad. Este enfoque
de dos etapas combina principios heddnicos en el nivel
inferior (estrato) y ponderacion explicita en el nivel supe-
rior para formar un IPIR global.

5.36 Se mencionaron con anterioridad dos ventajas de
la estratificacion. La primera es que le permite a la entidad
estadistica publicar diferentes IPIR para distintos segmen-
tos del mercado. Esto beneficiard a los usuarios porque es
bien sabido que diferentes tipos de viviendas, regiones,
etc. pueden presentar diferentes tendencias de precios. La
segunda es que la estratificacién puede ayudar a reducir
el sesgo por seleccion de la muestra, incluido el sesgo por
falta de respuestas, en particular en el caso de los IPIR
basados en stocks.

5.37 La estratificacion es muy recomendable cuando se
usan técnicas de regresion heddnica para tener en cuenta
las variaciones de (composicién) de la calidad. Es muy
poco probable que un solo modelo hedénico sea valido
para todos los segmentos del mercado, y por eso deberian
realizarse regresiones separadas para los diferentes tipos de
inmuebles, ubicaciones, etc. Existen, de hecho, dos proble-
mas. El mds importante quizd sea que se necesitaran distin-
tos conjuntos de caracteristicas de inmuebles para distintos
segmentos del mercado. Por ejemplo, las caracteristicas que
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son pertinentes para viviendas unifamiliares difieren de
las que son pertinentes para apartamentos en edificios de
varias plantas, aunque sea solo porque el piso del aparta-
mento parece ser una variable importante que determina
el precio. El segunda problema, aunque quiza sea menos
importante, es que los valores de los parametros para unas
mismas caracteristicas pueden ser diferentes en distin-
tos segmentos del mercado. Las pruebas estadisticas para
determinar diferencias en los valores de los pardmetros
entre submuestras pueden consultarse en cualquier libro
de texto de econometria.

5.38 La manera mas facil de ilustrar el enfoque hedo-
nico estratificado es haciendo referencia al método de
imputacion, en especial en combinacién con la férmula
del indice de Laspeyres. A tales efectos, hay que recordar la
tercera expresion de la derecha del indice de precios hedo-
nicos de imputacién simple de Laspeyres (5.15), en el que
los precios “faltantes” del periodo ¢ de las viviendas en la
muestra del periodo base S(0) son imputados (usando el
modelo de regresién hedonica para el periodo t) por p,(0).
Se supone, como en el capitulo 4, que la muestra total se
estratifica (posteriormente) en M submuestras S (0). La
ecuacion (5.15) puede entonces reescribirse como

M
> b0 DD pL0)
or nes(0) m=1 neS,,(0)
P = e

- M
DI DV

m=1 neS,(0)

fZ%ZMW

m=1 neS(0) neSy(0)

pr}

neS(0)

=2 S0Pl (5.23)

M
>3

m=1 neSpy(0)

donde P, = Znes o p.(0)/ Znes o P denota el indice

de precios hedoénicos de imputacion (simple) de Laspeyres

entre el periodo base y el periodo t para la celda m;
0

§0 = Z”EMO) py/ answ) p, es la correspondiente propor-
cién del valor de venta, que sirve como ponderacion para
Py, .. Cabe sefialar que la tltima expresion de (5.23) tiene
una estructura similar a la del indice ajustado por compo-
sicion dado por la ecuacidn (4.1), pero en el presente caso
los indices de las celdas son indices de imputaciéon hedd-
nica en lugar de indices de valor unitario.

5.39 La ecuacién (5.23) demuestra que si los precios
imputados p! (0) para todas las viviendas de la muestra S(0)
se basan en una regresién hedonica global, el indice agre-
gado de imputacion heddnica de Laspeyres puede escribirse
en forma de un indice estratificado. Pero esta es simplemente
otra manera de expresarlo, no un enfoque hedonico estrati-
ficado. Ademas, como se ha planteado con anterioridad, el
uso de un modelo comun no es algo muy realista. Asi que
en lugar de realizar una regresion hedénica global deberian
realizarse regresiones de los datos de las submuestras en
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cada periodo para obtener precios imputados (del periodo
t) a indices de celdas de imputacion. Esto arrojaria un indice
de imputacién hedénica estratificado de tipo Laspeyres.

5.40 Seria preferible estimar un indice hedénico estratifi-
cado de Fisher en lugar de uno de Laspeyres. Esto es perfec-
tamente factible en el caso de un IPIR basado en ventas pero
quiza no sea factible para un IPIR basado en stocks, como ya
se menciond en el capitulo 3, dado que no se suele contar con
datos actualizados de censo sobre el nimero de inmuebles.

Principales ventajas
y desventajas

5.41 En esta seccion se resumen las ventajas y desventa-
jas de los métodos de regresion hedonica para construir un
IPIR. Las principales ventajas son las siguientes:

o Sila lista de caracteristicas de los inmuebles disponibles
es lo suficientemente detallada, los métodos heddnicos
en principio pueden tener en cuenta las variaciones de la
composicion de la muestra y las variaciones de calidad de
los inmuebles a escala individual.

o Los indices de precios pueden construirse para diferen-
tes tipos de viviendas y ubicaciones mediante una estra-
tificacién adecuada de la muestra. La estratificacion tiene
una serie de otras ventajas.

o El método hedonico es probablemente el método mas
eficiente para aprovechar los datos disponibles.

o La variante de imputacién del método de regresién hedo-
nica es andloga a la metodologia del modelo equiparado de
uso generalizado para la construccion de indices de precios.

5.42 Las principales desventajas de la regresién hedd-
nica son las siguientes:

o Puede ser dificil tener debidamente en cuenta la ubica-
cidn si los precios de los inmuebles y las tendencias de
precios difieren entre regiones detalladas. Sin embargo,
aplicar un enfoque estratificado a las regresiones hedo-
nicas ayudara a superar este problema en cierta medida.

o El método implica un uso intensivo de datos ya que re-
quiere informacion sobre todas las caracteristicas perti-
nentes de los inmuebles, y por ende su implementacién
es relativamente costosa’.

« El método béasicamente es reproducible, pero se pueden
tomar varias decisiones sobre el conjunto de caracteristi-
cas incluido en el modelo, la forma funcional, las posibles

13 Sin embargo, como se vera en el ejemplo holandés que se presenta mas adelante, la
mera informacion sobre ubicacion, tipo de inmueble, antigliiedad, superficie del inmue-
ble y drea del lote puede explicar la mayor parte de la variacion del precio de venta.

transformaciones de la variable dependiente', la especifi-
cacion estocdstica, etc., que podrian dar lugar a diferentes
estimaciones de la variacién global de precios. Por lo tanto,
es posible que se precise una gran cantidad de metadatos.

o ElI concepto general del método hedonico es ficil de
comprender, pero algunos detalles técnicos pueden ser
dificiles de explicar a los usuarios.

5.43 La conclusion general sobre el método de regre-
sion hedonica es que probablemente sea el mejor método
que podria usarse para construir IPIR de calidad cons-
tante para varios tipos de inmuebles'. Recomendamos la
variante de (doble) imputacién porque representa el enfo-
que hedodnico mas flexible y porque este enfoque es ana-
logo al de la metodologia estandar de modelo equiparado
para construir indices de precios.

5.44 En las siguientes tres secciones, los diferentes
métodos de regresion hedénica se ilustraran utilizando
los datos de la poblacién de “A” que se describié al final
del capitulo 4. En las siguientes dos secciones figuran los
resultados de las regresiones heddnicas de variable ficti-
cia de tiempo, utilizando el logaritmo del precio de venta
como variable dependiente y utilizando el precio de venta
no transformado, respectivamente. En la ultima seccién se
ilustra el método de imputacion hedénica. Todos los indi-
ces de precios resultantes son de ventas de viviendas unifa-
miliares; algunos resultados obtenidos a partir de datos de
la poblacién de “A” para indices basados en stocks de vivien-
das se analizaran posteriormente en el capitulo 8.

Modelos con variable
ficticia de tiempo con el
logaritmo del precio como
variable dependiente

Modelo logaritmico lineal con variable
ficticia de tiempo

5.45 Volviendo ala descripcion de los datos de la pobla-
cion de “A” sobre ventas de viviendas unifamiliares, en el
trimestre t habia N(t) ventas de viviendas unifamiliares en
“A’, siendo p!, el precio de venta de la vivienda n vendida en
el trimestre t. Existe informacién sobre tres caracteristicas
de la vivienda n vendida en el periodo t: L es el rea del lote

14 Por ejemplo, la variable dependiente podria ser el precio de venta del inmueble o su
logaritmo o el precio de venta dividido por la superficie de la estructura, etc.

15 Esta conclusion coincide con la de Hoffmanny Lorenz (2006; 15):“En lo que se refiere al ajuste
por calidad, en el futuro dominaran los métodos heddnicos” Gouriéroux y Laferrére (2009)
han demostrado que es posible construir un modelo crefble de regresién heddnica oficial a
escala nacional para propiedades inmobiliarias.
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en metros cuadrados (m?); S es la superficie de la estruc-
turaenm?y A esla antigiiedad, en décadas, de la vivienda
n en el periodo t. Utilizando estas variables, el modelo loga-
ritmico lineal heddnico estdndar de regresion con variable
ficticia de tiempo esta definido por el siguiente sistema de
ecuaciones de regresion's:

Inp. =a+pL +)5.+04. +7' + & (5.24)

t=1,.,14n=1,.,Nt); 7'= 0

donde t'es un parametro que desplaza la superficie hedo-
nica en el trimestre ¢ hacia arriba o hacia abajo en compa-
racién con la superficie en el trimestre 1".

5.46 Es facil construir un indice de precios utilizando
el modelo logaritmico lineal de variable ficticia de tiempo
hedonica (5.24). Exponenciando ambos lados de la ecua-
cion (5.24) y descartando el término de error se obtiene
P! = exp(@)[exp(Z, )1’ [exp(S))] [exp(4])]’ exp(z). Si se
pudiera observar un inmueble con las mismas caracteristicas
en el periodo base 1 y en un cierto periodo de comparacién
t(> 1), el correspondiente relativo de precio (una vez mas,
descartando los términos de error) seria sencillamente igual
aexp(t’). Para dos periodos consecutivos t y +1, el relativo de
precio (una vez mas, descartando los términos de error) seria
igual a exp(t"*")/exp(z’) , y esto puede servir como el eslabon
de la cadena en un indice de precios. El grafico 5.1 muestra
el indice resultante, denominado P, (indice hedénico no. 1),
y en el cuadro 5.1 se enumeran los nimeros indice. En este
modelo R’ fue igual a 0,8420, que es un valor bastante satis-
factorio para un modelo de regresion heddnica con tan solo
tres variables explicativas'®. Para fines de comparacién mas
adelante, la verosimilitud logaritmica fue 1407,6.

5.47 Un problema de este modelo es que el modelo sub-
yacente de formacion de precios no parece verosimil: S y
L interactuan de manera multiplicativa para determinar el
precio global de la vivienda, mientras que lo mas proba-
ble parece ser que los tamaios del lote L y la vivienda S
interactian de una manera aproximadamente aditiva para
determinar el precio global de la vivienda.

5.48 Otro problema del modelo de regresion (5.24) es
que la antigiiedad se incorpora de manera aditiva. La cues-
tién es que seria de esperar que la antigiiedad interactte

16 La ecuacion de estimacion para el conjunto de datos combinados incluird variables ficticias
de tiempo para indicar los trimestres. Para todos los modelos estimados para la poblacion de
"A’ se supone que los términos de error g’ son variables normales distribuidas independien-
temente con una media de 0y varianza constante. Se estiman los parametros desconocidos
en cada modelo de regresién usando el método de maxima verosimilitud. Para la estimacion
real se utilizd la opcion no lineal descrita en Shazam.

17 Los 15 pardmetros a, t',...,7'* corresponden a las variables que son exactamente coli-
neales en la regresion (5.24) y por lo tanto la restriccion t' = 0 se impone con el fin de
identificar los parametros restantes.

18 Mas adelante en este capitulo y en el capitulo 8 se realizaran ciertas regresiones hedo-
nicas que utilizan precios p;, como variables dependientes en lugar de los logaritmos
de los precios. Para facilitar la comparacién de la precision del ajuste de los diferentes
modelos, los valores previstos de los modelos de precios logaritmicos se convertirdn en
niveles de precios exponenciando los precios previstos y posteriormente calculando el
coeficiente de correlacidn entre estos niveles de precios previstos y los precios efectivos.
Al elevar al cuadrado el coeficiente de correlacién se obtiene un indicador de precision
del ajuste basado en niveles para los modelos de precios logaritmicos que se denota
con R Para este modelo en particular, R = 0,8061.
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directamente con la variable de estructuras S como una
variable de depreciacion (neta), y que no interactie direc-
tamente con la variable de terrenos L, dado que los terrenos
no se deprecian. En el siguiente modelo se presentara esta
interaccion directa de la antigiiedad con las estructuras.

Modelo logaritmico lineal con variable
ficticia de tiempo con ajuste por calidad
de las estructuras

5.49 Si la antigiiedad A interactiia con la cantidad de
estructuras S de una manera multiplicativa, una variable
explicativa adecuada para el precio de venta de una vivienda
serfa y(1—9)*S (es decir, la depreciacion geométrica, siendo
0 la tasa de depreciacion geométrica de la década) o y(1-
0A4)S (depreciacion lineal, siendo 6 la tasa de depreciacion
lineal de la década) en lugar de la especificacion aditiva S+
0A. A continuacidn se estimara la variante lineal de este tipo
de modelos™. Por lo tanto, el modelo logaritmico lineal de
regresion hedonica con variable ficticia de tiempo con ajuste
por calidad de las estructuras se convierte en

Inp =a+pL +y(1-84)S) +7"+&.  (5.25)
t=1,,14n=1,..,N(t); 7' =0

5.50 El modelo de regresion (5.25) se ejecut6 utilizando
datos de ventas correspondientes a 14 trimestres de la pobla-
cion de “A” Se estima una sola tasa comtn de depreciaciéon
lineal o. La tasa de depreciacién (neta) estimada para la
década® fue & =11,94% (o alrededor de 1,2% anual), que es
un valor muy razonable. Tal como sucedié con el modelo
(5.24), si pudiera observarse una vivienda con las mis-
mas caracteristicas en dos periodos consecutivos t y t+1, el
correspondiente relativo de precio (descartando los térmi-
nos de error) exp(t'*')/exp(t’) puede servir como el eslabén
de la cadena en un indice de precios; véase el indice resul-
tante, denominado P, , en el grifico 5.1 y el cuadro 5.1. En
este modelo R? fue igual a 0,8345, es decir, un poco mas bajo
que en el modelo previo, y la verosimilitud logaritmica fue
1354,9, que representa un descenso significativo con res-
pecto a la anterior verosimilitud logaritmica de 1407,6*.

5.51 Al parecer, la incorporacion de mds teoria —con
respecto al tratamiento de la antigiiedad de la vivienda—
ha reducido la precision empirica del modelo. Sin embargo,
es probable que este modelo y el anterior hayan estado mal
especificados?: ambos multiplican el drea de los terrenos

19 Esta regresion es basicamente lineal en los parametros desconocidos y por lo tanto es
muy facil de estimar.

20 Es una tasa de depreciacion neta porque no disponemos de informacion sobre gastos
en renovaciones, es decir, 8 es igual al deterioro y desgaste brutos de la vivienda menos
el promedio de gastos en renovaciones y reparaciones.

21El valor de R? basado en niveles para este modelo fue R*? = 0,7647, lo cual una vez mas
representa una marcada reduccion con respecto al valor de R? basado en niveles corres-
pondientes al modelo anterior de precio logaritmico.

22 Si la variacion de las variables independientes es relativamente pequena, la diferencia
en los indices generados por los diversos modelos de regresion hedoénica considerados
en esta seccion y en las dos siguientes tenderd a ser pequenia, ya que practicamente
todos los modelos considerados pueden ofrecer una aproximacion lineal tosca de la
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por la superficie de la estructura para determinar el precio
de la vivienda, cuando es probable que una interaccion adi-
tiva entre L y S sea mds adecuada que una multiplicativa.

5.52 Dadala tasa de depreciacion 9, las estructuras ajus-
tadas por calidad (ajustadas en funcién de la antigiiedad
de la estructura) para cada vivienda n en cada trimestre ¢
pueden definirse de la siguiente manera::

S* =(1-54)S" (5.26)
t=1,.14;n=1,.,N(f)

Modelo doble logaritmico con variable
ficticia de tiempo con ajuste por
calidad de las estructuras en funcién
de la antigliedad

5.53 En el resto de esta seccidn, las estructuras con
ajuste por calidad (en funcién de la antigiedad), (1-04)S,

“verdad". Pero si la variacién de las variables independientes es importante, como lo es
en el presente contexto de viviendas, la forma funcional que se seleccione puede tener
un efecto sustancial. Por lo tanto, se debe meditar a priori la seleccion de las variables
independientes en la regresion y la seleccion de la forma funcional. Véase en Diewert
(2003a) un andlisis adicional de cuestiones relacionadas con la forma funcional.

se usaran como variable explicativa, en lugar de la superficie
de las estructuras sin ajuste, S. El modelo doble logaritmico
es similar al modelo logaritmico lineal previo, excepto que
ahora en lugar de usar L y (1-04)S como variables expli-
cativas en el modelo de regresion se utilizan los logaritmos
de terrenos y superficies de estructuras ajustadas por cali-
dad como variables independientes. Por lo tanto, el modelo
de regresion hedonica doble logaritmico con variable ficti-
cia de tiempo con ajuste por calidad de las estructuras es el
siguiente™:

Inp! =a+fInL +yn[(1-4)S.]+7" +¢&. (5.27)
t=1,.,14n=1,.,Nt); 7' =0

5.54 Usando datos de la poblacién holandesa de “A’
la tasa estimada de depreciacion (neta) fue 6 = 0,1050
(error estandar 0,00374). Si ambos lados de (5.27) expo-
nenciado y se descartaran los términos de error, el precio
de la vivienda p! serfa igual a exp(a)[L,1’[S] exp(z'),
donde S, denota las estructuras ajustadas por calidad defi-
nidas por (5.26). De manera que si pudiéramos observar

23 Este modelo de regresion heddnica resulta ser una variante del enfoque basado en el
consumidor para los modelos hedénicos de vivienda de McMillen (2003). Su marco tedrico
se basa en investigaciones previas de Muth (1971) y esta resumido en Diewert, de Haan
y Hendriks (2010). Véase también McDonald (1981).

Grafico 5.1. indices de precios logaritmicos lineales con variable ficticia de tiempo e indice de precios

de Fisher encadenado de media muestral estratificada
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Fuente: Calculos de los autores basados en datos provenientes del Catastro Holandés.
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Cuadro 5.1. indices de precios logaritmicos lineales con variable ficticia de tiempo e indice de
precios de Fisher encadenado de media muestral estratificada

Trimestre P. P, P P
1 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000
2 1,04609 1,04059 1,03314 1,02396
3 1,06168 1,05888 1,05482 1,07840
4 1,04007 1,03287 1,03876 1,04081
5 1,05484 1,05032 1,03848 1,04083
6 1,08290 1,07532 1,06369 1,05754
7 1,09142 1,08502 1,07957 1,07340
8 1,06237 1,05655 1,05181 1,06706
9 1,10572 1,09799 1,09736 1,08950
10 1,10590 1,10071 1,09786 1,11476
11 1,10722 1,10244 1,09167 1,12471
12 1,10177 1,09747 1,09859 1,10483
13 1,09605 1,08568 1,09482 1,10450
14 1,10166 1,09694 1,10057 1,11189

Fuente: Calculos de los autores basados en datos provenientes del Catastro Holandés.

una vivienda con las mismas caracteristicas en dos periodos
consecutivos ¢ y t+1, el correspondiente relativo de precio
(descartando los términos de error) seria igual a exp(t'*!)/
exp(t’), y esto una vez mas puede servir como el eslabén
de encadenamiento en un indice de precios; véase el indice
resultante "denominado P," en el gréfico 5.1 y el cuadro
5.1. El valor de R? para este modelo fue 0,8599 (la precisiéon
del ajuste basado en niveles fue R** = 0,8880), es decir, un
aumento con respecto a los modelos (5.25) y (5.26); y la
verosimilitud logaritmica fue 1545,4, es decir, un aumento
importante con respecto a las verosimilitudes logaritmicas
de los otros dos modelos (1407,6 y 1354,9).

y estructuras ajustadas por calidad. En la siguiente seccién
por lo tanto se estimard un modelo aditivo con variable fic-
ticia de tiempo. La expectativa es que este modelo se ajuste
con mas precision a los datos.

Modelos de regresion
heddnica con variable
ficticia de tiempo con
5.55 Las se.ries de precios.de la. vivienda gener'adas por eI p reC|O cOmo va r|a b I e
las tres regresiones logaritmicas lineales con variable fic- .
ticia de tiempo descritas en esta seccion, P, P,y P,., se d epe N d lente

H1?
trazan en el gréfico 5.1 junto con el indice Fisher encade-

nado de media muestral estratificada, P, . Estas cuatro

series de precios de la vivienda estin enumeradas en el
cuadro 5.1. Los cuatro indices captan la misma tenden-
cia, pero puede haber diferencias de mas de 2% entre ellos
en algunos trimestres. Todos los indices se desplazan en
el mismo sentido de un trimestre a otro, con reducciones
en los trimestres 4, 8, 12 y 13, excepto que P,, —el indice
correspondiente al modelo doble logaritmico con variable
ficticia de tiempo— aumenta en el trimestre 12.

5.56 El modelo (5.27) es el que mejor funciona de los
modelos simples de regresion hedonica considerados hasta
ahora, pero tiene la desventaja de que los valores de terrenos
y de estructuras ajustadas por calidad determinan el pre-
cio de un inmueble de una manera multiplicativa. Es mas
probable que los precios de la vivienda estén determinados
por una la suma ponderada de los valores de sus terrenos

Manual del indice de precios de inmuebles residenciales

Modelo lineal de regresién heddnica
con variable ficticia de tiempo

5.57 Existen razones para pensar que el precio de venta
de un inmueble esta linealmente relacionado con el drea del
lote del inmueble mas la superficie de la estructura debido al
caracter competitivo del sector de construccion de vivien-
das*. Si la antigiiedad de la estructura se tratara como
otra caracteristica importante que determina el precio del
inmueble, el siguiente modelo lineal de regresion heddnica
con variable ficticia de tiempo podria ser adecuado:

24 \Véanse Clapp (1980), Francke y Vos (2004), Gyourko y Saiz (2004), Bostic, Longhofer
y Redfearn (2007), Davis y Heathcote (2007), Francke (2008), Diewert (2009b), Koev y
Santos Silva (2008), Statistics Portugal (2009), Diewert, de Haan y Hendriks (2010),
Diewert (2010) y capitulo 8.
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(5.28)
t=1,.14n=1,..N(t); 7' = 0

pl=0+PL +yS!+ A +7'+ ¢!

5.58 El anterior modelo de regresion lineal se aplico
empleando datos de la poblacién de “A”. El valor de R? para
este modelo fue 0,8687, es decir, mucho mas alto que los
obtenidos en las regresiones previas®; la verosimilitud
logaritmica fue —10790,4 (que no puede compararse facil-
mente con las verosimilitudes logaritmicas anteriores dado
que la variable dependiente ha cambiado de logaritmo de
precio a sencillamente precio)®.

5.59 Usar el modelo lineal definido por las ecuaciones
(5.28) para formar un indice global de precios de la vivienda
es un poco mas complicado que usar los anteriores mode-
los logaritmico lineal y doble logaritmico de regresion
con variable ficticia de tiempo. En la seccién anterior, al

25 No obstante, cabe recordar que el indicador de precision del ajuste basado en niveles para el
modelo doble logaritmico descrito por (5.27) fue 0,8880, que es mayor que 0,8687.

26 Marc Francke sefiald que es posible comparar las verosimilitudes logaritmicas entre
dos modelos cuando la variable dependiente ha sido transformada por una funcion
conocida en el segundo modelo; véase Davidson y McKinnon (1993; 491), en donde un
ajuste jacobiano permite comparar las verosimilitudes logaritmicas entre dos modelos.

mantener las caracteristicas constantes y descartar los tér-
minos de error, el relativo de precio para la misma vivienda
a lo largo de cualesquiera de los dos periodos resulta ser
constante, lo cual arroja un indice global no ambiguo. En
la situacion presente, al mantener las caracteristicas cons-
tantes y descartar los términos de error, la diferencia de pre-
cio para la misma vivienda resulta ser constante, pero el
relativo de precio para diferentes viviendas en general no
serd constante. Por lo tanto, se construird un indice de pre-
cios global que use los precios generados por los pardme-
tros estimados para el modelo (5.28) y se evaluara con los
valores muestrales medios de L, S y la antigiiedad muestral
media de una vivienda A¥. Los precios trimestrales resul-
tantes para esta vivienda “promedio” se convirtieron en un
indice,PH4, que estd enumerado en el cuadro 5.2 e ilustrado
en el grafico 5.2.

5.60 El modelo de regresién heddnica definido por
(5.28) es quiza el mas simple, pero es demasiado sim-
ple porque omite el hecho de que la interaccién de la

27 Los valores muestrales medios de L y S fueron 257,6 m? y 127,2 m?, respectivamente,
y la antigtiedad media de las viviendas unifamiliares vendidas en el periodo muestral
fue 1,85 décadas.

Grafico 5.2. indices de precios lineales con variable ficticia de tiempo, indice de precios doble logaritmico
con variable ficticia de tiempo e indice de precios de Fisher encadenado de media muestral estratificada
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Fuente: Célculos de los autores basados en datos provenientes del Catastro Holandés.
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Cuadro 5.2. indices de precios lineales con variable ficticia de tiempo, indice de precios doble logaritmico
con variable ficticia de tiempo e indice de precios de Fisher encadenado de media muestral estratificada

Trimestre P.. P P, [Py
1 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000
2 1,04864 1,04313 1,03314 1,02396
3 1,06929 1,06667 1,05482 1,07840
4 1,04664 1,03855 1,03876 1,04081
5 1,05077 1,04706 1,03848 1,04083
6 1,08360 1,07661 1,06369 1,05754
7 1,09593 1,09068 1,07957 1,07340
8 1,06379 1,05864 1,05181 1,06706
9 1,10496 1,09861 1,09736 1,08950
10 1,10450 1,10107 1,09786 111476
11 1,10788 1,10588 1,09167 1,12471
12 1,10403 1,10044 1,09859 1,10483
13 1,09805 1,08864 1,09482 1,10450
14 1,11150 1,10572 1,10057 1,11189

Fuente: Célculos de los autores basados en datos provenientes del Catastro Holandés.

antigiiedad con el precio de venta del inmueble se produce
a través de una interaccién multiplicativa con la variable
de estructuras y no a través de un factor general aditivo.
A continuacion, el modelo (5.28) se vuelve a estimar uti-
lizando estructuras ajustadas por calidad como variable
explicativa en lugar de simplemente introducir la antigiie-
dad A como una caracteristica independiente aparte.

Modelo lineal con variable ficticia
de tiempo con estructuras ajustadas
por calidad

5.61 El modelo lineal de regresion hedénica con variable
ficticia de tiempo con estructuras ajustadas por calidad se
describe mediante

p=a+pL +y(1-64)S! +1" +¢!  (5.29)
t=1,.,14n=1,.,Nt); 7'= 0

Este es el modelo de regresion hedénica mas realista hasta
el momento. Funciona con estructuras ajustadas por calidad
(en funcién de la antigiiedad) S iguales a (1-0A)S, en lugar
de tener a A y S como variables completamente independien-
tes que se incorporan en la regresion de una manera lineal.

5.62 Los resultados correspondientes a este modelo
fueron una clara mejora con respecto a los resultados del
modelo (5.28). La verosimilitud logaritmica aument6 en
92, a —10697,8, y R* aument6 a 0,8789, de su valor ante-
rior de 0,8687. La tasa de depreciacion estimada para la
década fue § =0,1119 (0,00418), que es razonable como
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es habitual. Este modelo de regresion lineal tiene la misma
propiedad que el modelo (5.28): las diferencias de los pre-
cios de la vivienda son constantes a lo largo del tiempo
para todos los modelos de caracteristicas constantes, pero
los cocientes de precios de la vivienda no son constantes.
De modo que una vez mas se construird un indice global
que emplea los precios generados por los parametros esti-
mados en (5.29) y evaluados con los valores muestrales
medios de L, S y la antigliedad media de una vivienda A.
Los precios de la vivienda trimestrales resultantes para este
modelo “promedio” se convirtieron en un indice, P, que
esta enumerado en el cuadro 5.2 e ilustrado en el grafico
5.2. Para fines de comparacién, P, ; (el indice correspon-
diente al modelo doble logaritmico de variable ficticia de
tiempo) y P, ,, (el indice de Fisher encadenado de media
muestral estratificada) se graficaran junto con P,y P, .. Los
indices preferentes hasta ahora son P, y P,

5.63 Puede observarse una vez mas que los cuatro indi-
ces captan la misma tendencia, pero que puede haber dife-
rencias de mas de 2% entre los diferentes indices en algunos
trimestres. Todos los indices se desplazan en el mismo sen-
tido de un trimestre a otro, con reducciones en los trimestres
4,8,12y 13, excepto que P, aumenta en el trimestre 12.

5.64 Un problema con los modelos de regresion hedo-
nica con variable ficticia de tiempo considerados hasta
ahora es que no permiten que los precios de terrenos y
estructuras ajustadas por calidad varien sin restricciones
de un periodo a otro. La clase de modelos de regresiéon
heddnica que se considerard en la siguiente seccién no pre-
senta este problema.
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Modelos de imputacion de
regresion heddnica

5.65 La teoria de los indices hedénicos de imputacién
explicada anteriormente se aplica a la presente situacion
de la siguiente manera. Para cada periodo se realizara una
regresion lineal de la siguiente forma:

pl=ol+ L4y (1-54)S +¢ (5.30)
t=1,.,14n=1,..N(t)

Usando los datos de la poblacion de “A’, hay solo cuatro
parametros para estimar en cada trimestre: a’, ', ¥’y o'
para t = 1,...,14. Cabe senalar que (5.30) tiene una forma
similar al modelo definido por las ecuaciones (5.29), pero
con algunas diferencias importantes:

o En el modelo definido por (5.29) se estima solo un pard-
metro de depreciacion, mientras que en el presente mode-
lo) existen 14 parametros de depreciacion; uno para cada
trimestre.

o De forma similar, en el modelo (5.29) hay un solo pardme-
tro a,  y y, mientras que en (5.30) hay 14 o/, 14 ' y 14 ¢
parametros que se deben estimar. Por otro lado, el modelo
(5.29) tiene 13 parametros adicionales que varian con el
tiempo (los 7') que deben ser estimados.

Por lo tanto, el modelo hedénico de imputacion implica la
estimacion de 56 parametros, el modelo de variable ficticia
de tiempo solo 17, de manera que es probable que el modelo
hedénico de imputacién se ajuste de manera mucho mas
precisa a los datos.

5.66 En el contexto de la vivienda, los modelos empa-
rejados de manera precisa entre periodos no existen; siem-
pre hay actividades de depreciacion y renovacion debido a
las cuales una vivienda ubicada exactamente en la misma
ubicacién no es del todo comparable a lo largo del tiempo.
Esta falta de emparejamiento, por ejemplo entre los tri-
mestres t y t+1, puede resolverse de la siguiente forma: se
toman los parametros estimados con la regresion hedénica
del trimestre #+1 y se establecen los precios para todos los
modelos de vivienda (es decir, ventas) que aparecen en
el trimestre t. Esto genera precios previstos del trimestre
t+1 para los modelos del trimestre t, p'" (t), de la siguiente
manera:

[A);H(t)EOCAM +IBA;+1L1" +};M(1—6AMA;)S:, (5.31)
t=1,.,13;n=1,.,N(t)

donde @', ', 7'y &'son las estimaciones de los pardme-
tros para el modelo (5.30) para t = 1,..,14. Ahora obte-
nemos un conjunto de precios seudoemparejados del
trimestre t+1 para los modelos que aparecen en el tri-
mestre t, y es posible formar el siguiente indice de tipo

Laspeyres de imputacién heddonica (o modelo seudoempa-
rejado), del trimestre +1%:

N(1)

D 1p
praZm (5.32)

HIL N(1)

1 t
Z P t=1,.,13

Como se menciond anteriormente, la cantidad asociada
a cada precio es 1 dado que cada unidad de vivienda es
esencialmente unica y solo puede emparejarse usando un
modelo.

5.67 El mismo método puede aplicarse en el sentido
contrario a partir de las ventas de viviendas que ocurrieron
en el trimestre ¢+1: se toman los parametros para la regre-
sion hedodnica del trimestre ¢ y se establecen los precios de
todos los modelos de vivienda que aparecen en el trimes-
tre t+1 y se generan precios previstos, p! (¢ + 1), para estos
modelos del periodo #+1:

plt+D) =@ +B' L +7 (1-8" A4S (5.33)
t=1,.,13; 1= L., N(t+1)

Ahora tenemos un conjunto de precios “emparejados” del
trimestre ¢ para los modelos que aparecen en el periodo
t+1,y es posible formar el siguiente indice de tipo Paasche
de imputacién hedonica (o modelo seudoemparejado), del

trimestre t a t+1:
N(t+1) 1

1 1+]

pro Z‘ P (5.34)

HIP ™ N(1+1)

D 1Pl +1)
n=1
t=1,.,13

5.68 Una vez calculados los indices de precios imputa-
dos de Laspeyres y de Paasche, el correspondiente indice de
tipo Fisher de imputacién heddnica del periodo t a t+1 puede
formarse tomando la media geométrica de los dos indices
definidos por (5.32) y (5.34):

P,,H] = [Pr,t+IPt.t+1 ]“2 (535)

HIF i e
t=1,.,13

5.69 Los resultantes indices encadenados de precios
imputados de Laspeyres, Paasche y Fisher, P, , P,y P, ,
basados en los datos de la poblacion de “A”, estan trazados a
continuacion en el grafico 5.3 y se enumeran en el cuadro
5.3. Los tres indices de imputacién son asombrosamente

28 Debido al hecho de que las regresiones definidas en (5.30) tienen un término constante
y son esencialmente lineales en las variables explicativas, los residuos muestrales en
cada regresién sumaran cero. De ahi que la suma de los precios previstos serd igual a la
suma de los precios efectivos de cada periodo. Por lo tanto, la suma de los precios efec-
tivos en el denominador de (5.32) serd igual a la suma de los correspondientes precios
previstos y, andlogamente, la suma de los precios en el numerador de (5.34) seréd igual a
la correspondiente suma de los precios previstos.
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Grafico 5.3. indices encadenados de precios imputados de Laspeyres, Paasche y Fisher
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Fuente: Célculos de los autores basados en datos provenientes del Catastro Holandés.
Cuadro 5.3. indices encadenados de precios imputados de Laspeyres, Paasche y Fisher
Trimestre P.. P.» P.:
1 1,00000 1,00000 1,00000
2 1,04234 1,04479 1,04356
3 1,06639 1,06853 1,06746
4 1,03912 1,03755 1,03834
5 1,04942 1,04647 1,04794
6 1,07267 1,07840 1,07553
7 1,08923 1,10001 1,09460
8 1,05689 1,06628 1,06158
9 1,09635 1,10716 1,10174
10 1,09945 1,10879 1,10411
1M 1,11062 1,11801 1,11430
12 1,10665 111112 1,10888
13 1,09830 1,09819 1,09824
14 1,11981 1,11280 1,11630

Fuente: Célculos de los autores basados en datos provenientes del Catastro Holandés.
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Grafico 5.4. indice de precios imputados de Fisher, indice de precios encadenado de media muestral
estratificada de Fisher, indice de precios lineal con variable ficticia de tiempo e indice de precios doble

logaritmico con variable ficticia de tiempo
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Fuente: Célculos de los autores basados en datos provenientes del Catastro Holandés.

parecidos. El indice de imputacién de Fisher es el indice
de precios heddénicos que preferimos hasta ahora; es mejor
que los indices con variable ficticia de tiempo porque
la imputacién permite que el precio del terreno y de las
estructuras ajustadas por calidad varie de forma indepen-
diente a lo largo del tiempo, mientras que los indices con
variable ficticia de tiempo desplazan la superficie hedonica
de forma paralela. Los resultados empiricos indican que, al
menos en el caso de los presentes datos correspondientes
a la poblacién de “A’; el indice de imputacién de Laspeyres
ofrece una aproximacion cercana al indice de imputacién
de Fisher que es el que se prefiere.

5.70 Para concluir: nuestros dos indices “6ptimos” son el
indice de imputacién de Fisher £,y el indice encadenado

estratificado de Fisher P, .. En general, probablemente

deberia preferirse el indice de imputacion P, sobre el P, ., ,
dado que los indices de muestra estratificada tendran
cierto grado de sesgo de valor unitario que muy proba-
blemente serda mayor que cualquier sesgo funcional en

«rz

P .. Estos dos indices “6ptimos” se trazan en el gréifico
5.4 junto con el indice doble logaritmico con variable
ficticia de tiempo B,y el indice lineal con variable ficti-
cia de tiempo con estructuras ajustadas por calidad B,
Todos los indices de precios excepto B,, muestran movi-
mientos descendentes en los trimestres, 4, 8, 12 y 13 y
movimientos ascendentes en los otros trimestres; P, mues-
tra un movimiento ascendente en el trimestre 12 en lugar de
descendente como los otros indices.
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Métodos de ventas repetidas

Modelo basico de
ventas repetidas

6.1 El método de ventas repetidas fue propuesto ini-
cialmente por Bailey, Muth y Nourse (1963). Para ellos, el
procedimiento era una generalizacion de la metodologia de
modelos equiparados en cadena aplicada por pioneros de
la construccion de indices de precios de inmuebles como
Wyngarden (1927) y Wenzlick (1952). Los indices basa-
dos en ventas repetidas mds conocidos son los indices de
precios de la vivienda elaborados por Standard and Poor’s/
Case-Shiller en Estados Unidos, que se calculan para 20
ciudades (Standard and Poor’s, 2009). La Agencia Federal
de Financiamiento de la Vivienda (FHFA) también calcula
un indice basado en ventas repetidas en Estados Unidos',
usando un enfoque ligeramente diferente. Residex y el
catastro del Reino Unido computan indices basados en
ventas repetidas en ciudades de Australia y el Reino Unido,
respectivamente’.

6.2 Como su nombre lo indica, el método utiliza infor-
macion sobre inmuebles vendidos més de una vez. Como
se trata de un tipo de método de propiedades equiparadas,
no es necesario neutralizar las diferencias entre periodos
de la muestra de inmuebles. Sin embargo, debido a la baja
incidencia de unidades de reventa en algunos momen-
tos, no seria demasiado util computar un IPIR basado en
ventas repetidas con la metodologia estandar de mode-
los equiparados y férmulas convencionales de numeros
indice. Por lo tanto, se postula un modelo estocastico que
“explica” las variaciones de los precios de la vivienda con
ventas repetidas. Este modelo de regresion (de variables
ficticias) se estima a partir de los datos agrupados (es decir,
las variaciones de precios agrupadas) a lo largo del periodo
muestral.

6.3 La tnica informacién necesaria para estimar una
ecuacion de regresion estandar basada en ventas repetidas
es el precio, la fecha de venta y la direccidon de los inmue-
bles; por lo tanto, este método requiere muchos menos
datos que los métodos heddnicos. Ademas, el método de
ventas repetidas neutraliza automaticamente la ubicacion
al nivel de detalle mas granular (la direccién), algo que los
métodos de regresion heddnica muchas veces no pueden
hacer con gran precision’. Sin embargo, un problema del
método de ventas repetidas es que una unidad residencial
que se vende en dos momentos diferentes no es necesa-
riamente idéntica debido a factores como la depreciacién

La FHFA fue creada en 2008 como combinacion de la ex Oficina Estadounidense de
Supervision Ejecutiva del Financiamiento para la Vivienda (OFHEO), que publicaba hasta
entonces el indice basado en ventas repetidas, y el Consejo Federal de Financiamiento
para la Vivienda (FHFB).

El Catastro Holandés calculaba un indice basado en ventas repetidas para los Paises Bajos
hasta 2007, cuando adopt6 un indice SPAR, que se publica conjuntamente con la oficina
nacional de estadisticas. El método SPAR se describe en el capitulo 7.

Sin embargo, el uso de datos geoespaciales para permitir la dependencia espacial en la
ecuacion hedodnica podria remediar el problema de las variables ubicacionales omitidas;
para mas detalles, véanse el capitulo 5y Hill (2011).

N

w

y las renovaciones. Por lo tanto, cuanto mds largo sea el
periodo transcurrido entre ventas, més cuestionable sera el
supuesto de calidad constante del que parte el enfoque de
ventas repetidas.

6.4 La bibliografia especializada ofrece el siguiente
modelo estocastico que explica el logaritmo del valor (pre-
cio) p! del inmueble # en el periodo t:

Inp! =P +H!+¢&! (6.1)

donde P’es un término comun para todos los inmuebles (el
logaritmo del “nivel de precios” en alguna region o ciudad),
H' es un paseo aleatorio gaussiano que representa la deri-
vacion del valor de cada vivienda a lo largo del tiempo, y €/
es un término de error aleatorio o ruido blanco. El modelo
(6.1) se toma a menudo como punto de partida para deri-
var la ecuacion de estimacion de las ventas repetidas.

6.5 Otro punto de partida podria ser el modelo hedd-
nico log-lineal restringido (5.4), en el cual los parametros
B, de las caracteristicas determinantes del precio estdn res-
tringidos a ser fijos a lo largo del tiempo. Como se compa-
ran inmuebles “idénticos”, existe una segunda restriccion:
se supone que (el numero de) las caracteristicas de cada
inmueble también se mantienen fijos a lo largo del tiempo.
Denotando la k™ caracteristica del inmueble #n mediante
z,,» €l modelo log-lineal restringido pasa a ser

Inp,=f+3 Bz +e, (6.2)
k=1
6.6 Se llega a un modelo del logaritmo de la variacién
del valor del inmueble 7 entre dos periodos, por ejemplo s
y t (0< 5 <t <T), sustrayendo (6.2) de esos periodos. Se
desprende que

Inp,—Inp, =In(p,/ p,) =B = B;)+(&,-¢,)
=InP"+(e —¢)) (6.3)

El modelo (6.3) muestra basicamente que, descartando el
término de error £, — &, el logaritmo de la variacion del pre-
cio es el mismo para todos los inmuebles, denotado por P".

6.7 Ahora bien, supongamos que tenemos una muestra
de viviendas vendidas mas de una vez durante el periodo
muestral = 0,...T y que tenemos datos sobre los precios de
las transacciones; es decir, sobre las variaciones de los pre-
cios. El periodo (de tenencia) entre las ventas posteriores
sera distinto entre esos inmuebles. Sin embargo, dado que en
el modelo (6.3) se prevé que el precio de cada inmueble cam-
bie al mismo ritmo (excluidas las perturbaciones aleatorias),
se pueden agrupar los datos sobre ventas repetidas y estimar
el modelo con la ecuacion de ventas repetidas estandar

T
In(p,/p))=Dy'D,+u, (6.4)
1=0
donde D! es una variable ficticia con el valor 1 en el periodo
en que ocurre la reventa, -1 en el periodo en que ocurre la
venta anterior, y 0 de lo contrario; u; es nuevamente un
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término de error. Con los supuestos “clasicos’, en particu-
lar que los errores tienen una media cero y una varianza
constante, la ecuacién (6.4) puede estimarse por regresion
con MCO. Puede haber cierta multicolinealidad en los
datos, pero las soluciones para remediar esa dificultad son
limitadas de ser ese el caso.

6.8 El indice basado en ventas repetidas que va del
periodo 0 al periodo ¢ se obtiene exponenciando los corres-
pondientes coeficientes de regresion y*

Py =exp(7") (6.5)

La sencillez y el atractivo del modelo de ventas repetidas
estandar radican en el hecho de que solo requiere variables
ficticias; no se necesitan datos sobre las caracteristicas mds
que la ubicacion (direcciéon)’. Esto, sumado a la manera
sencilla de computar el indice de precios basado en ventas
repetidas, podria explicar la popularidad del método en la
bibliografia sobre inmuebles y vivienda.

6.9 Wangy Zorn (1997) derivaron una expresion anali-
tica del indice basado en ventas repetidas. Parece tener una
estructura geométrica bastante compleja. Por ende, a pesar
de que la idea de la equiparacion es facil de comprender,
el método puede ser dificil de explicar en detalle. Ademas,
como ya se menciond, un indice geométrico de precios
de inmuebles puede ser desaconsejable como meta, espe-
cialmente para un IPIR basado en el stock. Una solucién
podria ser el uso de una versién aritmética del método de
ventas repetidas, como lo sugiri6 Shiller (1991). Los indi-
ces de precios de la vivienda de Standard and Poor’s (Case-
Shiller) estdn basados en el método aritmético de ventas
repetidas (véase Standard and Poor’s, 2009).

Dificultades y mejoras del
modelo basico

6.10 En esta seccion analizaremos una serie de cues-
tiones relacionadas con el método de ventas repetidas y
ofreceremos una breve descripcion de las ampliaciones y
mejoras al modelo bésico propuestas en la bibliografia.

Depuracion de los datos

6.11 En las aplicaciones précticas, los inmuebles revendi-
dos con mucha rapidez, asi como los no revendidos durante

4 Las reventas multiples se tratan como observaciones independientes. Como lo sefald
Shiller (1991), esto no deberfa ser excesivamente problematico porque los periodos de
tenencia no se superponen en las reventas multiples.

5 Enalgunos paises, como el Reino Unido y los Paises Bajos, el catastro retine todos los datos
sobre precios de las transacciones, pero un nimero muy limitado de caracteristicas como
el tipo de vivienda y, obviamente, la direccion. Por lo tanto, no es sorprendente que en
esos paises los indices basados en ventas repetidas se calculen a partir de datos catastrales.
Obsérvese que el indice basado en ventas repetidas FHFE, en Estados Unidos, esta basado
en datos sobre hipotecas proporcionados por Fannie Mae y Freddie Mac.
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periodos prolongados, fueron excluidos ocasionalmente de
las regresiones de ventas repetidas, ya que esas transacciones
podrian ser “atipicas” y, como tales, sesgar el indice de pre-
cios resultante. Clapp y Giacotto (1998) y Steele y Goy (1997)
sugirieron eliminar las tenencias muy cortas del conjunto
de datos, ya que podrian representar ventas por razones de
urgencia motivadas, por ejemplo, por divorcios o pérdidas
de empleo, o bien transacciones especulativas. Jansen et al.
(2008), basdandose en datos del catastro holandés, determi-
naron que las viviendas revendidas dentro de un plazo de 12
meses mostraban aumentos de precios relativamente fuertes.

6.12 La reproducibilidad es una de las ventajas del
método de ventas repetidas. Pero si el procedimiento utili-
zado para excluir las observaciones “atipicas” difiere ocasio-
nalmente, la reproducibilidad puede verse comprometida.

Heterocedasticidad

6.13 Case y Shiller (1987, 1989) argumentaron que las
variaciones de precios de la vivienda incluyen componen-
tes cuya varianza aumenta con el intervalo of ventas, de
modo que no se cumple el supuesto de una varianza cons-
tante de los errores. Propusieron un enfoque de minimos
cuadrados ponderados (MCP) para neutralizar este tipo de
heterocedasticidad. Las ponderaciones se derivan mediante
una regresion de los residuos de la regresiéon estandar de
los cuadrados (MCO) basada en ventas repetidas con una
ordenada al origen y el intervalo de tiempo entre ventas.
Una versiéon modificada de este enfoque de ventas repe-
tidas con ponderacion es utilizada por la Agencia Federal
Estadounidense de Financiamiento de la Vivienda para
construir indices de precios trimestrales de viviendas uni-
familiares. Se podria argumentar que la varianza del error
serd no lineal en intervalos de tiempo (Calhoun, 1996); por
esa razon, se hace una regresiéon de los cuadrados de los
residuos de MCO con un término de ordenada al origen, el
intervalo de tiempo y el cuadrado del intervalo de tiempo.

6.14 Algunos estudios obtuvieron resultados ambiguos
con el ajuste por heterocedasticidad. Leishman, Watkins y
Fraser (2002), que usaron datos escoceses, y Jansen et al.
(2008), que usaron datos holandeses, aplicaron el método
de ventas repetidas estaindar (MCO) y diversos métodos de
ponderacién. Ambos estudios concluyeron que el método
estandar no era inferior.

Sesgo por seleccion de la muestra

6.15 Un problema importante de los indices basados en
ventas repetidas es la posibilidad de sesgo por seleccion de
la muestra. El problema es que algunos tipos de vivienda
pueden venderse con mds frecuencia en el mercado que
otros tipos, y por lo tanto estaran sobrerrepresentados en la
muestra basada en ventas repetidas (con respecto al stock
de vivienda o las ventas durante cierto periodo). Cuando
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estos tipos de vivienda exhiben diferentes variaciones de
precios, el indice basado en ventas repetidas tiende a estar
sesgado. Por ejemplo, si la vivienda de baja calidad se vende
con mds frecuencia que la vivienda de alta calidad pero la
vivienda de alta calidad aumenta de precio a un ritmo mas
lento, un indice basado en ventas repetidas tendera a tener
un sesgo por exceso.

6.16 Existen varias razones por las cuales la duracién
de la tenencia de inmuebles puede tener una distribucién
desigual. Las teorfas del ciclo de vida de los periodos de
tenencia de inmuebles sugieren que la vivienda menos cos-
tosa se vende con mas frecuencia; cuando la gente compra
inmuebles cada vez mas costosos, tiende a mudarse menos.
El hecho de que los costos de transaccién sean menores
en el caso de los inmuebles menos costosos, por ejemplo
gracias a tasas mds bajas de los impuestos de sello, tam-
bién puede traducirse en una tasa de rotacién mas elevada
de las viviendas menos costosas. Asimismo, el mercado de
inmuebles de inversion de algunos paises es mas activo en
las bandas inferiores de los segmentos de precios.

6.17 Varios estudios abordan el tema de la duracion de
la tenencia y el sesgo por seleccion de la muestra en los
indices de precios basados en ventas repetidas; véanse,
por ejemplo, Case, Pollakowski y Wachter (1991, 1997),
Cho (1996), Clapp, Giacotto y Tirtiroglu (1991), Gatzlaft
y Haurin (1997), Hwang y Quigley (2004), y Steele y Goy
(1997).No todos estos estudios detectaron indicios contun-
dentes de sesgo por seleccion de la muestra. Clapp, Giacotto
y Tirtiroglu (1991) no detectaron diferencias sistematicas
entre la muestra basada en ventas repetidas y la muestra
completa de transacciones a largo plazo. Argumentan que
el arbitraje generalmente obliga a los precios de la mues-
tra basada en ventas repetidas a crecer al mismo ritmo que
los precios de la muestra completa. Wallace y Meese (1997)
concluyeron que su muestra basada en ventas repetidas era
suficientemente representativa de todas las ventas durante
el periodo muestral en cuestion. Sin embargo, la muestra
de todas las ventas de vivienda quizé no sea representativa
en si del stock total de vivienda.

6.18 Los problemas potenciales por seleccion de la
muestra son inherentes al método de ventas repetidas.
En cierta medida, se pueden neutralizar estratificando
la muestra basada en ventas repetidas. Un problema en
ese sentido es que las submuestras pueden hacerse muy
pequenas y producir indices volétiles. Por ende, puede
haber razén para suavizar los numeros indice. Ademas,
se podria argumentar que los precios de venta no siem-
pre representan exactamente los valores de mercado de
los inmuebles, que pueden considerarse como una varia-
ble latente. También puede haber un ruido de transaccién
que causa volatilidad en los indices de precios medidos.
Francke (2010) propone un procedimiento de suavizacién
que tiene en cuenta el hecho de que los precios de venta

de los inmuebles vendidos repetidas veces dependen del
intervalo de tiempo entre las ventas posteriores.

Ineficiencia y revisidon

6.19 El método de ventas repetidas recibe frecuen-
tes criticas de ineficiencia dado que, por su propia natu-
raleza, desperdicia datos. Eso es cierto en comparacion
con el método hedoénico de variables ficticias de tiempo
en periodos multiples: como el método de ventas repe-
tidas utiliza solamente unidades de vivienda vendidas
mas de una vez, el conjunto de datos resultante suele ser
mucho mas pequeiio que la muestra de transacciones en
un periodo determinado. Por otra parte, cuanto mas largo
sea el periodo muestral, mas datos utilizard el método de
ventas repetidas (ya que se habran revendido mas y mas
viviendas). Por ende, cuando el periodo muestral crece y se
agregan datos, la eficiencia del método de ventas repetidas
aumenta mds rapido que la del enfoque hedénico. Ademds,
el método de ventas repetidas es eficiente en el sentido de
que no utiliza ninguna otra caracteristica de la vivienda
mads que la direccion de la unidad.

6.20 Es posible complementar un conjunto de datos
sobre ventas repetidas con datos sobre las tasaciones
como aproximaciones de valores de viviendas corrientes o
pasados que no se revendieron durante el periodo mues-
tral. Algunos de los datos que servirian de base entonces
al indice basado en ventas repetidas serian sobre pseudo
reventas, no reventas genuinas. La mayoria de los estudios
empiricos sobre este tema estan basados en tasaciones de
viviendas a punto de ser refinanciadas. Se ha sugerido que
las tasaciones tienden a sobreestimar el verdadero precio
de venta del inmueble (dependiendo del contexto). Pero la
magnitud del sesgo podria depender de la finalidad para la
cual se recopila la informacion de la tasacion. De Vries et
al. (2009) analizaron la fiabilidad de los datos de tasacién
del caso holandés, que se compilan en nombre del gobierno
para efectos de tributacién local y del ingreso, y concluye-
ron que la calidad era bastante satisfactoria e incluso mejo-
raba alo largo del tiempo. Para mas detalles sobre el uso de
la informacién de la tasacién en un indice basado en ven-
tas repetidas y la eliminacién del sesgo de tasacidn, véanse
por ejemplo, Geltner (1996), Edelstein y Quan (2006), y
Leventis (2006).

6.21 Siendo parecido al método de variables ficticias de
tiempo en periodos multiples, el método de ventas repeti-
das se ve afectado por la revision de indices previamente
calculados: cuando se recibe informacién adicional sobre
ventas repetidas, la reestimacion altera los coeficientes esti-
mados y, por ende, los indices de precios inferidos. Se han
publicado pocos estudios empiricos sobre este tema hasta
la fecha; p. ¢j., Clapp y Giaccotto (1999), Butler, Chang y
Crews Cutts (2005), y Clapham et al. (2006). Estos ultimos
encontraron datos que sugieren que los indices basados en
ventas repetidas son relativamente menos estables que los
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indices heddnicos basados en variables ficticias de tiempo.
Obsérvese que las revisiones pueden estar vinculadas al
sesgo por seleccion de la muestra; cuando se prolonga el
periodo muestral y se reestiman los coeficientes, el sesgo por
seleccion de la muestra posiblemente disminuya a medida
que aumente el nimero de ventas repetidas observadas.

Cambio de calidad

6.22 Los indices basados en ventas repetidas se estiman
partiendo de la premisa de que la calidad de cada inmueble
(medida segun sus caracteristicas) se mantiene inalterada
a lo largo del tiempo. A veces se argumenta que a nivel
agregado el valor de las renovaciones equivale aproxima-
damente al valor de la depreciacion. Sin embargo, a nivel de
unidades residenciales individuales la realidad es otra, ya
que a lo largo del tiempo muchas se demuelen. Una manera
de evitar esta dificultad es limitar la muestra de observa-
ciones de ventas repetidas a las unidades cuya calidad se
considera relativamente constante de un periodo de venta
al siguiente. Case y Shiller (1989), por ejemplo, “extrajeron
[...] datos sobre viviendas vendidas dos veces cuya calidad
aparentemente no habia cambiado” El problema es que las
variaciones de precios inferidas quizd no sean indicativas
de las variaciones de precios de la muestra completa de
ventas repetidas y podrian exacerbar el problema de sesgo
por seleccion de la muestra®.

6.23 Si se dispone de informacién sobre gastos de
mantenimiento y renovacién a nivel microeconémico, se
la podria utilizar al estimar un modelo de regresion para
la vivienda basado en ventas repetidas (o heddnico). En
la prictica, es poco comun contar con este tipo de infor-
macion. Abraham y Schauman (1991) sugieren ajustar el
indice basado en ventas repetidas en funcién de los datos
agregados sobre gastos de renovacién y también en fun-
cién de la depreciacion de las estructuras; véase asimismo
Palmquist (1980, 1982). Sin embargo, este enfoque de
medicion de la depreciacion neta parece demasiado burdo
y arbitrario para la compilacion de estadisticas oficiales.

6.24 Shimizu, Nishimura y Watanabe (2010) elabora-
ron hace poco un método de ventas repetidas que tiene en
cuenta la depreciacidn neta. Se fundamentan en un para-
metro de referencia desconocido que es necesario conje-
turar. Si bien pareceria mas apropiado hacer un ajuste que
desatender por completo el problema de la depreciacion
(neta), la conjetura posiblemente no sea una alternativa de
interés para los organismos estadisticos.

6 Segun Meese y Wallace (1997), las unidades con ventas repetidas cuyas caracteristicas
cambian tienden a ser mas grandes y estar en peores condiciones que el promedio de
unidades con transacciones unicas.
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6.25 Shiller (1993a) elabor6 un método de ventas repe-
tidas que da cuenta de los posibles cambios de las caracte-
risticas de la vivienda entre la primera y la segunda venta.
El método implica incluir caracteristicas en un modelo
tradicional de ventas repetidas. Clapp y Giaccotto (1998)
proponen el uso de los valores tasados en el momento de la
primera y la segunda venta como control cuidadoso de los
cambios de calidad de los inmuebles. Goetzmann y Spiegel
(1997) sugieren incluir un término constante en la regre-
sién basada en ventas repetidas para captar el cambio de
calidad promedio entre todas las caracteristicas durante el
periodo de tenencia promedio.

6.26 Casey Quigley (1991) fueron los primeros en pro-
poner modelos hibridos. Los modelos hibridos aprovechan
todos los datos sobre ventas combinando ventas repetidas
y regresiones hedonicas y abordan no solo el problema del
cambio dela calidad sino también el sesgo por selecciéon de
la muestra y los problemas de ineficiencia. Case y Quigley
(1991) y Quigley (1995) usan muestras de inmuebles con
una sola venta y con ventas repetidas para estimar conjun-
tamente indices de precios mediante una regresion con
minimos cuadrados generalizados. Hill, Knight y Sirmans
(1997) emprenden un analisis parecido, pero mas general.
Su modelo combina dos ecuaciones, un modelo hedénico
con variables ficticias de tiempo (incluida la antigiiedad
de la vivienda) y un modelo de ventas repetidas, que
se estiman conjuntamente usando maxima verosimilitud.
Emplean un método de caracteristicas-precios para deri-
var los indices de precios; véase el capitulo 5, ecuacidon
(5.9)".

6.27 Larazén fundamental detrds delos métodos hibri-
dos es intentar combinar las mejores caracteristicas de los
enfoques heddnico y de ventas repetidas. Combinando
ambos enfoques, no se descarta ningun dato y las ventas
repetidas pueden desempenar un papel preponderante en
la metodologia de elaboracion del indice. Sin embargo,
coincidimos con Hill (2011), que tiene dificultades para
aceptar que un relativo de precios basado en ventas repe-
tidas es preferible a un relativo de precios (por ejemplo,
doble) basado en la imputacion heddnica, sefialando que:
“Si los relativos de precios basados en ventas repetidas
no se consideran mas fiables que los relativos de precios
basados en la imputacién doble, no hay ninguna razén
para preferir los métodos hibridos a los métodos heddni-
cos”. En dltima instancia, la complejidad de los modelos
hibridos probablemente no los haga adecuados para ser
implementados por los organismos estadisticos.

7 Otros estudios sobre el uso de modelos hibridos incluyen Clapp y Giaccotto (1992),
Knight, Dombrow y Sirmans (1995), Englund, Quigley y Redfearn (1998), y Hwang y
Quigley (2004).
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Principales ventajas
y desventajas

6.28 A continuacién se enumeran las principales venta-
jas y desventajas del método de ventas repetidas. Las prin-
cipales ventajas son:

o El método de ventas repetidas en su forma bésica no
necesita ninguna caracteristica mas que la direccion de
los inmuebles transados mas de una vez durante el perio-
do muestral. Los datos fuente pueden estar disponibles
en los registros administrativos, como los del catastro.

o Las regresiones de ventas repetidas estandar son faciles
de realizar y los indices de precios son faciles de construir.

o El método de ventas repetidas es un tipo de método
de modelos equiparados sin imputaciones. Por su pro-
pia construccion, la ubicacion estd automaticamente
neutralizada.

o Los resultados son béasicamente reproducibles, a con-
dicién de que el tratamiento de valores atipicos y las
posibles correcciones por heterocedasticidad (asi como
la seleccién de un método geométrico o aritmético) es-
tén claramente descritos.

6.29 Las principales desventajas del método de ventas
repetidas son:

 El método es ineficiente en el sentido de que no utiliza
todos los precios de las transacciones disponibles; solo
usa informacion sobre unidades vendidas mas de una
vez durante el periodo muestral.

o La version bdsica del método no tiene en cuenta la de-
preciacion (neta) de la unidad residencial®.

o Puede haber un problema de sesgo por seleccién de la
muestra en los datos sobre ventas repetidas.

o El método no puede producir indices de precios separa-
dos para el terreno y para las estructuras.

o El método no puede utilizarse si se necesitan indices
para clasificaciones muy finas del tipo de inmueble ven-
dido. En particular, si se necesitan indices mensuales de
precios de los inmuebles, el método puede fracasar de-
bido a la falta de ventas de mercado de categorias mds
pequenas de inmuebles.

o En principio, las estimaciones de la variacion pasada
del precio obtenidas con el método de ventas repetidas
deben actualizarse a medida que se reciba informacion
nueva sobre las transacciones. Por ende, el indice de

8 Como ya se menciono, hay maneras de abordar este problema, pero todas parecen ser
demasiado burdas o complejas para la compilacion de estadisticas oficiales.

precios de inmuebles basado en ventas repetidas podria
estar sujeto a una revision perpetua’.

6.30 Haurin y Hendershott (1991) resumen las desven-
tajas del método de ventas repetidas de la siguiente manera:

“El método estd sujeto a numerosas criticas: 1) no
separa la variacion del precio de la vivienda de la deprecia-
cion, 2) no tiene en cuenta la renovacién entre ventas, 3) la
muestra no es representativa del stock de vivienda, 4) los
precios que sirven de atributo pueden cambiar a lo largo
del tiempo, y 5) se necesita una gran cantidad de ventas
para poder obtener una muestra razonable basada en ven-
tas repetidas” Donald R. Haurin y Patric H. Hendershott
(1991; 260).

La quinta critica citada —el gran numero de ventas necesa-
rio para obtener un conjunto de datos razonable con ven-
tas repetidas— no se mencioné hasta ahora. Por ende, en
la seccion siguiente se elabora un indice basico de MCO
basado en ventas repetidas con los datos de la poblacion
de “A” usados en los capitulos 4 y 5 para mostrar el efecto
de tener un conjunto muy pequeiio de datos sobre ventas
repetidas.

Ejemplo con datos de
la poblacion de “A”

6.31 Recordemos que, tras eliminar las viviendas que
tenian mds de 50 afos en el momento de la venta y tam-
bién las observaciones con superficies de mas de 1200 m?,
quedaban 2289 ventas en el periodo muestral de 14 trimes-
tres (desde el primer trimestre de 2005 hasta el segundo tri-
mestre de 2008). Es decir, teniamos un promedio de 163,5
ventas Unicas de unidades residenciales independientes
por trimestre en la poblacién holandesa de “A”. Algunas
viviendas se vendieron dos veces durante el mismo trimes-
tre, y suprimimos las tenencias cortas de la estimacion del
indice basado en ventas repetidas (dado que podrian ser
ventas por razones de urgencia). Terminamos con apenas
85 ventas repetidas durante los 14 trimestres. El indice de
MCO basado en ventas repetidas calculado con este con-
junto de datos pequefio, rotulado Py, estd representado
en el grafico 6.1, junto con el indice de Fisher de la media
muestral estratificada en cadena, F, ., descrito en el capi-
tulo 4, y el indice de Fisher con imputacién hedonica, P,
descrito en el capitulo 5. Estas tres series de precios se enu-
meran en el cuadro 6.1.

9 En la practica, este no es necesariamente un problema grave. Se plantea un problema
parecido cuando un IPC utiliza datos mensuales escaneados; se puede usar un periodo
movil de observaciones para elaborar un componente mensual del IPC en el cual el
indice se actualiza Unicamente segun la tasa de inflacion adicional del ultimo mes;
véanse Ivancic, Diewert y Fox (2011) y de Haan y van der Grient (2011).
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Grafico 6.1. indice de precios basado en ventas repetidas, indice de precios de Fisher de muestra
estratificada en cadena e indice de precios de Fisher con imputaciéon heddnica
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Fuente: Célculos de los autores basados en datos del Catastro Holandés.

Cuadro 6.1. indice de precios basado en ventas repetidas, indice de precios de Fisher de la media
muestral estratificada en cadena e indice de precios de Fisher con imputaciéon hedénica

Trimestre P.. P... P.:

1 1,00000 1,00000 1,00000
2 1,00650 1,02396 1,04356
3 1,02802 1,07840 1,06746
4 1,02473 1,04081 1,03834
5 1,03995 1,04083 1,04794
6 1,04206 1,05754 1,07553
7 1,08663 1,07340 1,09460
8 1,07095 1,06706 1,06158
9 1,14474 1,08950 1,10174
10 1,15846 1,11476 1,10411
11 1,12709 1,12471 1,11430
12 1,13689 1,10483 1,10888
13 1,14903 1,10450 1,09824
14 1,12463 1,11189 1,11630

Fuente: Célculos de los autores basados en datos del Catastro Holandés.

6.32 En comparaciéon con los otros dos indices de  yla muestra estratificada muestran un aumento de precios.
precios, el indice basado en ventas repetidas resulta ser ~ Obviamente no podemos extraer conclusiones definitivas
sumamente erratico durante la segunda mitad del periodo  de este ejemplo aislado, pero se confirma el hecho de que los
muestral. En el trimestre 14, el indice basado en ventas  métodos de ventas repetidas requieren una gran cantidad de
repetidas muestra una disminucién de precios, en tanto  observaciones para estimar indices de precios con una preci-
que los indices medios basados en la imputacion hedénica  sién aceptable.
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Introduccion

7.1 Como se menciond en capitulos anteriores, la meto-
dologia de modelos equiparados para construir indices de
precios, en la cual los precios de articulos idénticos se com-
paran a lo largo del tiempo, no puede aplicarse en el con-
texto de la vivienda. Una de las razones es la baja incidencia
de reventas y el cambio resultante de la composicion de los
inmuebles vendidos. El método de ventas repetidas, descrito
en el capitulo 6, intenta abordar el problema de la composi-
cion de la calidad analizando los inmuebles que se vendieron
mas de una vez durante el periodo muestral. Sin embargo,
usar solamente los datos sobre ventas repetidas podria resul-
tar una solucion muy ineficiente porque se descartan todas
las observaciones de ventas tinicas y, ademas, porque podria
surgir un sesgo por seleccion de la muestra.

7.2 Varios paises recopilan informacién sobre los valo-
res tasados o las tasaciones de los inmuebles, lo cual podria
ser util como variable representativa de los precios de venta
0, a nivel mds general, de los valores de mercado. En los
paises que recopilan esta informacién para fines tributa-
rios, se conocen generalmente las tasaciones de todos los
inmuebles en un periodo de referencia determinado. En
una serie de estudios, los valores tasados se utilizaron como
complemento de los precios de venta en un marco de ven-
tas repetidas para reducir el problema de la ineficiencia y
el problema potencial del sesgo por selecciéon de la mues-
tra. Por ejemplo, Gatzlaff y Ling (1994) usaron los precios
de venta como primer indicador y las tasaciones como
segundo indicador en una regresién basada en ventas
repetidas. Clapp y Giaccotto (1998) hicieron lo contrario y
usaron las tasaciones como primer indicador y los precios
de venta como segundo indicador. Ambos estudios deter-
minaron que estos métodos producen indices de precios
parecidos a un indice estandar basado en ventas repetidas.

7.3 Estos métodos de ventas repetidas y valores tasados
estan basados en pseudo relativos de precios en los cuales los
valores tasados pueden derivarse a partir de diferentes perio-
dos. Pero cuando se conocen los valores tasados de todos los
inmuebles correspondientes a un periodo tnico de valora-
cién o fecha de referencia, es posible emplear la metodologia
de modelos equiparados estandar. Para cada inmueble ven-
dido en un periodo de comparacién sobre el que conocemos
el precio de venta, conocemos también ahora el “precio” —el
valor de avalio— en el periodo base. Entonces pueden cons-
truirse los relativos de precios con un periodo base comun
—el periodo de valoracién— y estas relaciones entre el pre-
cio de venta y la tasacion pueden agregarse usando una for-
mula de numero indice estdndar, aunque quizé se requiera
cierto ajuste de la escala.

7.4 El uso de una férmula convencional de nimeros
indice con modelos equiparados simplifica el calculo del
indice porque no hay necesidad de usar técnicas economé-
tricas para estimar el indice ni hacer ajustes en funcién

del cambio de composicion, como ocurre con los métodos
hedénico y de ventas repetidas; véanse los capitulos 5 y 6.
Otra caracteristica del método de relacién entre el precio de
venta y la tasacion (SPAR, por sus siglas en inglés) descrito
en este capitulo es que estd libre de revisiones porque no
implica ni modelado ni aglomeracion de datos. Por ende, a
diferencia del método de ventas repetidas y el método hedo-
nico con variables ficticias de tiempo en multiples periodos,
no se vuelven a estimar los indices de precios previamente
calculados cuando se conocen nuevos datos sobre ventas.

7.5 Elmétodo SPAR ha sido utilizado en Nueva Zelandia
desde comienzos de la década de 1960 y actualmente lo uti-
lizan también varios paises europeos; a saber, Dinamarca,
los Paises Bajos y Suecia. Dado que son pocos los paises que
estan usando el método SPAR, no es de extranar que exista
apenas una bibliografia pequena, pero creciente. Pareceria
que Bourassa, Hoesli y Sun (2006) fueron los primeros
en publicar un estudio sobre este método. En su opinion,
“las ventajas y las desventajas relativamente limitadas del
método SPAR significan que es un candidato ideal para que
los organismos publicos lo usen en la elaboracién de indices
de precios de la vivienda” Segtin Rossini y Kershaw (2006),
el método SPAR ofrece resultados superiores a los de otros
métodos en términos de menor volatilidad de los nameros
indice semanales. De Vries et al. (2009) encuentran una
mayor precision de los indices SPAR mensuales en los Paises
Bajos, en comparacion con los indices mensuales de ventas
repetidas. Shi, Young y Hargreaves (2009) comparan el enfo-
que SPAR y los indices basados en ventas repetidas en Nueva
Zelandia y detectan una correlacién mas bien baja sobre una
base mensual.

7.6 Cuando se revaldan los inmuebles y se reciben
nuevos datos de tasacién, se puede —y probablemente
se deba— ajustar la base del indice SPAR. Se obtienen
una serie de indices a largo plazo “empalmando” la serie
existente con la nueva. En los Paises Bajos, los inmuebles
actualmente se revaltian todos los afos, gracias a lo cual
es posible construir un IPIR con encadenamiento anual,
en el cual el periodo de valoracién (en este caso, enero) es
el mes eslabon. Shi, Young y Hargreaves (2009) sostienen
que las revaloraciones frecuentes pueden dar origen a un
sesgo. De Vries et al. (2009) no detectan ningtn sesgo por
encadenamiento, pero observan que el error estandar del
indice SPAR en cadena aumenta cada vez que se introdu-
cen nuevas tasaciones porque se ailade otra fuente de error
de muestreo.

El método SPAR en detalle

7.7 Supongamos que tenemos a nuestra disposicion
muestras de inmuebles vendidos correspondientes al periodo
inicial o base 0y para periodos de comparacion ¢ (t=1,..., T).
Al igual que en los capitulos anteriores, las muestras estaran
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denotadas por S(0) y S(#). En cada periodo conocemos los
precios de venta de todos los inmuebles incluidos en la
muestra; el precio del inmueble 7 en el periodo ¢ esta repre-
sentado por p'. Como ya se menciono, las viviendas que se
vendieron en el periodo ¢ por lo general no se vendieron en
el periodo 0, de modo que hay una falta de equiparacién. Sin
embargo, supongamos que se conocen los valores tasados o
las tasaciones de todos los inmuebles que conforman el stock
de viviendas, y que corresponden a un periodo de valoracién
unico. El periodo de valoracion servird de periodo base, y la
tasacion del inmueble n estara denotada por a'. Por ende, por
cada inmueble perteneciente a la muestra S(#) del periodo ¢
conocemos tanto el precio de venta p! en el periodo ¢ y el
valor de avalto a! del periodo base. En otras palabras, para
todo n € S(¢) podemos establecer un relativo de precios
—una relacion entre el precio de venta y la tasacion— p;/ ai,
que puede usarse en un marco de modelos equiparados para
computar un IPIR.

7.8 Aunque serfa posible construir indices geométricos
basados en la tasacion, nos centraremos aqui en los indices
aritméticos, ya que parecen mas adecuados en el contexto de
la vivienda. El indice aritmético basado en la tasaciéon puede
definirse de la siguiente manera:

i

217, ,
pU S0 _ zwf(t) p_g (7.1)

AP 0o
zlan nes (1) a,

nes(t)

La ecuacién (7.1) describe un indice de tipo Paasche por-
que estamos usando la muestra S(¢) del periodo de com-
paracion tanto en el numerador como en el denominador.
Las cantidades son iguales a 1 porque cada inmueble es
basicamente un bien unico. La construccién de un indice
de precios de tipo Laspeyres seria problematica o incluso
imposible: la informacion sobre el precio en el periodo ¢ de
las unidades residenciales pertenecientes a la muestra S(0)
se conoce Unicamente en el caso de las unidades revendi-
das en el periodo t. Eso significa que la construccién de un
indice de tipo Fisher tampoco es factible. Como lo muestra
la segunda ecuacion, (7.1) puede volver a escribirse como
un promedio de las relaciones entre el precio de venta y la
tasacion p! /a’ ponderado en funcién del valor, donde las
ponderaciones w!(¢) =a, / Znew)af reflejan la propor-
cion del valor de avalio en el periodo base con respecto a
la muestra S(7).

7.9 El indice de tipo Paasche basado en la tasacion, P9,
consignado en (7.1) es obviamente un indice de modelos
equiparados. En consecuencia, no es necesario dar cuenta
de ningtn cambio de composicién al comparar el periodo
t directamente con el periodo 0. Sin embargo, como no
suele haber superposicion, las muestras S(¢) de los periodos
(t=1,..., T) son completamente diferentes y habrd un cambio
de composicion entre el periodo actual y el siguiente. Como
no es posible hacer ajustes en funcién de estos cambios de la
composicion de la muestra entre periodos, lo més probable
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es que haya volatilidad a corto plazo. Esta caracteristica no es
exclusiva del indice basado en tasaciones; cabria esperar mas
0 menos lo mismo en el caso de los indices de tipo Paasche
con imputacién hedonica presentados en el capitulo 5. La
similitud con el indice de Paasche con imputacion se anali-
zard en la seccion siguiente.

7.10 El indice de precios basado en la tasacion (7.1) no
hace uso de los precios de venta observados en el periodo
base. En consecuencia, el indice difiere de 1 en el periodo
base, lo cual es problematico. Sin embargo, este problema
puede resolverse con facilidad al normalizar los indices
dividiéndolos por el valor en el periodo base. Asi obtene-
mos el siguiente indice SPAR aritmético:

APV AR

t neS(r) nes(0)
Py :—a: W
neS (1) nes(0)
2PN | 2 a N O) (7.2)
— neS(t) neS(0)
> py/NO)| D>al/N(@)
neS(0) neS(r)

donde N(0) y N(¢) y denotan el nimero de inmuebles ven-
didos en los periodos 0 y ¢ (los respectivos tamaios de las
muestras).

7.11 Lasegunda expresion de la derecha de (7.2) escribe
el indice SPAR como el producto de la razén de medios
de la muestra y un factor encorchetado. Como el método
SPAR es un método de modelos equiparados (con respecto
a los periodos 0y 1), el factor encorchetado ajusta la razén
de medios de la muestra en funcién de los cambios de com-
posicioén que ocurren entre cada periodo ty el periodo base
0. De esta manera, aunque probablemente haya volatilidad
a corto plazo debido a los cambios de composicion entre
periodos, cabe prever que el método SPAR exhibira mucha
menos volatilidad que la razén de medios de la muestra.

7.12 El indice SPAR aritmético puede interpretarse
como una variable representativa de un IPIR de Paasche
basado en las ventasl. Pero muchos paises, como los
Estados miembros de la UE, generalmente apuntan a un
indice de Laspeyres, no de Paasche. La estratificaciéon
podria servir para aproximar este indice usando el método
SPAR: los indices SPAR (de Paasche) a nivel de estrato se
agregan mediante ponderaciones de participacion en el
gasto en el periodo base para obtener un indice global “de
tipo Laspeyres”. El IPIR utilizado en los Paises Bajos es un
ejemplo de este enfoque SPAR con estratificacion, en el
cual se utilizan la region y el tipo de vivienda como varia-
bles de estratificacién. El indice se compila mensualmente

1 Los conjuntos de datos administrativos, particularmente los procedentes del catastro,
generalmente contienen todas las ventas (excluidos los inmuebles recién construidos)
de cada periodo. Desde el punto de vista de las ventas, no hay muestreo. En esta inter-
pretacion, el indice SPAR no presenta error de muestreo, pero si contiene un error debido
al uso de las tasaciones, que son estimaciones de los “verdaderos”valores de mercado.
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y se publica en conjuncién con el catastro nacional. La
estratificaciéon también podria dar cuenta de las diferen-
cias sistematicas entre tasaciones y valores de mercado en
distintas regiones o entre diferentes tipos de vivienda (de
Vries et al., 2009; de Haan, van der Wal y de Vries, 2009).

7.13 El indice SPAR también puede ser interpretado
como un estimador muestral de un IPIR basado en el
stock. Si en cada periodo los inmuebles vendidos son con-
siderados muestras aleatorias del stock de viviendas en el
periodo base, el indice SPAR es un estimador del IPIR de
Laspeyres basado en el stock. En este caso, los inmuebles
vendidos que se anadieron al stock después del periodo
base deberian excluirse2. Como se menciond en los capi-
tulos anteriores, la muestra de viviendas vendidas quiza no
sea representativa del stock total, razén por la cual podria
surgir un sesgo por seleccion de la muestra. También en
este caso, la estratificacion serd una herramienta util para
mitigar este problema.

Cuestiones metodoldgicas
y practicas

Cambio de calidad

7.14 Como las tasaciones se refieren al periodo base,
en general los inmuebles se valoran segun las caracteris-
ticas existentes en el periodo base. Pero para que el indice
SPAR (7.1) sea un indice de precios de calidad constante,
las tasaciones deberfan valuarse segun las caracteristicas
existentes en el periodo de comparacion. Por ende, si las
caracteristicas de la vivienda cambian a lo largo del tiempo,
el método SPAR no hara ajustes en funcién de esos cam-
bios, tal como sucede con el método de ventas repetidas. Se
trata de una desventaja importante.

7.15 Con todo, en la practica podria haber cierto ajuste
implicito en funcién de los cambios de calidad. En el caso
del indice SPAR de Nueva Zelandia, Bourassa, Hoesli y Sun
(2006) senalan: “la tasacion de base se ajusta para tener en
cuenta mejoras posteriores al inmueble que requieren un
permiso de construccién” Si eso ocurre en tiempo real, se
realizardn efectivamente ajustes para reflejar grandes mejo-
ras de la calidad. Sin embargo, mas alla del hecho de que no
todas las mejoras de inmuebles requieren un permiso de

2 Podria parecer que los inmuebles que son nuevos en el stock no pueden ser utiliza-
dos porque las tasaciones necesarias no han sido llevadas a cabo. Sin embargo, esto
depende del sistema de tasacion. Si se han vendido viviendas que solian alquilarse y, por
lo tanto, se las anade al stock de viviendas ocupadas por sus propietarios, estas tendran
un valor de tasacién en el periodo base si las viviendas de alquiler también se valtan.
Ademas, si los impuestos sobre los inmuebles se basan de manera uniforme en las valo-
raciones del periodo 0 durante una serie de afnos, las autoridades también necesitaran
esos valores para la vivienda recién construida. Por supuesto, la dificultad es que las auto-
ridades tendran que “inventar”un valor de avaltio para la nueva vivienda en el periodo 0,
aun si no existi6 en ese perfodo. Ese avaltio podria ser problemético y, por ende, proba-
blemente convenga excluirlo del célculo del indice.

construccién, es poco probable que estos ajustes reflejen
debidamente el efecto neto de las mejoras y la depreciaciéon
de las estructuras.

7.16 En los Paises Bajos también puede haber cierto
ajuste implicito por calidad en el indice SPAR. Las valo-
raciones generalmente se llevan a cabo cierto tiempo des-
pués del mes de referencia de la tasacion y pueden tener
en cuenta importantes mejoras de los inmuebles. Ademas,
como ya se menciond, en la actualidad las valoraciones
se llevan a cabo todos los afios. El encadenamiento anual
podria aliviar de por si el problema del cambio de la calidad
silas tasaciones actualizadas dieran cuenta debidamente de
los cambios de las caracteristicas. Obviamente, esto depen-
dera de la manera exacta en que se valoren los inmuebles,
un dato posiblemente desconocido para los compiladores
del indice.

Calidad de la informacion
sobre la tasacion

7.17 Haciendo abstracciéon de las cuestiones vincula-
das a los ajustes por calidad, el método SPAR obviamente
depende de la calidad de la informacion sobre la tasacién.
En términos amplios, hay tres maneras de llevar a cabo
valoraciones de inmuebles (no transados): regresion hedd-
nica, comparacién con inmuebles transados parecidos y
opinion de expertos. Los métodos empleados varfan segun
el pais, y a veces incluso dentro del mismo pais. En varios
paises hay empresas privadas dedicadas a la tasacion en
masa. Aunque los detalles de los métodos usados muchas
veces no se hacen publicos, algunas de esas empresas pare-
cen combinar la regresién heddnica con informacién sobre
el mercado local u opiniones de expertos.

7.18 De acuerdo con Bourassa, Hoesli y Sun (2006), en
Nueva Zelandia las tasaciones se derivan de regresiones
hedénicas, pero lamentablemente no se presenta el método
exacto. En el capitulo 5 se explicd que existen diferentes
enfoques heddnicos y que los precios previstos —en este
caso, las tasaciones— dependen del tipo de dato usado y del
numero de observaciones, la forma funcional especificada,
las variables incluidas y otros parametros seleccionados. Por
ende, aunque la regresion heddnica es el menos arbitrario
de los tres métodos de valoracion mencionados, puede aca-
rrear un alto grado de incertidumbre y error, con un impacto
desconocido en las relaciones entre el precio de venta y la
tasacion y el indice SPAR resultante.

7.19 El uso de inmuebles comparables parece ser gene-
ralizado. Chinloy, Cho y Megbolugbe (1997) comparan
una muestra de tasaciones hechas por el sector privado en
Estados Unidos y los precios de venta. Sospechan que el uso
de un niimero relativamente pequeiio de viviendas compa-
rables genera mas volatilidad que la observada en los precios
de venta a nivel de todo el mercado. Fundamentalmente,
determinan que las tasaciones exceden de los precios de
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venta en aproximadamente 60% de los casos, lo cual se tra-
duce en un sesgo por exceso de 2% en promedio.

7.20 En los paises donde las tasaciones oficiales se rea-
lizan para calcular la tributacién de los inmuebles, como
ocurre en los Paises Bajos, los valores tasados posiblemente
no estén muy alejados de la realidad, ya que el gobierno
tiene un incentivo para que las valoraciones sean lo mas
elevadas posible y maximizar asi el ingreso tributario, en
tanto que los contribuyentes tienen el objetivo opuesto; es
decir, lograr que las valoraciones sean lo mds bajas posi-
ble. En los Paises Bajos, las valoraciones corren por cuenta
de las municipalidades. Los métodos usados varian entre
una municipalidad y otra. Algunas, como la capital del pais,
Amsterdam, usan el método de la vivienda comparable, en
tanto que otras aparentemente usan cierto tipo de método
de regresién heddnica. De Vries et al. (2009) sostienen
que las autoridades holandesas de hecho pueden tener un
incentivo para que las valoraciones no sean demasiado ele-
vadas y evitar asi un proceso judicial, ya que los hogares
que consideran que el valor tasado es excesivo pueden pre-
sentar una apelacion.

Otras cuestiones

7.21 La ventaja del método SPAR en comparacion
con los métodos de regresion hedoénica es que se necesita
informacién solamente sobre algunas caracteristicas del
inmueble: valores tasados (en relaciéon con un periodo de
referencia comun), posiblemente algunas variables de estra-
tificacion, y direcciones para fusionar los archivos de datos
si los precios de venta y las tasaciones proceden de distintas
fuentes. En los Paises Bajos, por ejemplo, los precios de las
transacciones y un numero limitado de variables de estrati-
ficacion se asientan en el catastro, en tanto que las tasaciones
provienen de una segunda fuente de datos administrativos.
Es bien conocida la dificultad de fusionar archivos de datos
por direccidn, pero este no parece ser un problema grave en
los Paises Bajos.

7.22 La depuracion de datos es otra cuestion practica
importante. El método SPAR depende de la calidad de las
tasaciones. Algunas de las relaciones entre el precio de venta
y la tasacién podrian resultar poco plausibles, quiza por-
que se considera que las tasaciones son “incorrectas” y se
las excluye del conjunto de datos3. Es una buena costumbre
suprimir observaciones erroneas, como por ejemplo datos
obviamente errados. Sin embargo, es necesario actuar con
precaucion, ya que la supresion de relativos de precios puede
sesgar los resultados. Como minimo, a fin de informar a los
usuarios se deberia formular explicitamente una regla para
excluir valores atipicos.

3 El ejemplo de la poblacién de “A"al final de este capitulo muestra que la eliminacién de
un nuiimero relativamente bajo de valores atipicos puede tener un efecto sustancial en el
indice SPAR.
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Una interpretacion de la
imputacion basada en
una regresion

7.23 En esta seccién mostraremos que el método SPAR
es basicamente un enfoque de imputaciones en el cual los
precios del periodo base “faltantes” se estiman a partir de
una regresion lineal de los precios de venta sobre las tasa-
ciones. Recordemos primero que los precios en el periodo
base de los inmuebles pertenecientes a la muestra S(¢) en
el periodo t no pueden observarse directamente, dado que
esos inmuebles por lo general no se transaron en el periodo
0. Podemos intentar estimar los precios “faltantes” para
obtener el indice de precios de Paasche con imputacion

>ip

0r __ neS(tr)

r = m (7.3)

neS(r)

7.24 El valor imputado p!(¢) en (7.3) deberfa predecir
el precio del inmueble # en el periodo 0, valuado segtn las
caracteristicas en el periodo t. Es necesario mantener fijas
las (cantidades de las) caracteristicas para hacer ajustes en
funcién del cambio de la calidad. El uso de la imputacion
hedénica se analizo en el capitulo 5. Los modelos de regre-
sién heddnica explican el precio de venta de un inmueble
en términos de un conjunto de caracteristicas determinan-
tes del precio que estdn vinculadas a la estructura y la ubi-
cacion del inmueble. Esta seccion aborda un tipo diferente
de imputacion basada en la regresion.

7.25 Consideremos el siguiente modelo de regresion
con dos variables para el periodo base:

pf :ﬂo +:B1as +8: (7.4)

La ecuacion (7.4) es un simple modelo descriptivo en el
cual se hace una regresion de los precios de venta sobre
las tasaciones. Suponemos que este modelo se estima por
minimos cuadrados ordinarios (MCO) sobre los datos de
la muestra S(0). Los precios previstos para n € S(0) son

Py =B, +Ba; (7.5)
donde /3, es el término estimado de la ordenada al origen
y B,es el coeficiente de pendiente estimado. Esperamos
encontrar 5, =0y S, =1si el sistema de tasacion funciona
bien4. La ecuacion (7.5) se utilizard mas adelante para pre-

decir los “precios faltantes” en el denominador del indice
de Paasche con imputacion (7.3).

7.26 Para méds comodidad, primero volvemos a escribir
(7.3) como

4 Si se utilizaran los precios de venta como valoraciones oficiales, obviamente los valores
0y 1 se mantendrian exactamente vélidos y tendriamos un encaje perfecto de (7.4) con
los datos del periodo 0.
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D p./N@® D pl/N(O)

P(\t — neS(t) neS(0)
DN O ROIIG
neS(0) neS (1)

D p./N@® D pr/N(O)

_ neS) neS(0) (7.6)
SIpI/IN©) D P/ N()
nes(0) neS(r)

En el segundo paso de la ecuaciéon (7.6) usamos
ansm) p’/N(0)= ZHES(O) pY/N(0) que rige porque los
valores residuales de la regresion con MCO dan cero por
suma. El primer problema que enfrentamos es que las
caracteristicas de la vivienda deben mantenerse fijas al
predecir los precios p; (¢) para n € S(¢). Esto obviamente
no es posible usando la ecuacion (7.5). Por ende, el primer
supuesto es que no hay ningiin cambio de calidad; en con-
secuencia, reemplazamos p,(t) en (7.6) por p,(0)= p,.
Usando (7.5) tanto parane S(0) como para ne S(7), la
ecuacion (7.6) pasa a ser

S pLIN@) | B+ B al I N(O)

=10 ne5(0) (7.7)
P ol 5

D PNO)| B +B > at IN@

neS(0) neS(t)

Obsérvese que si 4, =0 —es decir, si la linea de la regre-
sion pasa por el origen—, (7.7) se simplifica al indice SPAR
(7.2), independientemente del coeficiente de pendiente f3,.
Por lo tanto, si lo que se busca es estimar un indice de
Paasche con imputacion, el segundo supuesto del método
SPAR parece ser que el término de la ordenada al origen f,
es insignificante.

7.27 El tercer supuesto es que la ecuacién (7.5) rige
para n € S(¢): la relacién lineal entre los precios de venta
del periodo base y las tasaciones postulada y estimada para
los inmuebles efectivamente vendidos durante el periodo
base o de valoracién 0 (paran € S(0)) supuestamente rige
también para los inmuebles que no se vendieron. Pero ese
es un supuesto muy restrictivo. Aunque se puede someter a
prueba la relacion lineal para n € S(0) 5, seria dificil —si no
imposible— probarla para n € S(¢), dado que los precios de
venta son precios “faltantes”. La existencia de un sesgo de
tasacién —en el sentido de que las tasaciones sobreestiman
o subestiman los valores de mercado desconocidos (los
precios a los cuales se habrian vendido los inmuebles)—
puede sesgar el indice SPAR. Particularmente, surgira un
sesgo en el indice SPAR si el “verdadero” valor de f, para
n € S(t) es muy diferente de f, para n € S(0).

5 Van der Wal, ter Steege y Kroese (2006) y de Vries et al. (2009) comparan las tasacio-
nes y los precios de venta del gobierno holandés. En el dltimo estudio, se sometié a
prueba explicitamente la relacién lineal (7.4) (de los inmuebles transados en el mes de
valoracién) en distintos meses de valoracion. Lo que se determind fue que el término
constante era de hecho muy pequefo y que el coeficiente de pendiente no era signifi-
cativamente diferente de 1.

7.28 En esta seccion nos centramos en el indice SPAR
como un IPIR basado en las ventas. En de Haan (2010b)
se describe un enfoque conexo, en el cual las tasaciones
sirven de informacién auxiliar en un marco de “regresion
generalizada” (GREG) para estimar un IPIR basado en
el stock. El método GREG usa informacién demografica
sobre las tasaciones, en lugar de informacién muestral. En
dicho estudio, de Haan muestra que el indice SPAR es un
estimador sencillo de un indice GREG basado en el stock,
que, aplicado a los datos holandeses, result6 tener practica-
mente la misma eficiencia.

Principales ventajas y
desventajas

7.29 Las principales ventajas del método SPAR son las
siguientes:

o El método SPAR bdasicamente estd basado en la metodo-
logia estandar de modelos equiparados y empalma con la
teoria tradicional de niimeros indice.

Elmétodo es simple desde el punto de vistacomputacional.

No se necesita informacion sobre las caracteristicas de
la vivienda para poner este método en practica; la unica
informacién necesaria son los datos sobre los precios
de venta y las tasaciones. En algunos paises, los datos
se pueden obtener de fuentes administrativas como el
catastro, y suelen abarcar todas las transacciones (en el
caso de los inmuebles revendidos).

Este método usa muchos mds datos que el método de ven-
tas repetidas y, por ende, hay menos problemas debido a
la escasez de datos. En particular, el sesgo por seleccién
de la muestra probablemente sea mas pequeio. Ademas,
el método SPAR no exige revisar las cifras ya calculadas
cuando se reciben datos nuevos.

Siempre que se sigan las reglas de depuracién de los datos,
el método SPAR es reproducible.

7.30 Las principales desventajas del método SPAR son:

El método no puede considerar debidamente los cam-
bios de calidad (extensas reparaciones o renovaciones y
depreciacion) de las unidades de vivienda6.

El método SPAR depende de la calidad de la informacion
del periodo base sobre la tasacion. La manera exacta en
que se llevan a cabo las valoraciones posiblemente no
esté siempre clara y tiene un impacto desconocido en los
resultados.

o

En los paises en que las valoraciones proporcionan mas informacién sobre el valor de
las estructuras y de los terrenos, en principio se podrfa ajustar el indice SPAR usando
informacion exdgena sobre la depreciacion neta de la vivienda del tipo en cuestion.
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o El método no puede descomponer el indice global de
precios de los inmuebles en los componentes terreno y
estructuras?.

Ejemplo de datos de la
poblacion de“A”

7.31 Usando el conjunto de datos de la poblacién de
“A’, descritos en el capitulo 4, se calcul6 un indice SPAR.
Recordemos que este conjunto de datos contiene las ventas
de viviendas independientes en 14 trimestres, desde el pri-
mer trimestre de 2005 hasta el segundo trimestre de 2008.
Después de cierta depuracion de datos —en particular,
después de suprimir las viviendas de mas de 50 afios en el
momento de la venta—, quedd un total de 2289 ventas.

7.32 Para computar numeros indice en el método SPAR,
también necesitamos los valores tasados de los inmuebles
vendidos. Nuestros datos de tasacion estan referidos al pri-
mer trimestre (es decir, enero) de 2005. La equiparacion de
los conjuntos de datos sobre ventas y los conjuntos de datos
sobre tasaciones dio buenos resultados: 99,3% de los pre-
cios de venta pudieron equipararse con las correspondien-
tes tasaciones; es decir, no pudimos encontrar una tasacion
para 15 observaciones solamente, asi que las eliminamos.
El indice SPAR resultante, P, ., estd representado en el
grafico 7.1 y enumerado en el cuadro 7.1, junto con el
indice de Fisher con imputacion hedénica, P, descrito
en el capitulo 5, y el indice basado en ventas repetidas, P,
estimado en el capitulo 6. La tendencia de P, , es muy

PAR
parecida ala de P, ,, pero P, es ligeramente mas volatil.

7.33 Una desventaja potencial del método SPAR es que
es completamente dependiente de la exactitud de los datos
de tasacion. Un examen de la distribucion de las relaciones
entre el precio de venta y la tasacion revela una serie de valo-
res atipicos grandes. Concretamente, hay varias observa-
ciones con relaciones muy elevadas entre el precio de venta
y la tasacion (hasta 10,5), en la mayoria de los casos como
consecuencia de valores tasados inusualmente bajos. Lo mas

7 Si se publica informacién nueva obtenida de la tasacion de los inmuebles cada mes o
trimestre, se la podria usar para elaborar indices de precios separados del terrenoy de las
estructuras, a condicion de que las valoraciones descompongan el valor de avaltio total
del inmueble en los componentes terreno y estructuras. Lamentablemente, las valora-
ciones oficiales generalmente se hacen una vez al afio o una vez cada varios anos. Sin
embargo, esa falta de frecuencia podria usarse para verificar los indices de precios de
terrenos y estructuras generados por métodos de regresion hedonica.
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probable es que una proporcion significativa de estos valores
atipicos sean errores de registro. Por ende, decidimos supri-
mir los valores atipicos més grandes. Siguiendo los métodos
de depuracion de datos utilizados por la oficina nacional de
estadisticas de los Paises Bajos en ese momento, basados en
la distribucién del logaritmo natural de las relaciones entre
el precio de venta y la tasacion, se eliminaron 26 observacio-
nes en las cuales el logaritmo de la razon de precio diferia en
mas de 5 desviaciones estdndar de la media8. Terminamos
con 2248 observaciones.

7.34 El indice SPAR mejorado, rotulado P o que
calculamos con el conjunto de datos depurados se mues-
tra también en el grafico 7.1 y el cuadro 7.1. Como puede
observarse, el limpiado de los datos tuvo un impacto sus-
tancial en el resultado: P, ., es mucho menos volatil que
el indice P, , calculado con el conjunto de datos inicial. La
tendencia también se vio afectada: P, ., por lo general es
inferior a P, . debido a que la mayoria de las observacio-
nes suprimidas tenian relaciones entre el precio de venta y la
tasacion inusualmente elevadas. El grafico 7.1 confirma que
—usando un conjunto de datos relativamente pequeiio, que
abarca un periodo breve— el método SPAR genera resulta-
dos més creibles que el método estandar de ventas repetidas,

especialmente una vez depurados los datos.

7.35 Una comparacién entre P, .,y el indice de Fisher
con imputacion heddnica P, revela que en varios perio-
dos —por ejemplo, en los cuatro ultimos trimestres— las
variaciones de los precios van en direcciones contrarias
segun se use uno u otro método. Ademads, P, ., por lo

general es inferior a P al final del periodo rflﬁfestral, en
el trimestre 14, la diferencia asciende a 0,026 puntos del
indice. A primera vista, esto parece sugerir que P, . tiene
un sesgo a la baja. Sin embargo, ya se observo una diferen-
cia de la misma magnitud (0,027 puntos) en el trimestre
2. Por lo tanto, si hubiéramos normalizado ambas series
a 1 en el trimestre 2, los dos métodos habrian producido
aproximadamente el mismo valor del indice en el trimes-
tre 14. Esto ilustra un problema bdsico general que se pre-
senta al comparar series temporales volatiles: la seleccion
del periodo inicial o base afecta a la diferencia promedio

durante el periodo muestral.

8 Como primer paso del procedimiento de depuracion de datos, la oficina neerlandesa
de estadisticas eliminé los inmuebles con precios de venta tasados de menos de 10.000
o mas de 5 millones de euros. Sin embargo, en nuestro conjunto de datos no habia
inmuebles de ese tipo. Obsérvese que la oficina de estadisticas cambio hace poco los
procedimientos de deteccion y eliminacion de valores atipicos.
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Grafico 7.1. indices SPAR, indice de precios de Fisher con imputacién hedénica e indice basado
en ventas repetidas
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Fuente: Célculos de los autores basados en datos del Catastro Holandés.

Cuadro 7.1. indices SPAR, indice de precios de Fisher con imputacion hedénica e indice basado
en ventas repetidas

Trimestre Pspan P Pes Popan
1 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000
2 1,01769 1,04356 1,00650 1,01693
3 1,05196 1,06746 1,02802 1,04204
4 1,02958 1,03834 1,02473 1,02883
5 1,02040 1,04794 1,03995 1,04273
6 1,09938 1,07553 1,04206 1,06655
7 1,09635 1,09460 1,08663 1,07076
8 1,08169 1,06158 1,07095 1,06604
9 1,10173 1,10174 1,14474 1,07378

10 1,11333 1,10411 1,15846 1,08609
11 1,08477 1,11430 1,12709 1,08396
12 1,10742 1,10888 1,13689 1,08869
13 1,13206 1,09824 1,14903 1,09642
14 1,08132 1,11630 1,12463 1,09003

Fuente: Célculos de los autores basados en datos del Catastro Holandés.
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Introduccion

8.1 En el capitulo 3 se menciond que para fines de las
cuentas nacionales y el IPC, sera 1til o necesario disponer
de una descomposicion del indice de precios de inmuebles
residenciales (IPIR) en dos componentes: un indice de
precios de las estructuras ajustadas por calidad y un indice
de precios de los terrenos sobre los que se construye la
vivienda. En el presente capitulo se describe como puede
utilizarse una regresién hedonica para obtener esta des-
composicion. Los métodos de regresion heddnica se anali-
zan en el capitulo 5.

8.2 Serfa util basarse en razonamientos econémicos
para obtener un modelo de regresion heddnica adecuado.
Consideremos el caso de un constructor inmobiliario que
proyecta construir una estructura en un inmueble en parti-
cular. Este constructor probablemente determinara el pre-
cio de venta del inmueble después de que haya construido
la estructura calculando en primer lugar el costo total espe-
rado. Este costo serd igual a la superficie de suelo ocupada
por la estructura, por ejemplo, S metros cuadrados, multi-
plicada por el costo de construccién por metro cuadrado,
por ejemplo, ¥ mas el costo del terreno, que sera igual al
costo por metro cuadrado, por ejemplo, f multiplicado por
la superficie ocupada por el terreno, L. Nos basamos en el
enfoque del costo de produccién para modelizar el precio del
inmueble. Es decir, se supone que la forma funcional para
la funcién hedoénica del precio vendrd determinada por el
lado de la oferta del mercado, es decir, por los contratistas
independientes1.

8.3 Consideremos ahora una muestra de inmuebles del
mismo tipo general, que tienen una superficie ocupada por
la estructura S y una superficie ocupada por el terreno L
en el periodo tpara n=1,..., N(f); los precios p' son iguales a
los costos de los tipos anteriores mas los términos de error
€. que se supone que tienen medias de 0. De esto se deriva
el siguiente modelo de regresién hedoénica para el periodo ¢
donde f'y 7'son los parametros que deberian estimarse2.

P, =B'L+7'S, +¢, (8.1)
t=1,..,Tyn=1,.,N(

La cantidad de terreno Ly la cantidad de estructuras S’
asociadas a la venta del inmueble # en el periodo ¢ son solo
dos de las caracteristicas incluidas en este modelo muy

1 McMillen (2003) analiza el modelo del lado de la demanda de Cobb Douglas. Véase un
analisis de las cuestiones de identificacion en los modelos de regresion heddnica en
Rosen (1974).

2 Basandose en Muth (1971), Thorsnes (1997; 101) obtiene un modelo de costos de
produccion conexo. Thorsnes supone que el valor del inmueble considerado en el periodo
t, 0, es igual al precio de la produccién de vivienda en el periodo ¢, p', multiplicado por
la cantidad de producto de la vivienda H(L,K) donde la funcién de produccion H es una
funcién con elasticidad de sustitucion constante. Por lo tanto, Thorsnes supone que
p'=p'H(LK) =p' [al® + BK°]"° donde p', 6, ay B son parametros, L el tamafio del terreno
donde estd ubicado el inmueble y K es el monto del capital en estructuras (en unidades de
calidad constantes). Nuestro problema con este modelo es que hay un solo pardmetro de
tiempo independiente p’ mientras que nuestro modelo tiene dos, 3y y' para cada t, que
permitird que el precio del terreno y las estructuras varfe libremente entre periodos.

simple; los precios correspondientes en el periodo ¢ son el
precio de un metro cuadrado de terreno S’y el precio de
un metro cuadrado de superficie de suelo ocupado por la
estructura 7'. Pueden realizarse regresiones lineales sepa-
radas del tipo (8.1) para cada periodo t de la muestra.

8.4 El “modelo de construccion” (8.1) se refiere fun-
damentalmente a las viviendas nuevas. Para aplicar este
modelo a las viviendas existentes o revendidas deberfamos
tener en cuenta que las estructuras mas antiguas tendran
menos valor que las mas nuevas debido a la depreciacion
de las estructuras. Por lo tanto, se necesitard informacién
sobre la antigiiedad de la estructura. En la préxima seccion
se describe como incorporar la depreciacién en el modelo,
al igual que en los ejemplos de la ciudad “A” presentados en
el capitulo 5. También se describird como pueden incluirse
otras caracteristicas adicionales de los terrenos y estructu-
ras como variables explicativas.

Cédmo contabilizar la
depreciaciény otras
caracteristicas adicionales

Depreciacion

8.5 Supongamos que ademas de la informacién sobre
el precio de venta del inmueble n en el periodo ¢, p!, la
superficie del terreno del inmueble, L' , y la superficie de la
estructura, S’ , se dispone de informacion sobre la antigie-
dad de la estructura en el momento ¢, por ejemplo 4'. Si se
supone que la depreciacion es lineal, el siguiente modelo
constituye una extension sencilla de (8.1) que permite
incluir las viviendas “existentes™:

p,=P'L,+y'(1-84))S, +¢, (8.2)
t=1,..T:n=1,..., N(f)

donde el parametro 0 refleja la tasa de depreciacion (lineal)
a medida que la estructura envejece un periodo adicional.
Si la antigtiedad de la estructura se mide en afos, 0 proba-
blemente se encontrara entre 0,5% y 2%, lo que sera una
subestimacion de la “verdadera” depreciacién porque no
tendrd en cuenta las diversas renovaciones o ampliaciones
de la estructura. Por lo tanto, la tasa de depreciacion lineal
estimada en (8.2) deberia interpretarse como una tasa de
depreciacion neta; es decir, una tasa de depreciacion bruta
menos la tasa de renovaciones y ampliaciones de la estruc-
tura. El modelo (8.2) no podrd aplicarse a las estructuras
muy antiguas ya que, si estas aun continuan en uso, es pro-
bable que hayan sido ampliamente renovadas3.

3 Véase por ejemplo Meese y Wallace (1991; 320) quienes observaron que la variable de la
antigtiedad en su modelo de regresién heddnica tenia el signo equivocado.
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8.6 Observe que (8.2) es un modelo de regresion no
lineal mientras que (8.1) es un modelo de regresion lineal4.
Dado que el pardmetro de depreciacion J se considera como
fijo a lo largo del tiempo, el modelo (8.2) se estimara como
una regresion no lineal a lo largo de todos los periodos de
la muestra, mientras que el modelo (8.1) puede utilizarse
como una regresion lineal periodo por periodo. El precio
del terreno del periodo t en el modelo (8.2) sera la estima-
cion para el pardmetro 'y el precio de una unidad de una
nueva estructura para el periodo t sera la estimacién de y'.
La cantidad de terreno para el inmueble 7 en el periodo ¢
es Ly la cantidad de estructuras para el inmueble 7 en el
periodo t, expresada en unidades equivalentes de una nueva
estructura, es (1-584,)S,, donde S! corresponde a la super-
ficie de suelo ocupada por el inmueble # en el periodo .

8.7 Los inmuebles caros probablemente tendran un
gran numero de errores absolutos en comparacion con los
inmuebles baratos, de manera que tal vez serfa mejor supo-
ner que los errores son multiplicativos en lugar de aditi-
vos. Sin embargo, preferimos la especificacion del modelo
aditivo dado que el objetivo es descomponer el valor agre-
gado de la vivienda en la suma de los componentes de las
estructuras y el terreno; el uso de errores aditivos facilita
esta descomposicion. Si hay indicios de heterocedasticidad,
pueden considerarse las regresiones ponderadas. Varios
investigadores recomiendan utilizar los modelos de regre-
sién hedonica que dan lugar a descomposiciones aditivas
del precio de un inmueble en los componentes de terreno y
estructuras5.

8.8 El anterior modelo de construccién podria plan-
tear un problema de multicolinealidad. Por lo general,
las estructuras grandes se construyen en grandes lotes de
terreno, de manera que S’y L' podrian ser muy colinea-
les (es decir, la relacién terreno-estructura L /S’ podria
estar centrada en torno a una constante). Esto daria lugar
a estimaciones inestables de los precios ajustados por cali-
dad B’y y'de los terrenos y estructuras. Como se vera en
el ejemplo basado en los datos de la ciudad holandesa de
“A’, de hecho, se presentan problemas de multicolinealidad
e inestabilidad. En general, la multicolinealidad no es un
problema importante si el objetivo es obtener un indice
global de precios de la vivienda, pero es problematica si el
objetivo es obtener indices de precios separados para los
componentes de terreno y estructuras. Mds adelante se
recomendaran algunos métodos posibles para solucionar
el problema de la multicolinealidad.

8.9 El modelo de regresion hedénica (8.2) implica que
sera necesario reestimar los parametros cuando se obtengan
datos sobre un nuevo periodo. Para solucionar este pro-
blema, podria aplicarse un enfoque de periodo moévil. Se

4 El modelo definido por (8.2) puede convertirse en un modelo de regresion lineal.

5 Véanse Clapp (1980), Francke y Vos (2004), Gyourko y Saiz (2004), Bostic, Longhofer y
Redfearn (2007), Diewert (2007), Francke (2008), Koev y Santos Silva (2008), Statistics
Portugal (2009), Diewert, de Haan y Hendriks (2010) (2011) y Diewert (2010).
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estableceria un periodo movil adecuado T6 , se estimaria
el modelo definido por (8.2) o (8.3) utilizando los datos de
los dltimos periodos T'y se actualizarian las series existen-
tes sobre el precio del terreno y el precio de las estructuras
utilizando los factores encadenados "/ ™'y '/ y™. Este
enfoque se ilustrara mas adelante.

Coémo anadir mas caracteristicas

8.10 Elmarco basico de regresion heddnica no lineal des-
crito anteriormente puede generalizarse a fin de abarcar el
conjunto de caracteristicas utilizado tradicionalmente en las
regresiones heddnicas para el sector inmobiliario. Suponga-
mos que podemos asociar a cada inmueble # negociado en
el periodo ¢ una lista de K caracteristicas X', X' ,,---» X', que
constituyen las caracteristicas determinantes del precio del
terreno sobre el que se construyo la estructura y una lista
similar de M caracteristicas V', Y ,....,Y",, que constitu-
yen las caracteristicas determinantes del precio del tipo de
estructura. Las siguientes ecuaciones generalizan el modelo
(8.2) ala presente especificacion?.

K M
p,= ﬂ’[l + 2 X, }L’,, +y'( —5A,',){1 + Yn’mﬂm}S; +&
k=l m=1

t=1,..,Tin=1,, N  (83)

donde los parametros que se estimaran seran ahora los K
pardmetros de la calidad del terreno, 7,.,...,7,, los M para-
metros de la calidad de las estructuras, 4,...., 4, el precio del
terreno ajustado por calidad del periodo ¢ §'y el precio de las
estructuras ajustadas por calidad del periodo t y'. La canti-
dad de terreno ajustado por calidad, L;*, y la correspondiente
cantidad de estructuras ajustada por calidad, S'", para el
inmueble # en el periodo ¢ se definen de la siguiente manera:

K

L= {1 +> Xin, }L’" (8.4)
k=1

S" = {1 +>v A }S;
m=1

t=1,...,T;n=1,... N(1)

8.11 Para ilustrar como pueden formarse las variables
X e Y, consideremos la lista de variables explicativas del
modelo de regresiéon heddnica del precio de la vivienda pre-
sentado por Li, Prudhomme y Yu (2006; 23). Las siguientes
variables de su lista de variables explicativas pueden afectar a
la calidad de las estructuras; es decir, son variables de tipo Y
ndimero de habitaciones, nimero de bafios, nimero de gara-
jes, nimero de chimeneas, antigiiedad de la unidad, antigiie-
dad al cuadrado de la unidad, acabado exterior de ladrillo o
de otro tipo, variable ficticia para las nuevas unidades, la uni-
dad tiene suelos de madera o no, calefacciéon de gas natural

6 El modelo se convierte en un modelo de regresion hedoénica modificado para un
periodo adyacente 7= 2.
7 Esta generalizacion fue sugerida por Diewert (2007).
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0 no,la unidad tiene una terraza o no, la unidad tiene un sis-
tema central de limpieza por aspiracion o no, la unidad tiene
una piscina cubierta o no, la unidad tiene un jacuzzi o no, la
unidad tiene un sauna o no, y la unidad tiene aire acondi-
cionado o no. Podemos suponer que las siguientes variables
afectan ala calidad del terreno; es decir, son variables de ubi-
cacion de tipo X:la unidad se encuentra en la interseccion de
dos calles o no (en un solar de esquina o no), la unidad esta
ubicada en un calle sin salida o no, la unidad esta ubicada
cerca de un centro comercial o no, y varias variables ficticias
de ubicacion en un barrio residencial.

8.12 Las ecuaciones (8.3) y (8.4) muestran cémo se cal-
cularan las cantidades ajustadas por calidad del terreno y
estructuras si el objetivo es elaborar indices de precios para
las ventas de inmuebles del tipo incluido en el modelo de
regresion hedonica. Si el objetivo consiste en crear indices
de precios para el stock de viviendas del tipo incluido en
la regresion, la construccién de ponderaciones adecuadas
sera mas compleja. Estos problemas relacionados con las
ponderaciones se analizaran en la siguiente seccion.

Cuestiones de agregacion
y ponderacioén: Indices de
ventas frente a stocks

de viviendas

8.13 Como se explica en el capitulo 5, la construccion de
un IPIR para las ventas de inmuebles utilizando las técnicas
estandar de regresion hedonica es relativamente sencilla. Por
lo general, se utilizard una regresion hedénica separada del
tipo definido por el modelo (8.3) para cada zona o regién de
un pais8. Recuerde que cuando se haya realizado una deter-
minada regresion, los precios ajustados por calidad de los
terrenos, P,y de las estructuras, Pien el periodo t para la
region considerada pueden definirse en funcion de los para-
metros estimados para el modelo de la siguiente manera:

P =p (8.5)
t=1,.,T
F=y' (8.6)
t=1,..T

Las correspondientes cantidades ajustadas por calidad de
los terrenos y estructuras de la regién, por ejemplo, Q! y
O\ también pueden definirse en funcién de los parametros

8 También pueden realizarse regresiones hedonicas para diferentes tipos de inmuebles,
asi como para diferentes ubicaciones. Sin embargo, por consideraciones de costos tal
vez no pueda implementarse un sistema integral de regresiones que abarque todos los
inmuebles del pais de manera que solo habrd una muestra de regresiones hedonicas
representativas. En este manual no se consideran las cuestiones de agregacion de la
muestra porque son demasiado complejas; los detalles exactos para elaborar un indice
nacional dependerdn de la naturaleza del disefio de la muestra.

estimados utilizando las definiciones (8.4) anteriores de la
manera siguiente:

N(1) N N(1) K N
0, =)L = Z{H X, |L, (8.7)
n=1 n=1 k=1 _
t=1,.,T
N(t) N N(1) M T
0 -¥s-YTnals o
n=1 n=1 m=1 i
t=1,.,T

8.14 Si se han llevado a cabo regresiones hedénicas,
por ejemplo, para las R regiones, del tipo definido por (8.3)
en los T periodos de datos, puede aplicarse la misma édlge-
bra asociada a (8.5)-(8.8) a cada regién r. Denotemos los
precios y cantidades resultantes para la regién r que son
las contrapartes de (8.5)-(8.8) por P, Py, 0, y Q. para
r=1,..,R y t=1,.,T. Pueden construirse IPIR (de ventas)
de Fisher para los terrenos utilizando los datos regionales
de precios y cantidades de los terrenos, P/ =[P),,..., P},]
y O, =[0,,,....0,,], para cada periodo ¢ (t=1,...,T ). Del
mismo modo, pueden construirse IPIR (de ventas) de
Fisher para las estructuras utilizando los datos de pre-
cios y cantidades de las estructuras en cada periodo ¢,

PS’ = [I)Stla"'a IJSZR] Y Q; = [Q;n"" Q;R]’ para t= 1”T9

8.15 Como en el caso de los métodos de estratificacion,
ahora es necesario considerar como construir un IPIR
para el stock de inmuebles residenciales cuando se utilizan
métodos de regresion heddnica. Los precios hedonicos del
periodo t P} y P definidos por las contrapartes de la region
ren (8.5) y (8.6) pueden utilizarse para construir indices de
precios basados en el stock de terrenos y estructuras, pero
las cantidades de las contrapartes O, y QO definidas por
(8.7) v (8.8) ya no seran adecuadas; estas cantidades debe-
ran sustituirse por las estimaciones que se apliquen al stock
total de unidades residenciales de la region (u otra poblacion
de referencia) para la regresion r en el periodo t, digamos
0, vy0;, para r=1,..,R. Por lo tanto, las sumas de las
contrapartes en (8.7) y (8.8) se utilizan ahora para todo el
stock de viviendas en la region r en el periodo t, en lugar de
utilizar unicamente las unidades residenciales vendidas en
el periodo t. Se requerira informacion sobre la cantidad de
terreno L en el periodo ¢ para cada unidad # en la region
que esta dentro del alcance del modelo de regresiéon hedo-
nica m, e informacion sobre las caracteristicas correspon-
dientes X', para cada caracteristica del terreno k, asi como
datos sobre la cantidad de estructuras S, junto con infor-
macion sobre las caracteristicas correspondientes V', para
cada caracteristica de las estructuras m. Con estas nuevas
ponderaciones de cantidad de poblacidn, el resto de los
detalles de la construccion del indice serdn los mismos que
en el caso del IPIR de ventas.

9 Como en el caso de los métodos de estratificacion, se pueden elaborar indices encade-
nados o de base fija. También pueden realizarse regresiones heddnicas de periodo movil.
Més adelante se explicara el enfoque de periodo movil.
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8.16 Para construir ponderaciones adecuadas basadas en
el stock de poblacion del periodo t, sera necesario que el pais
disponga de informacién censal sobre el stock de vivien-
das con suficientes detalles sobre cada unidad residencial
del stock, de manera que pueda calcularse la informacién
requerida sobre la cantidad de terrenos y estructuras y las
caracteristicas correspondientes. Si se dispone de informa-
cion puntual sobre la construccion de viviendas nuevas (mas
los datos requeridos sobre las caracteristicas) y demolicio-
nes, puede actualizarse la informacién del censo y pueden
calcularse estimaciones puntuales del periodo ¢ para las can-
tidades de terrenos y estructuras de calidad constante, O;.
y Os,. Por lo tanto, pueden construirse IPIR basados en el
stock de terrenos y estructuras utilizando indices de Fisher,
como en el caso de los IPIR de ventas. Si no se dispone de
datos puntuales sobre la construccién de viviendas nuevas y
demoliciones, solo podran construirse indices de precios de
base fija de tipo Laspeyres utilizando las ponderaciones de
cantidad obtenidas de los censos de viviendas mas recientes.

8.17 Sino se dispone de informacion censal (o si no exis-
ten datos sobre las caracteristicas de las unidades residencia-
les), podran calcularse IPIR para los terrenos y estructuras
utilizando técnicas de regresion hedénica. Si se acumulan
datos sobre las caracteristicas de los inmuebles residencia-
les vendidos en cada periodo durante un largo periodo de
tiempo, puede construirse una distribuciéon aproximada de
las unidades residenciales por tipos. Posteriormente, esta
informacioén puede utilizarse para calcular un IPIR basado
en el stock como se explicé anteriormente.

Principales ventajas
y desventajas

8.18 En esta seccion se resumen las principales venta-
jas y desventajas de utilizar métodos de regresion hedoénica
para construir un IPIR de los componentes del terreno y la
estructura. Las principales ventajas son las siguientes:

o Silalista de caracteristicas de los inmuebles es suficien-
temente detallada, el método se ajusta a fin de tener en
cuenta las variaciones de la combinacion de la muestra y
las variaciones de calidad de cada vivienda.

o Pueden construirse indices de precios para los diferentes
tipos de viviendas y ubicaciones a través de una estrati-
ficacién adecuada de la muestra. La estratificacion pre-
senta varias ventajas adicionales

 Probablemente es el método mas eficiente para hacer uso
de los datos disponibles.

o Practicamente es el Uinico método que puede utilizarse
para descomponer el indice de precios global en los com-
ponentes del terreno y las estructuras.
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8.19 Las principales desventajas del método de regre-
sién hedonica son las siguientes:

« El método exige una gran cantidad de datos, dado que
requiere informacién sobre todas las caracteristicas rele-
vantes del inmueble (en particular, la antigiiedad, el tipo
y la ubicacién de los inmuebles de la muestra, asi como
informacion sobre la estructura y el tamafio del lote), de
manera que resulta relativamente costoso de implementar.

o Es posible que este método no genere resultados razona-
bles debido a problemas de multicolinealidad.

o Si bien este método es esencialmente reproducible, se
presentan diferentes opciones con respecto al conjunto
de caracteristicas que pueden incluirse en la regresion, la
forma funcional del modelo, la especificacion estocastica,
las posibles transformaciones de la variable dependiente,
etc., lo que puede dar lugar a distintas estimaciones de la
variacién global de los precios.

o La idea general del método hedonico se entiende facil-
mente pero algunos aspectos técnicos tal vez no sean
faciles de explicar a los usuarios.

Aplicacion a los datos
de la ciudad de“A”:
Enfoques preliminares

8.20 Las técnicas generales explicadas en este capi-
tulo se ilustraran utilizando los datos establecidos para
la ciudad holandesa de “A’, descrita al final del capitulo 4.
Disponemos de datos sobre las ventas de viviendas unifa-
miliares durante 14 trimestres, a partir del primer trimestre
de 2005. Recuerde la notacién utilizada anteriormente y en
los capitulos 4 y 5: se referia a las N(#) ventas de vivien-
das unifamiliares en el trimestre £, donde 2, corresponde al
precio de venta de la vivienda . Se dispone de informacién
sobre tres caracteristicas: la superficie del lote en metros
cuadrados, L'; la superficie de suelo ocupada por la estruc-
tura en metros cuadrados, S'; y la antigiiedad en décadas
de la vivienda n en el periodo t, 4.

El caso simple

8.21 A partir de este conjunto de datos se estimara el
modelo simple de regresion hedénica definido por (8.2)
que se reproduce aqui para facilitar el analisis:

p.=PB'L +y'(1-64.)S! +¢! (8.9)
t=1,.,14;n=1,..., N(t)

Se estimaran los parametros siguientes: ' (es decir, el pre-
cio del terreno en el trimestre t), ' (el precio de las estruc-

turas de calidad constante en el trimestre t) y 6 (la tasa de
depreciacién comun para todos los trimestres). El modelo
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(8.9) tiene 14 parametros /' desconocidos, 14 parametros
y' desconocidos y un pardmetro o desconocido, es decir 29
parametros desconocidos en totall0.

8.22 El R? de este modelo es igual a 0,8847, el valor mas
alto de todas las regresiones realizadas utilizando el conjunto
de datos de la ciudad de “A”. La verosimilitud logaritmica es
de —10642,0, un valor considerablemente mas alto que las
verosimilitudes logaritmicas de las dos variables ficticias de
tiempo que utilizan los precios como variables dependientes;
recuerde los resultados de la regresion asociados a la cons-
truccion de indices P, y P, . definidos en el capitulo 5 donde
las verosimilitudes logaritmicas son de —10790,4 y —10697,8.
La tasa estimada de depreciacion neta lineal en una década
es de 0,1068 (0,00284).

8.23 Las series estimadas del precio del terreno f'...., 8"
(modificando la escala para que sea igual a 1 en el trimestre
1,identificado como P, ,y las series del precio de las estruc-
turas ajustadas por calidad 7',...,7"(modificando también

10 EI modelo (8.9) es similar en estructura al modelo de imputacion hedénica descrito
anteriormente, salvo que el presente modelo es mas parsimonioso; contiene una
sola tasa de depreciacion, a diferencia de las 14 tasas de depreciacion del modelo de
imputacion definido por las ecuaciones (5.25), y no existe un término constante. El
factor importante en ambos modelos es que los precios del terreno v las estructuras
ajustadas por calidad pueden variar de manera independiente de un periodo a otro.

terreno y estructuras

la escala), identificado como P, estdn representadas en el
grafico 8.1 y expuestas en el cuadro 8.1. Utilizando estas
series de precios y los datos cuantitativos correspondientes
para cada trimestre ¢, es decir, la cantidad de terrenos nego-
ciados, L' = :I)L’n , v la cantidad de estructuras de cali-
dad constante, S = Z:V:) (1-84')S", se ha construido un
indice global de precios inmobiliarios utilizando la férmula
de Fisher. Este indice global, identificado como P,, tam-
bién estd representado en el grafico 8.1 y expuesto en el
cuadro 8.1. Para facilitar la comparacién, también se pre-
senta el indice de imputacion hedénica de Fisher del capi-
tulo 5, P

HIF*

8.24 Puede observarse que el nuevo indice global de
precios heddnicos basado en el enfoque del costo de pro-
duccién en la forma funcional hedénica, P,, es muy pare-
cido al indice de imputacién hedénica de Fisher P, . Sin
embargo, las series del precio del terreno, P, |,y las series del
precio de las estructuras ajustadas por calidad, P, no son
creibles: existen grandes fluctuaciones aleatorias en ambas
series. Observe que cuando el precio del terreno aumenta,
se produce una caida correspondiente en el precio de las
estructuras. Esto es un indicio claro de multicolinealidad
entre las variables del terreno y las estructuras ajustadas
por calidad, lo que da lugar a estimaciones muy inestables

de los precios del terreno y las estructuras.

Grafico 8.1. Precio del terreno (P ,), precio de las estructuras ajustadas por calidad (P,,), indice global
de precios de la vivienda basado en el enfoque del costo de produccién (P,) e indice de precios de la

vivienda de imputacion hedénica de Fisher

1,6

1,0

0,9
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Fuente: Calculos de los autores basados en datos provenientes del Catastro Holandés.
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Cuadro 8.1. Precio del terreno (P ,), precio de las estructuras ajustadas por calidad (P,,), indice global
de precios de la vivienda basado en el enfoque del costo de produccién (P,) e indice de precios de la

vivienda de imputacion hedénica de Fisher

Trimestre P, P, P, P.:
1 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000
2 1,29547 0,91603 1,04571 1,04356
3 1,42030 0,89444 1,07482 1,06746
4 1,12290 0,99342 1,03483 1,03834
5 1,25820 0,94461 1,05147 1,04794
6 1,09346 1,08879 1,08670 1,07553
7 1,26514 1,01597 1,09941 1,09460
8 1,13276 1,03966 1,06787 1,06158
9 1,31816 0,98347 1,09713 1,10174
10 1,08366 1,13591 1,11006 1,10411
11 1,32624 1,00699 1,11782 1,11430
12 1,30994 1,00502 1,11077 1,10888
13 0,94311 1,17530 1,09373 1,09824
14 1,50445 0,9032 111147 1,11630

Fuente: Célculos de los autores basados en datos provenientes del Catastro Holandés.

Uso de empalmes lineales

8.25 Existe una tendencia a que el precio del terreno por
metro cuadrado disminuya en el caso de los grandes lotes.
Para tener en cuenta esta tendencia, se utilizara un modelo de
empalmes lineales para el precio del terrenoll. En el caso de
los lotes inferiores a 160 m? se supone que el costo del terreno
por metro cuadrado serd fsen el trimestre ¢. Para los inmue-
bles construidos en lotes que ocupan entre 160 m? y 300 m?,
se supone que el costo del terreno cambia a un precio de 3},
por metro cuadrado adicional en el trimestre . Por ultimo,
en el caso de los lotes superiores a 300 m?, el precio marginal
de una unidad adicional de terreno es igual a £, por metro
cuadrado en el trimestre . Los conjuntos de lotes pequefios,
medianos y grandes se definirdn como S(?), S, (¢) y S,(9),
respectivamente, para t=1,...,14. En el caso de las ventas n de
inmuebles que pertenecen al grupo de terrenos de tamafio
pequeno durante el trimestre £, el modelo de regresion hedd-
nica viene determinado por (8.10); para el grupo mediano
por (8.11), y para el grupo de terrenos de gran tamaiio por

(8.12):
P, =BL,+y'(1-64))S, +¢, (8.10)

t=1,..,14,ne S, ()

p. =B:[1601+ 8., [L —160]+y ' (1-04)S’ +¢! (8.11)
t=1,.,14; ne S, (t)

11 Este enfoque se basa en el de Diewert, de Haan y Hendriks (2010, 2011). El uso de
empalmes lineales para modelizar no linealidades en el precio del terreno como una
funcién del tamario del lote es atribuible a Francke (2008).
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P, =B[160]+ 3, [140]+ B[ L, —=300] +y' (1-84,)S, +&,
t=1..14 neS,(t) (8.12)

8.26 Al estimar el modelo definido por (8.10)-(8.12)
utilizando los datos de la ciudad de “A’, se obtiene una tasa
estimada de depreciacion en una década de §=0,1041
(0,00419). E1 R? de este modelo es igual a 0,8875, lo que repre-
senta un aumento con respecto al modelo anterior sin empal-
mes donde el R? es 0,8847. La verosimilitud logaritmica es de
-10614,2 (un aumento de 28 con respecto a la verosimilitud
logaritmica del modelo anterior.) Los valores de los parame-
tros del primer periodo para los tres precios marginales de los
terrenos son f = 281,4(55,9), £, = 380.4 (48,5) y #} = 188,9
(27,5). En otras palabras, en el trimestre 1, se estima que el
costo marginal por m* de los lotes pequefios es de 281,4 euros
por m? para los lotes de tamafno mediano, el costo marginal
estimado es de 380,4 euros/m? y para los lotes grandes, el
costo marginal estimado es de 188,9 euros/m?. El valor del
parametro del primer periodo de las estructuras ajustadas por
calidad es de 7'=978,1 euros/m’ con un error estindar de
82,3. El valor mds bajo del estadistico ¢ para todos los 57 para-
metros es de 3,3, de manera que todos los coeficientes estima-
dos en este modelo son significativamente diferentes de cero.

8.27 Una vez que se han estimado los parametros del
modelo, en cada trimestre ¢, el valor previsto de las ventas de
terrenos ubicados en lotes pequefios, medianos y grandes,
Vi, V.. vy V. respectivamente, puede calcularse junto con
las cantidades de terreno correspondientes, L, L, y L, ,
de la manera siguiente:

vi= Y AL

neSs (1)

(8.13)

t=1,..,14
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V= Y {B1601+ B, (L, —160]}

neSy (1)

(8.14)

Vi, = D AB1601+ B, [140]1+ Bi[L, -300]} (8.15)

neSy (1)

1=1,.14

Ly= )L (8.16)
neSs (1)

1=1,.14

L,=>L (8.17)
nesy (1)

1=1,.14

L,=>L (8.18)
neSy (1)

r=1,.14

Los precios trimestrales medios correspondientes, P, P/,
y P!, ,paralos tres tipos de lotes se definen como los valores

anteriores divididos por las cantidades anteriores:
P =V /L Pl =V, /L P, =V, /L, (819)
t=1,.,14

8.28 Los precios medios de los terrenos ubicados en
los lotes pequeiios, medianos y grandes definidos por la

ecuacion (8.19) y las cantidades de terreno correspon-
dientes definidas por (8.16)-(8.18) pueden utilizarse para
construir un indice encadenado de precios de los terrenos
de tipo Fisher, que esta expresado por P,,. Este indice estd
representado en el grafico 8.2 y expuesto en el cuadro 8.2.
Como en el caso anterior, el precio estimado del trimestre
t por metro cuadrado de las estructuras ajustadas por cali-
dad es 7'y la cantidad de estructuras de calidad constante
" (1-841)S!. Las series
de precios y cantidades de las estructuras 7'y S” se combi-
nan con las tres series de precios y cantidades para crear un
indice global de precios de la vivienda tipo Fisher P, que
también estd representado en el grafico 8.2 y expuesto en
el cuadro 8.2. En este gréfico y este cuadro también se pre-
senta el indice de precios de estructuras de calidad cons-

tante P, , (que es una normalizacion de la seriey',..., 7).

viene determinada por S = Z

n=1

8.29 El indice global de precios de la vivienda resul-
tante del modelo de empalmes P,, es bastante parecido al
indice de imputacién hedonica de Fisher P, . Sin embargo,
el modelo de empalmes no genera series razonables para
el precio del terreno P, y el precio de las estructuras, P, :
ambas series son extremadamente volatiles pero en direc-
ciones opuestas. Como en el caso del anterior modelo del
costo de produccion, este modelo presenta un problema de
multicolinealidad.

8.30 Al comparar los graficos 8.1 y 8.2, puede obser-
varse que en el grafico 8.1 el indice de precios de los

Grafico 8.2. Precio del terreno (P ,), precio de las estructuras (P,,), indice global de precios utilizando
empalmes para el precio del terreno (P,) e indice de precios de la vivienda de imputacion hedonica

de Fisher
14

1,3

1,2

11

1,0

09

038
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Fuente: Calculos de los autores basados en datos provenientes del Catastro Holandés.
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Cuadro 8.2. Precio del terreno (P ), precio de las estructuras (P,), indice global de precios utilizando
empalmes para el precio del terreno (P,) e indice de precios de la vivienda de imputacion hedonica

de Fisher
Trimestre P, P, P, P.:
1 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000
2 1,10534 0,99589 1,04137 1,04356
3 1,02008 1,09803 1,06465 1,06746
4 1,05082 1,02542 1,03608 1,03834
5 0,99379 1,08078 1,04294 1,04794
6 0,74826 1,31122 1,06982 1,07553
7 0,93484 1,20719 1,08912 1,09460
8 0,77202 1,26718 1,05345 1,06158
9 1,19966 1,01724 1,09425 1,10174
10 0,77139 1,34813 1,09472 1,10411
11 0,92119 1,24884 1,10596 1,11430
12 0,97695 1,19188 1,09731 1,10888
13 0,84055 1,27531 1,08811 1,09824
14 1,29261 0,97875 1,10613 1,11630

Fuente: Célculos de los autores basados en datos provenientes del Catastro Holandés.

terrenos esta principalmente por encima del indice global
de precios y el indice de precios de las estructuras esta por
debajo del indice global mientras que, en el grafico 8.2, este
patron se invierte. También en este caso esta inestabilidad
es un indicio de multicolinealidad. En la seccién siguiente
se procurard resolver este problema imponiendo restric-
ciones de monotonicidad sobre los precios de las estructu-
ras de calidad constante.

Enfoque basado en
restricciones de
monotonicidad

8.31 Es probable que los costos de construccion holan-
deses no se redujeran significativamente durante el periodo
muestral12. Si este ha sido el caso, pueden imponerse las
restricciones de monotonicidad sobre los precios trimestrales
de las estructuras ajustadas por calidad, 7', 7*,7°,..., 7", del
modelo de regresion heddnica (8.10)-(8.12) sustituyendo los
pardmetros de los precios de las estructuras de calidad cons-
tante del trimestre ¢, 7', por la siguiente secuencia de pardme-
tros para los 14 trimestres: ¥', y' + (#°7, y' + (8P + (4°),...,
7' (@ + () +...+(9"), donde 47, ¢...., " son pardmetros
escalares13. Por lo tanto, para cada trimestre ¢ a partir del
trimestre 2, el precio de un metro cuadrado de estructuras

12 En la seccion siguiente se presentara evidencia directa sobre esta observacion.
13 Este método para imponer restricciones de monotonicidad fue utilizado por Diewert, de
Haan y Hendriks (2010) con la diferencia de que estos autores impusieron restricciones
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de calidad constante p' es igual al precios del periodo ante-
rior ¥ ! 'més el cuadrado de un pardmetro ¢', (¢')*. Para
obtener un modelo de empalmes lineales para el precio del
terreno con restricciones de monotonicidad sobre el precio
de las estructuras de calidad constante sustituya esta repara-
metrizacion de los pardmetros del precio de las estructuras
7'en (8.10)-(8.12).

8.32 Al implementar este nuevo modelo utilizando los
datos de la ciudad holandesa de “A’ la tasa estimada de
depreciacion en una década es de =0,1031 (0,00386). El
R? para este modelo es de 0,8859, lo que representa una
disminucién con respecto al anterior modelo de empalmes
lineales sin restricciones, donde el R? es de 0,8875. La vero-
similitud logaritmica es de —~10630,5, lo que representa una
disminucién de 16,3 con respecto al anterior modelo sin
restricciones. En esta regresion hedoénica con restricciones
de monotonicidad ocho de los 13 parametros nuevos ¢ son
iguales a cero. Los valores del parametro del primerAPeriodo
para los tres precios marginales de los terrenos son ff;=278.,6
(37,2), ,6’141380,3 (41,0) y ,BIL: 188,0; estos valores son casi
idénticos a las correspondientes estimaciones del anterior
modelo sin restricciones. La estimacion del parametro del
primer periodo para las estructuras ajustadas por calidad es
7'=980,5 (49,9) euros/m*, un valor no muy diferente de la
estimacion anterior sin restricciones de 978,1 euros/m?.

8.33 Una vez que se han estimado los parametros del
modelo, convierta los parametros estimados ¢’ en parametros
estimados 7" utilizando las siguientes ecuaciones recursivas:

de monotonicidad sobre los precios del terreno y de las estructuras, mientras que, en
este caso, las restricciones de monotonicidad se imponen exclusivamente sobre los
precios de las estructuras.
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P=7 @

A continuacion utilice las ecuaciones (8.13)-(8.19) de la
seccién anterior para construir un indice encadenado de
precios del terreno tipo Fisher, que estd expresado por P, ..
Este indice estd representado en el grafico 8.3 y expuesto en
el cuadro 8.3. Como en los dos modelos anteriores, el precio

estimado del periodo t por un metro cuadrado de estructuras
ajustadas por calidad es 7'y la cantidad correspondiente de
" (-d4)s..
Las series de precios y cantidades 7'y S*'se combinan con
las tres series de precios y cantidades para construir un indice
encadenado de precios de la vivienda de tipo Fisher P, que

estructuras de calidad constante es S”' = Z

n=1

también esta representado en el grafico 8.3 y expuesto en el
cuadro 8.3. En este grafico 8.3 y en el cuadro 8.3 también se

Grafico 8.3. Precio del terreno (P ,), precio de las estructuras ajustadas por calidad (P.,), indice global de
precios de la vivienda con restricciones de monotonicidad sobre las estructuras (P,) e indice de precios de

la vivienda utilizando empalmes para el terreno (P.)
13

12

1,1 -

10

0,9

R e L g ' o "0 "o o2 bz T
— P, P, =——P, ===FP,

Fuente: Célculos de los autores basados en datos provenientes del Catastro Holandés.

Cuadro 8.3. Precio del terreno (P ,), precio de las estructuras ajustadas por calidad (P,), indice global de
precios de la vivienda con restricciones de monotonicidad sobre las estructuras (P,)e indice de precios

de la vivienda utilizando empalmes para el terreno (P,)

Trimestre P, P, P, P,
1 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000
2 1,10047 1,00000 1,04148 1,04137
3 1,07431 1,05849 1,06457 1,06465
4 1,00752 1,05849 1,03627 1,03608
5 0,99388 1,08078 1,04316 1,04294
6 0,89560 1,20300 1,07168 1,06982
7 093814 1,20300 1,08961 1,08912
8 0,85490 1,20300 1,05408 1,05345
9 0,95097 1,20300 1,09503 1,09425
10 0,94424 1,21031 1,09625 1,09472
11 096514 1,21031 1,10552 1,10596
12 0,94596 1,21031 1,09734 1,09731
13 092252 1,21031 1,08752 1,08811
14 0,96262 1,21031 1,10427 1,10613

Fuente: Calculos de los autores basados en datos provenientes del Catastro Holandés.
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presenta el indice de precios de estructuras de calidad cons-
. ., . A Al4
tante P, (una normalizacion de las series 7 7.

8.34 El nuevo indice global de precios de la vivienda P,
que impone monotonicidad sobre el precio de las estruc-
turas ajustadas por calidad en el gréfico 8.3 apenas se dis-
tingue del anterior indice global de precios de la vivienda
P,, que se basa en un modelo de regresion hedénica simi-
lar, salvo que los movimientos del precio de las estructu-
ras no estan restringidos. Las fluctuaciones del precio del
terreno y de las estructuras ajustadas por calidad ya no
son violentas.

8.35 Si bien los resultados anteriores parecen “razona-
bles”, el rdpido repunte inicial del precio de las estructuras
y el aumento de los precios de las estructuras a un ritmo
lento entre el trimestre 6 y el 14 no son muy probables.
Por lo tanto, en la seccion siguiente se experimenta un
método adicional para extraer los diferentes componentes
del terreno y las estructuras a partir de los datos sobre las
ventas de inmuebles.

Enfoque basado en
informacién exdgena sobre
el precio de las estructuras

8.36 Muchos paises elaboran nuevos indices de precios
de construccién con una periodicidad trimestral. Este es
el caso de los Paises Bajos14. Si suponemos que los costos
de construccién de viviendas registran el mismo ritmo de
aumento durante el periodo que abarca el estudio en todas
las ciudades de este patis, la informacién sobre los costos de
construccion puede utilizarse para eliminar los problemas
de multicolinealidad observados en las secciones anteriores.

8.37 Recuerde las ecuaciones (8.10)-(8.12) expresadas
anteriormente. Son las ecuaciones estimadas del modelo de
regresion heddnica no restringido basado en los costos de
produccién. En la presente seccién, los parametros de los
precios de las estructuras de calidad constante, las y'para
t=2,..,14 en (8.10)-(8.12), se sustituyen por los nimeros
siguientes, que incluyen solamente el inico parametro des-
conocido y':15

7/' = ]/I,UI (8.20)
t=2,.,14

14 De la fuente de datos electrénicos de Statistics Netherlands (2010), Statline, se
descargaron las siguientes series: Indice de precios de produccién de nuevas viviendas
durante los 14 trimestres de nuestra muestra de ventas de casas: 98,8,98,1,100,3, 102,7,
99,5, 100,5, 100,0, 100,3, 102,2, 103,2, 105,6, 107,9, 110,0, 110,0. Esta serie se normalizd
a 1 en el primer trimestre dividiendo cada asiento por 98,8. La serie resultante esta
expresada por ' (=1), 42,1

15 La técnica recomendada en este caso para descomponer los precios inmobiliarios en los
componentes del terreno y las estructuras puede considerarse como una variante de la
utilizada por Davis y Heathcote (2007) y Davis y Palumbo (2008).
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donde p es el indice de precios del costo de construccion ela-
borado por la entidad estadistica para la ubicacion y el tipo
de vivienda considerado, normalizado a igual a 1 en el tri-
mestre 1. El nuevo modelo de regresion hedénica también
estd definido por las ecuaciones (8.10)-(8.12), salvo que los
14 parametros desconocidos 7' estan definidos ahora por
(8.20), de manera que solo debe estimarse 7' En este nuevo
modelo restrictivo deben estimarse 44 pardametros a diferen-
cia de 57 en el modelo anterior.

8.38 Utilizando los datos de la ciudad de “A7 la tasa
estimada de depreciacion en una década es de 0=0,1028
(0,00433). El R* en este modelo es de 0,8849, lo que repre-
senta una pequena disminucién con respecto al modelo
restringido de empalmes presentado anteriormente, donde
R? es de 0,8859, y una disminucién mayor con respecto al
R? del modelo no restringido de empalmes de la seccion 8.5,
que es de 0,8875. La probabilidad logaritmica es de -10640,1,
lo que representa una disminucién de 10 con respecto al
modelo restringido de monotonicidad. Las estimaciones del
pardmetro del primer periodo para los tres precios [margina-
les de los terrenos son ahora ,BS =215,4 (30,0), ﬂ =362,6
(46,7)y [)’ =176,4 (28,4). Estas estimaciones difieren ligera-
mente de las cifras anteriores. La estimacion del parametro
del primer periodo para las estructuras ajustadas por calidad
es 7'=1085,9 (22,9) euros/m? un valor significativamente
superior a la estimacién no restringida de 980,5 euros/m>
Por lo tanto, la imposicion de una tasa de crecimiento (a nivel
nacional) sobre la variacion del precio de las estructuras ajus-
tadas por calidad afecta en cierta medida a las estimaciones
de los niveles de precios de los terrenos y las estructuras.

8.39 Como en otros casos, se utilizaron las ecuaciones
(8.13)-(8.19) para construir un indice encadenado de
precios de los terrenos de tipo Fisher, que estd expresado
por P,,. Este indice esta representado en el grafico 8.4 y
expuesto en el cuadro 8.4. Como en los tres modelos ante-
riores, el precio estimado en el trimestre ¢ por un metro
cuadrado de estructuras ajustadas por calidad es 7' (que
ahora es igual a 7'y) y la cantidad correspondiente es

N(D N ot

= anl (1-04!)S. Estas series de precios y cantida-
des de las estructuras también se combinan con las tres
series de precios y cantidades de terrenos para construir
un indice global encadenado de precios de la vivienda de
tipo Fisher P, que estd representado en el grifico 8.4 y
expuesto en el cuadro 8.4. También se presenta el indice
de precios de estructuras de calidad constante P, (una
normalizacién de las series 7',...,7").

8.40 Al comparar los graficos 8.3 y 8.4 se observa que
la imposicion de las tasas de crecimiento nacional para los
costos de construccién de nuevas viviendas ha cambiado la
naturaleza del indice de precios de los terrenos y estructu-
ras: en el grafico 8.3, la serie de precios de los terrenos se
ubica por debajo de la serie de precios globales de la vivienda
durante la mayor parte del periodo muestral mientras que en
el grafico 8.4, el patrén se invierte: la serie de precios para los
terrenos se ubica por encima de la serie de precios globales
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de la vivienda durante la mayor parte del periodo muestral ~ logaritmica es algo mayor, nosotros preferimos el presente
(y viceversa para el precio de las estructuras). Sin embargo, ~ modelo que utiliza informacién exdgena sobre los precios de
;qué modelo es el mejor? Aunque por razones estadisti-  las estructuras porque muestra una evolucién mas creible de
cas se prefiere el modelo anterior porque la verosimilitud  los precios de los terrenos.

Grafico 8.4. Precio del terreno (P ), precio de las estructuras ajustadas por calidad (P,) e indice global de
precios de la vivienda utilizando informacién exégena sobre el precio de las estructuras (P,)

1,15
1,10
1,05

1,00
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Fuente: Célculos de los autores basados en datos provenientes del Catastro Holandés.

Cuadro 8.4. Precio del terreno (P ), precio de las estructuras ajustadas por calidad (P,,) e indice global
de precios de la vivienda utilizando informacién exégena sobre el precio de las estructuras (P,)

Trimestre P P P

L4 sS4 4
1 1,00000 1,00000 1,00000
2 1,13864 0,99291 1,04373
3 1,16526 1,01518 1,06752
4 1,04214 1,03947 1,03889
5 1,11893 1,00709 1,04628
6 1,18183 1,01721 1,07541
7 1,23501 1,01215 1,09121
8 1,13257 1,01518 1,05601
9 1,21204 1,03441 1,09701
10 1,19545 1,04453 1,09727
11 117747 1,06883 1,10564
12 1,11588 1,09211 1,09815
13 1,05070 1,11336 1,08863
14 1,09648 1,11336 1,10486

Fuente: Célculos de los autores basados en datos provenientes del Catastro Holandés.
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Como seleccionar el “mejor”
indice global

8.41 Esta seccién concluye con una enumeracion e
ilustracién grafica de nuestros cuatro “mejores” indices
globales: el indice encadenado de muestra estatificada de
Fisher P, construido en el capitulo 4, el indice encade-
nado de imputaciéon hedénica de Fisher P, _estudiado en
el capitulo 5, el indice P, derivado del modelo de regresion
hedénica con restricciones de monotonicidad construido
anteriormente, y el indice P, derivado del modelo de
regresion hedonica basado en costos utilizando informa-
cién exdgena sobre el precio de las estructuras estudiadas
en la presente seccién. Como se puede observar en el gra-
fico 8.5, los cuatro indices presentan en general el mismo

panorama. Cabe sefialar que P,y P, son practicamente
idénticos.

8.42 Teniendo en cuenta todos los factores, preferimos
primero el indice de imputaciéon hedoénica P, en vista de
que tiene menos restricciones que otros y parece ser el mas
proximo en teoria a un indice de modelos equiparados,
después los dos indices heddnicos basados en costos de
produccion P, y P,y por ultimo el indice de muestra estra-
tificada P, . Este iltimo probablemente adolece de cierto
sesgo de valor unitario. Los indices heddnicos también
pueden ser sesgados (si se omiten variables explicativas o
si se selecciona una forma funcional “incorrecta”), pero en
general preferimos métodos de regresion hedénica a méto-
dos de estratificacion. En caso de que se necesiten indices
de terrenos y estructuras separados, nos inclinamos por el
modelo de regresion heddnica basado en costos que utiliza

informacion exdgena sobre el precio de las estructuras.

Grafico 8.5. Indices de precios de la vivienda utilizando informacién exégena (P,) y utilizando
restricciones de monotonicidad (P,), indice encadenado de imputacién heddnica de Fisher e indice

encadenado de muestra estratificada de Fisher
1,14
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Fuente: Célculos de los autores basados en datos provenientes del Catastro Holandés.
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Cuadro 8.5. [ndices de precios de la vivienda utilizando informacion exégena (P,) y utilizando
restricciones de monotonicidad (P,), indice encadenado de imputacién heddnica de Fisher e indice

encadenado de muestra estratificada de Fisher

Trimestre P, P, P, P
1 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000
2 1,04373 1,04148 1,04356 1,02396
3 1,06752 1,06457 1,06746 1,07840
4 1,03889 1,03627 1,03834 1,04081
5 1,04628 1,04316 1,04794 1,04083
6 1,07541 1,07168 1,07553 1,05754
7 1,09121 1,08961 1,09460 1,07340
8 1,05601 1,05408 1,06158 1,06706
9 1,09701 1,09503 1,10174 1,08950
10 1,09727 1,09625 1,10411 1,11476
11 1,10564 1,10552 1,11400 1,12471
12 1,09815 1,09734 1,10888 1,10483
13 1,08863 1,08752 1,09824 1,10450
14 1,10486 1,10427 1,11630 1,11189

Fuente: Célculos de los autores basados en datos provenientes del Catastro Holandés.

Regresiones heddnicas con
periodo movil

8.43 En el capitulo 5 se menciond un problema del
modelo de regresién hedénica analizado en la seccién
anterior (y de todos los otros modelos hedonicos examina-
dos en este manual excepto los de imputacién heddnica):
al anadir mas datos, los indices generados por el modelo
varfan. Esta caracteristica de estos métodos basados en
regresiones significa que estos modelos no son adecuados
para uso por parte de una entidad estadistica, cuyos usua-
rios esperan que las cifras oficiales no varien con el trans-
curso del tiempo. Los usuarios pueden tolerar unas pocas
revisiones de datos recientes, pero en general no esperan
que todas las cifras sufran revisiones que se remonten
indefinidamente hacia el pasado conforme surjan nuevos
datos. No obstante, existe una solucion sencilla para este
problema, el denominado enfoque de periodo movil. Este
enfoque se describird en mds detalle y se aplicard al modelo
de regresién heddnica basado en los costos que utiliza
informacion exégena sobre el precio de las estructuras.

»

8.44 En primer lugar, se elige un nimero “adecuado
de periodos (dos como minimo) con el que se considere
que el modelo hedénico arrojara resultados “razonables”;
esta sera la duracién del periodo (por ejemplo, M periodos)
para la secuencia de modelos de regresién que se estimara.
En segundo lugar, se estima un modelo de regresién ini-
cial y se calculan los indices pertinentes utilizando datos
correspondientes a los primeros M periodos en el conjunto
de datos. A continuacién se estima un segundo modelo de

regresion cuyos datos consisten en los datos iniciales menos
los datos del periodo 1, pero aiadiendo los datos corres-
pondientes al periodo M+1. Se calculan indices de precios
adecuados para este nuevo modelo de regresion, pero solo
se utiliza la tasa de aumento del indice del periodo M al
periodo M+1 para actualizar la secuencia previa de valo-
res M del indice. Este procedimiento se sigue aplicando a
cada regresion sucesiva, eliminando los datos del primer
periodo previo y anadiendo los datos del siguiente periodo,
y afladiendo un nuevo factor de actualizacién con cada
regresion. Si la duracién del periodo es un aio, el procedi-
miento se denomina modelo de regresion hedénica con ario
movil; en el caso de una duracion general del periodo se
denomina modelo de regresién con periodo movillé.

8.45 Utilizando los datos de la ciudad “A”, el proce-
dimiento de periodo mdvil se aplicé con un periodo de
una duracién de nueve trimestres. El modelo de regre-
sion hedonica definido por las ecuaciones (8.10)-(8.12)
y (8.20) se estimé inicialmente para los nueve primeros
trimestres. Los indices de precios resultantes para terre-
nos y estructuras de calidad constante y el indice general
se denotan con P, ., P,y P, vy se enumeran en las
nueve primeras filas del cuadro 8.617. A continuacién se
efectud una regresion que abarco los trimestres 2-10, y

16 Este procedimiento fue usado recientemente por Shimizu, Nishimura y Watanabe
(2010) y por Shimizu, Takatsuji, Ono y Nishimura (2010) en sus modelos de regresion
heddnica para precios de la vivienda en Tokio. Un procedimiento andlogo también
fue aplicado recientemente por Ivancic, Diewert y Fox (2011) y por de Haan y van der
Grient (2011) cuando adaptaron el método GEKS para comparaciones internacionales
al contexto del lector de datos.

17 Impusimos las restricciones (33) a las regresiones con periodos maviles y por lo tanto el
indice de precios de calidad constante con periodo mévil para estructuras, P, ., es igual
al indice de precios de calidad constante para estructuras que figura en el cuadro 84, Pg,-
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los terrenos, las estructuras y los indices de precios glo-
bales resultantes se utilizaron para actualizar los indices
iniciales; es decir, el precio del terreno en el trimestre 10
del cuadro 8.6 es igual al precio del terreno en el trimestre
9 multiplicado por el relativo de precios de los terrenos
(el indice de terrenos del trimestre 10 dividido para el
indice de precios de terrenos del trimestre 9) obtenido de
la regresion que abarca los trimestres 2-10, etc. Se realiz6
una actualizacion similar para los siguientes cuatro tri-
mestres utilizando regresiones que abarcaban los trimes-
tres 3-11,4-12,5-13 y 6-14.

8.46 Los indices con periodo mdvil pueden compa-
rarse con indices correspondientes basados en los datos
relacionados con todos los 14 trimestres que se constru-
yeron en la seccién anterior a partir del cuadro 8.6. Cabe
recordar que la tasa de depreciacion estimada y el precio
estimado de estructuras ajustadas por calidad del trimes-
tre 1 correspondientes al dltimo modelo fueron J = 0,1028
y 7'= 1085,9, respectivamente. Si por casualidad las seis
regresiones heddnicas con periodos moviles generaran
exactamente las mismas estimaciones para J y 7, los indi-
ces resultantes de las regresiones con periodo mévil coin-
cidirian con los indices P, , P, y P,. Las estimaciones para
o generadas por las seis regresiones con periodo mévil son
0,10124, 0,10805, 0,11601, 0,11103, 0,10857 y 0,10592. Las
estimaciones para y' generadas por las seis regresiones con
periodo movil son 1089,6, 1103,9, 1088,1, 1101,0, 1123,5
y 1100,9. Si bien estas estimaciones no son idénticas a las

estimaciones correspondientes de 0,1028 y 1085,9 para P,
si son bastante aproximadas. Por lo tanto podemos esperar
que los indices con periodo movil se aproximen a sus con-
trapartes del ultimo modelo en la seccidn previa. Los valo-
res R* para las seis regresiones con periodo mavil fueron
0,8803, 0,8813, 0,8825, 0,8852,0,8811 y 0,8892.

8.47 La serie de periodo movil para el precio de las
estructuras ajustadas por calidad, P, , no consta en el cua-
dro 8.6 porque es idéntica a la serie 7, 18. La serie de periodo
mévil para terrenos, P, , se aproxima mucho a su contra-
parte P, y la serie global de periodo mévil para viviendas
unifamiliares en la ciudad de ‘A", P también se aproxima
a su contraparte F,. Las series correspondientes en el cuadro
8.6 se aproximan tanto entre si que optamos por omitir el
grafico.

8.48 Utilizando los datos para la ciudad de “A’ las
regresiones hedénicas con periodo mévil arrojaron en
gran medida los mismos resultados que la regresiéon hedo-
nica que abarcé todo el periodo muestral. Esto corrobora
nuestra opiniéon de que el enfoque de periodo movil
puede ser usado por entidades estadisticas para compilar
un IPIR basado en regresiones hedénicas, incluida una
descomposicion en los componentes correspondientes a
terrenos y estructuras.

18 Por elaboracion, P, y P, son iguales al indice de precios de construccion oficial de
Statistics Netherlands para nuevas viviendas, u'/u’ for t=1,..,14.

Cuadro 8.6. Precio del terreno (P ), precio de las estructuras ajustadas por calidad (P,), indice global
de precios de la vivienda utilizando informacion exdgena sobre el precio de las estructuras (P,) y sus

contrapartes con periodo mévil (P, )y (P,)

Trimestre Po P, P.. P, P,
1 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000
2 1,14073 1,13864 1,04381 1,04373 0,99291
3 1,16756 1,16526 1,06766 1,06752 1,01518
4 1,04280 1,04214 1,03909 1,03889 1,03947
5 1,12055 1,11893 1,04635 1,04628 1,00709
6 1,18392 1,18183 1,07542 1,07541 1,01721
7 1,23783 1,23501 1,09123 1,09121 1,01215
8 1,13408 1,13257 1,05602 1,05601 1,01518
9 1,21417 1,21204 1,09698 1,09701 1,03441
10 1,19772 1,19545 1,09738 1,09727 1,04453
11 1,18523 117747 1,10718 1,10564 1,06882
12 1,11889 1,11588 1,09779 1,09815 1,09201
13 1,05191 1,05070 1,08893 1,08863 1,11335
14 1,09605 1,09648 1,10436 1,10486 1,11335

Fuente: Célculos de los autores basados en datos provenientes del Catastro Holandés.
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Construccion de indices
de precios para el stock de
unidades residenciales

8.49 En esta seccidon se muestra como los modelos de
regresion heddnica pueden usarse para formar un IPIR
aproximado del stock de unidades residenciales. Primero
observaremos el modelo de imputacién heddnica anali-
zado en el capitulo 5 y compararemos el indice resultante
con un indice aproximado basado en stocks que utiliza un
enfoque de estratificacion.

Modelo de imputacion hedénica

8.50 El modelo de imputacién heddnica se definié en
las ecuaciones (5.25), en las que L/, S y A’ denotaban, res-
pectivamente, el area de los terrenos, el area de las estructu-
rasy la antigiiedad (en décadas) de un inmueble # vendido
en un periodo t. Para elaborar un indice de precios para
el stock de viviendas unifamiliares en la ciudad de “A”, en
principio seria necesario conocer L, S y A de todas las
viviendas unifamiliares en “A” durante un cierto periodo
base. Esta informacion no estd a nuestra disposicién, pero
podemos tratar el numero total de viviendas unifamiliares
vendidas durante el periodo muestral como una aproxima-
cion del stock de este tipo19. En nuestro conjunto de datos
habia N(1)+N(2)+...+ N(14) =2289 transacciones de
este tipo20.

8.51 Los parametros estimados para el tamaifio de los
terrenos, el tamafio de las estructuras y la depreciacién en
el trimestre ¢ se denotan con /8, 7' y 6'; @' denota el término
constante. Nuestra aproximacion del valor total del stock de
viviendas para el trimestre £, V', se define ast:

14 N(s)

v=SN1E B 7 -84)S] (821)

s=1 n=1
t=1,.,14

Es decir, V' es (por aproximacién) el valor imputado de
todas las viviendas comerciadas durante los 14 trimestres de
la muestra, donde los coeficientes de regresion del trimes-
tre t del modelo de imputacion hedonica dado por (5.25)
sirven para ponderar las caracteristicas de cada vivienda. El
cociente de la serie V' por el valor del trimestre 1, V"', es nues-
tro primer indice estimado de precios del stock, P, , , para

tock

19 Esta aproximacion probablemente serfa adecuada si el periodo muestral fuera alrededor
de una década. Obviamente, nuestro periodo muestral de 14 trimestres es demasiado
corto para ser exacto, ademdas de que existen problemas de selectividad de la muestra,
es decir, una representacion excesiva de viviendas mas nuevas. Sin embargo, el método
que se recomienda aqui puede ilustrarse empleando esta aproximacion tosca.

20No se suprimieron las observaciones correspondientes a viviendas que fueron
compradas y vendidas multiples veces durante los 14 trimestres, ya que una vivienda
comerciada durante dos o mas de los trimestres no es exactamente la misma vivienda
debido a la depreciacién y a renovaciones.

la ciudad de “A”21. Esta es una forma del indice de Lowe; en
el Manual del IPC (2004) pueden consultarse las propieda-
des de los indices de Lowe. En el cuadro 8.7 y el grafico 8.6,
este indice de precios del stock de viviendas se compara con
el correspondiente indice de precios de imputacion hedo-

nica de Fisher basado en ventas, P, .

8.52 Otro indice aproximado de precios del stock
basado en estratificacién, P, , , también aparece ilustrado
en el grafico 8.6 y enumerado en el cuadro 8.7. Este indice
utiliza precios de valor unitario para las celdas no vacias
en el sistema de estratificaciéon en cada trimestre, como
se explica en el capitulo 4, y utiliza los precios imputa-
dos basados en las regresiones de imputacién heddnica
del capitulo 5 para las celdas vacias en cada trimestre.
El vector de cantidad utilizado para P, , es el vector de

tock 2
cantidad total (de la muestra) por celda, con lo cual P,

se convierte en un indice de precios de Lowe alternaitiv\%z.
Puede verse que si bien P, tiene la misma tendencia
general que P, y P, difiere sustancialmente de estos
indices de imputacién hedénica durante varios trimestres.
Estas diferencias se deben a la presencia de cierto sesgo de
valor unitario en los indices de estratificacién. Por lo tanto,
si bien los indices de estratificacion pueden construirse
para el stock de unidades residenciales de un cierto tipo y
cierta ubicacién (con la ayuda de la imputacion heddnica
en el caso de las celdas vacias), parece que los indices de
stocks no seran tan exactos como los indices que se basan

en su totalidad en el uso de regresiones hedénicas22.

El uso de la informacion exdgena sobre
el precio de las estructuras

8.53 El mismo tipo de construccién de un indice de
precios aproximados del stock puede aplicarse a otros
modelos de regresiéon heddnica analizados en este capi-
tulo. Aqui se demostrard como funciona esto en el caso del
modelo basado en costos que utiliza informacion exdgena
sobre el precio de las estructuras. Este modelo se defini6
en las ecuaciones (8.10)-(8.12) y (8.20). Cabe recodar que
los conjuntos de ventas de viviendas de lotes pequefios,
medianos y grandes del periodo ¢ se denotaron con S(?),
S (1) y S,(1), respectivamente; el numero total de ventas
en el periodo f se denot6 mediante N(¢) parat=1,..,14.
Los parametros del modelo estimado son &', 7'y B B

21 Al ser un valor, V" a primera vista no parece ser una serie de precios. Pero en cada
trimestre, el vector de cantidad subyacente de este valor es un vector de unos de
dimension 2289, que es constante a o largo de los 14 trimestres. Por lo tanto V! también
puede interpretarse como una serie de precios, normalizada para que sea igual a 1 en
el trimestre 1.

22 Si los precios imputados se utilizan para cada uno de los 45 precios de celdas de cada
periodo (en lugar de solo para las celdas de transaccién cero, como fue el caso en la
construccioén de P, )y si el mismo vector de cantidad de la muestra total se utiliza
como el vector aproximado de cantidad del stock, el indice de Lowe resultante termina
siendo exactamente igual a P, . Por lo tanto, estas dos maneras distintas de construir
un indice de stocks resultan ser equivalentes. El hecho de que P, _, no seaigualaP,
es una evidencia clara de que existe sesgo de valor unitario en las celdas del sistema
de estratificacion: las celdas sencillamente no estan definidas de manera suficiente-
mente estricta.
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Grafico 8.6. indices de precios de stock aproximados y basados en imputacion heddnica (Pee) Y

estratificacion (P, ) e indice de precios de venta de imputacion hedonica de Fisher

1'04 \/

1,02
1,00

0,98

— P [ — P

Stock1 Stock2 HIF

Fuente: Célculos de los autores basados en datos provenientes del Catastro Holandés.

Cuadro 8.7. indices de precios de stock aproximados y basados en imputacién hedénica (Peer) Y

estratificacién (P, ) e indice de precios de venta de imputacion hedénica de Fisher

Trimestre P P P

Stock1 Stock2 HIF
1 1,00000 1,00000 1,00000
2 1,04791 1,02712 1,04356
3 1,07255 1,07986 1,06746
4 1,04131 1,03257 1,03834
5 1,05040 1,05290 1,04794
6 1,07549 1,05934 1,07553
7 1,09594 1,07712 1,09460
8 1,06316 1,07172 1,06158
9 1,10137 1,08359 1,10174
10 1,10708 1,11482 1,10411
11 1,11289 1,12616 1,11430
12 1,10462 1,11291 1,10888
13 1,09278 1,10764 1,09824
14 1,11370 1,10686 1,11630

Fuente: Célculos de los autores basados en datos provenientes del Catastro Holandés.
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y ﬂAILpara t =1,...,14. Los valores estimados del periodo t de
viviendas de lotes pequerios, medianos y grandes comer-
ciadas durante los 14 trimestres, V,, V/, y V/,, respectiva-

mente, estan definidos por (8.22)-(8.24):

14
=> > BL, (8.22)
s t=1,..,14
14 N A
V=Y. D ABI60]+ B, [L, 1601} (8.23)
s=1 neSy;(s)
r=1,..,14

Z D B1160]+ B, [1401+ B[ L, —3001} (8.24)

s=1 nesy (s)

t=1,..,14

El valor estimado del periodo ¢ de estructuras ajustadas por
calidad, V¢, esta definido por

14 N(s)

=33

s=1 n=1

w1 (1-54°)S° (8.25)
t=1,.,14
donde estan incluidas todas las estructuras negociadas
durante los 14 trimestres.

8.54 Las cantidades correspondientes a las valoraciones del
periodo t anteriormente indicadas de los tres stocks de terrenos
y el stock de estructuras se definen de la siguiente manera23.

0= DL

(8.26)
s=1 neSg(s)
t=1,.,14
14
0,=> DL (8.27)
s=1 neSy(s)
t=1,..,14
14
0,=3 Y1 29
s=1 neS;(s)
t=1,.,14
14 N(s)
0.=>"> (1-81)s; (8.29)
oo t=1,.,14
8.55 Los precios aproximados de stocks, P, PL’M, Ly Pl

correspondientes a los valores y las cantidades deﬁnldas por
(8.22)-(8.29), pueden computarse de la manera habitual:

23 Las cantidades definidas por (8.26)—(8.29), que son constantes a lo largo de 14 trimestres,
son iguales a 77455, 258550, 253590 y 238476 para lotes pequenos, lotes medianos, lotes
grandes y estructuras, respectivamente.

PL=V. /0, (8.30)
=V /0,

PZL =V, /0,
=V /05 t=1,..14

A partir de los precios y las cantidades anteriores se elabora
un indice de precios aproximados de stocks de terrenos,
P, . .» agregando los tres tipos de terrenos, y se elabora
un indice aproximado de stocks de precios de estructu-
ras de calidad constante, P ,, sencillamente normali-
zando la serie P. El indice aproximado de stocks global,
P, se obtiene agregando los tres tipos de terrenos con
las estructuras de calidad constante (o, de manera equi-
valente, agregando P, .y P . ). Como las canti-
dades son constantes a lo largo de los 14 trimestres,
los indices de precios de Laspeyres, Paasche y Fisher
son 1guale324 Los indices de precios de stocks P .,
P, .Y P, seilustran en el grifico 8.7 y se enumeran en el
cuadro 8.8. A efectos de comparacidn, los correspondientes
indices de precios basados en ventas de propiedades parael
modelo presentado anteriormente, P, ,, P, y P,, también se
enumeran en el cuadro 8.8. Como se puede observar en el
cuadro 8.8, el indice de precios aproximados para estructu-
ras P, . coincide con el indice de precios basados en ven-
tas para estructuras de calidad constante P_,, y por lo tanto

59
P, no se ilustra en el grafico 8.7.

8.56 El indice de precios aproximado para el stock
total de viviendas unifamiliares en la ciudad de “A” (P, )
apenas puede distinguirse del correspondiente indice de
precios de venta global (P,) en el grafico 8.7. De forma
similar, el indice de precios aproximado para el stock
de terrenos en “A” (P, ) apenas puede distinguirse en
el grafico 8.7 del correspondiente indice de precios de
venta de terrenos (PL4). No obstante, existen pequefias
diferencias entre los indices de stocks y de ventas, como se

observa en el cuadro 8.8.

8.57 Nuestra conclusion es que los modelos de regre-
sion hedonica para las ventas de viviendas pueden adaptarse
facilmente para calcular indices de precios de tipo Lowe
para los stocks de viviendas. Al parecer no hay diferencias
sustanciales entre los dos tipos de indices cuando se uti-
liza nuestro conjunto de datos, pero es posible que esto no
suceda cuando se utilicen otros conjuntos de datos.

24 Los indices de Laspeyres, Paasche y Fisher de base fija y encadenados también son
iguales en estas circunstancias.
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stock de terrenos (P stock

Grafico 8.7. indices de precios aproximados de stock de viviendas (P
e indices correspondientes de ventas (P, y P,)
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Fuente: Célculos de los autores basados en datos provenientes del Catastro Holandés.

Cuadro 8.8. indices de precios aproximados de stock de viviendas (P...): stock de terrenos (P ), stock
de estructuras (P, _.) e indices correspondientes de ventas (P, y P,)
Trimestre PStock P4 PLStock PL4 PSStock P54

1 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000
2 1,04331 1,04373 1,13279 1,13864 0,99291 0,99291
3 1,06798 1,06752 1,16171 1,16526 101518 101518
4 1,04042 1,03889 1,04209 1,04214 1,03947 1,03947
5 1,04767 1,04628 1,11973 1,11893 1,00709 1,00709
6 1,07540 1,07541 1,17873 1,18183 1,01721 101721
7 1,09192 1,09121 123357 1,23501 101215 101215
8 1,05763 1,05601 1,13299 1,13257 101518 101518
9 1,09829 1,09701 121171 1,21204 1,03441 1,03441
10 1,10065 1,09727 1,20029 1,19545 1,04453 1,04453
11 1,10592 1,10564 117178 117747 1,06883 1,06883
12 1,10038 1,00815 1,11507 1,11588 1,09211 1,00211
13 1,08934 1,08863 1,04668 1,05070 1,11336 1,11336
14 1,10777 1,10486 1,09784 1,09648 1,11336 1,11336

Fuente: Célculos de los autores basados en datos provenientes del Catastro Holandés.
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m Fuentes de datos

Introduccion

9.1 Enla practica, dado el elevado costo que significa la
realizacién de encuestas de precios de la vivienda para fines
especificos, los métodos adoptados por las entidades estadis-
ticas y otras instituciones para elaborar indices de precios de
inmuebles residenciales se basan primordialmente en el uso
de datos administrativos, los cuales dependen normalmente
de los conjuntos de datos sobre precios de la vivienda gene-
rados por los procesos juridicos y administrativos de un pais
asociados a la compra de una vivienda. Los indices elabora-
dos de esta forma pueden variar segtin el momento en que se
mida el precio durante el proceso de compra de la vivienda.
Por ejemplo, puede utilizarse el precio final de transacciéon
o la valoracion anterior utilizada para obtener un préstamo
como “precio” del inmueble. Ademas, los distintos conjuntos
de datos administrativos recopilardn, en general, informa-
cién sobre distintos conjuntos de caracteristicas asociadas a
las ventas de inmuebles. Por lo general, estos distintos con-
juntos de datos afectaran a los métodos de compilacién de
indices, limitando en muchos casos las técnicas disponibles
para realizar ajustes por calidad segtin el tamano, ubicacién
y otras caracteristicas de la vivienda. Por lo tanto, los conjun-
tos de datos en general han constituido un obstaculo para la
elaboracion de indices.

9.2 En este capitulo se examinan las diferentes fuen-
tes de datos utilizadas para elaborar indices de precios de
inmuebles residenciales. Aunque se centra principalmente
en los datos de precios, también considera cémo el sistema
de ponderacion utilizado puede estar condicionado por la
informacién generada por el proceso de compra de una
vivienda. Los diferentes sistemas de ponderacidn, especial-
mente si un indice se pondera por el stock o por las ventas,
generan indices de precios que miden diferentes conceptos.
En estas circunstancias es importante tener una idea clara de
la meta cuantificada para que los indices compilados puedan
evaluarse con respecto a esta meta a fin de determinar la ido-
neidad de estos indices para su finalidad.

Precios

Proceso de compray venta
de una vivienda

9.3 El proceso de compra y venta de un inmueble nor-
malmente tiene lugar alo largo de un periodo de varios meses
0 afos. La etapa concreta de este proceso en que el precio se
incluye en un indice dependera de la fuente de los datos, y
esta cuestion tiene consecuencias en lo que se mide y en la
comparabilidad de los diferentes indices. Los datos de precios
utilizados para elaborar un indice de precios de inmuebles
residenciales pueden obtenerse en las etapas siguientes:

o A partir del momento en que el inmueble estd en el mer-
cado (precio anunciado o de venta). Fuentes de datos tipi-
cas: periodicos, agentes inmobiliarios.

Solicitudes de hipoteca. Fuente de datos tipica: prestamis-
tas hipotecarios.

Hipoteca aprobada. Fuente de datos tipica: prestamistas
hipotecarios.

o Firma del contrato juridicamente vinculante. Fuentes de
datos tipica: abogados, notarios.

o Transaccion concluida. Fuentes de datos tipicas: catastros,
autoridades tributarias.

9.4 Cada fuente de datos de precios tiene sus ventajas
y desventajas. Por ejemplo, una desventaja de los precios
anunciados y de los precios de las solicitudes de hipoteca y
las hipotecas aprobadas es que no todos los precios anuncia-
dos acabardn en transacciones, y el precio puede diferir del
precio de transaccion negociado final. Estos precios proba-
blemente estaran disponibles en algin momento antes del
precio de transaccion final. Los indices que miden el precio
al principio del proceso de compra pueden detectar las pri-
meras variaciones de precios, pero mediran incorrectamente
los precios finales porque los precios pueden renegociarse
ampliamente antes de que concluya la transaccion.

9.5 Cabe senalar que la disponibilidad de diferentes
fuentes de datos sobre precios en diferentes momentos del
proceso de compra y venta puede ser una ventaja. Por ejem-
plo, las variaciones en la relacién entre el precio de venta y
el de compra pueden constituir un indicio de variaciones
en el mercado de la vivienda. El diagrama siguiente ilustra
la situacion en el Reino Unido; véase también el estudio de
caso del Reino Unido en el capitulo 10.

9.6 Lamayor parte de las fuentes de datos pueden verse
afectadas por todas las desventajas de utilizar sistemas admi-
nistrativos para compilar estadisticas. El uso de datos admi-
nistrativos en las estadisticas econdmicas puede plantear
cuatro desafios: definiciones, cobertura, calidad y puntua-
lidad, con los compromisos que cabria esperar en relaciéon
con los costos de compilacion. En algunos casos, las defini-
ciones y la cobertura se engloban en el titulo “cobertura’: a
fin de incluir los tipos de unidades cubiertas y el grado de
cobertura. Por ejemplo, es posible que se hayan registrado
las ventas en efectivo pero no los inmuebles adquiridos con
una hipoteca o que no se hayan registrado algunas ventas
en efectivo si, por ejemplo, estan por debajo del umbral de
exclusion del pago de impuestos.

9.7 El problema fundamental se deriva del hecho de
que los datos se registran principalmente como una etapa
del proceso administrativo y no como un insumo en el
sistema estadistico. Los datos no estdn controlados por
el estadistico. Es necesario tener en cuenta las deficien-
cias propias de los datos administrativos al utilizar estos
datos y al interpretar los resultados, en particular cuando
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Diagrama: Calendario de compra de una vivienda e indices de precios de la vivienda

Proceso de compra de una vivienda
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Fuente: Banco de Inglaterra y la antigua Oficina del Viceprimer Ministro (ODPM).

se utilizan como sustitutos de los datos estadisticos y no
como complemento de las estadisticas para fines espe-
cificos o conjuntamente con estas estadisticas. Algunas
de estas deficiencias pueden subsanarse utilizando una
metodologia adecuada, como combinar fuentes de datos
complementarias, y posiblemente empleando algun tipo
de modelizacién.

9.8 Al considerar la idoneidad de las diferentes fuentes
de datos cabe tener en cuenta una serie de caracteristicas
basicas.

o Definicion. Esta caracteristica estd estrechamente rela-
cionada con cuestiones conceptuales y con la meta cuan-
tificada por el indice.

o Cobertura. Las cuestiones relacionadas con la cobertura
estaran determinadas por los limites operativos de la enti-
dad o empresa proveedora de datos sobre la vivienda. Por
ejemplo, la entidad puede cubrir las ventas inmobiliarias
en todo el pais o solo en una regién determinada, o las
transacciones cubiertas pueden estar relacionadas tnica-
mente con las compras en efectivo o los inmuebles adqui-
ridos utilizando un préstamo hipotecario. En el caso de
una entidad gubernamental, los limites operativos estardn
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regulados por las leyes y procedimientos legales vincula-
dos con la compra de inmuebles residenciales. Inevitable-
mente, para los proveedores de datos publicos y privados
la cobertura también dependera en gran medida de los
recursos a disposicion de la entidad o empresa y de su efi-
ciencia para suministrar datos. Todos estos factores estan
fuera del control del compilador de indices y pueden tener
un impacto en la calidad de los datos y en las divergencias
entre la cobertura prevista del indice de precios de inmue-
bles residenciales y la cobertura efectiva.

Calidad. Al considerar la cuestion de la calidad de los
datos, es necesario tener presente que la autoridad admi-
nistrativa probablemente se centrard en validar la infor-
macion que corresponde a la venta y a la ejecucion de sus
funciones y que refleja las leyes y reglamentos que debe
cumplir. Es posible que existan otros datos que sean de
interés para la entidad estadistica, pero que solo tengan
importancia limitada para la autoridad administrativa.
Por ejemplo, la entidad estadistica puede utilizar algu-
nas caracteristicas de la vivienda para realizar ajustes por
calidad. En definitiva, la fiabilidad de los datos adminis-
trativos dependera de los incentivos que tengan los pro-
veedores de datos para declarar informacién correcta y
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completa. Puede ser ventajoso para ambas partes que la
entidad estadistica ayude a la autoridad administrativa a
mejorar la calidad de sus datos. Para ello, la entidad esta-
distica puede formular observaciones sobre la coherencia
de los datos registrados y brindar asesoramiento sobre
deficiencias mds generales. Algunas entidades estadisti-
cas brindan a la autoridad administrativa incentivos para
mejorar el proceso de recopilacion de datos compilando
estadisticas para el proveedor de datos a cambio de tener
acceso a datos brutos.

o Puntualidad. La puntualidad de los datos administrati-
vos dependerd de la entidad que esté a cargo de declarar
datos a la autoridad administrativa y de los incentivos
para declararlos puntualmente. Por ejemplo, un gran
incentivo para un comprador serfa conseguir que la
institucion de crédito hipotecario apruebe el préstamo
y para dicha institucion seria obtener una valoracion
precisa y actualizada de manera que la venta pueda rea-
lizarse, salvaguardando a todas las partes, antes de que
otro posible comprador se interese por el inmueble. Por
otra parte, una vez realizada la venta, el incentivo de
registrarla rapidamente en el catastro oficial tal vez no
sea tan importante.

Una de las claves para el uso eficaz de los datos adminis-
trativos es tener un conocimiento profundo y detallado de
los procesos de recopilacion de datos y sistemas operativos
conexos.

9.9 A continuacién se examina por separado cada
fuente de datos sobre precios. Cuando el compilador de
indices tiene a su disposicion varias fuentes de datos, existe
la posibilidad de comprobar la coherencia de los datos y
combinar datos de diferentes fuentes. Por ejemplo, pueden
utilizarse las valoraciones de inmuebles realizadas para
aprobar los préstamos con el objeto de prever el precio final
de transaccion registrado mucho mas tarde en el catastro.
Esto depende, evidentemente, de la estabilidad de las corre-
laciones observadas entre ambos.

Precio de venta: Agentes inmobiliarios,
perioddicos y otras fuentes

9.10 La informacion sobre el precio de venta puede
obtenerse a través de encuestas de agentes inmobiliarios o
de anuncios en periodicos, revistas o en linea. Una de las
principales ventajas de los indices elaborados a partir de
esta informacion es su puntualidad. Al utilizar los precios
de venta, los indices elaborados empleando esta informa-
cién pueden proporcionar una estimaciéon mas puntual
de los precios de la vivienda que la de los indices basados
en transacciones posteriores. Presentan igualmente una
ventaja respecto de los indices de precios de la vivienda
basados en informacién declarada por prestamistas hipo-
tecarios porque esta ultima se limita a transacciones rela-
cionadas con hipotecas. No obstante, los indices basados

en precios de venta iniciales tienen una gran desventaja.
Las viviendas pueden retirarse del mercado y el precio
de venta acordado tal vez no sea igual al precio de venta
inicial. Estos indices no tienen en cuenta las reducciones
de precios realizadas posteriormente, por ejemplo cuando
el mercado de la vivienda se encuentra en una fase des-
cendente, o las ofertas de precios por encima del precio
de venta cuando el mercado de la vivienda esta en auge.
Por lo tanto, estos indices pueden presentar un panorama
excesivamente optimista cuando el mercado inmobiliario
pierde dinamismo y excesivamente pesimista cuando el
mercado de la vivienda se recupera. El hecho de que no
puedan presentar un panorama preciso del mercado de la
vivienda a corto plazo devalta su utilidad para la mayo-
ria de usuarios, en particular si estdn interesados en la
deteccion temprana de puntos de inflexion en el mercado
inmobiliario o de un indicador avanzado de la direcciéon
futura de los precios de la vivienda. Cabe sefalar que las
diferencias entre el precio de venta inicial en comparacién
con el precio de transaccion efectivo también implican
que el célculo de “estimaciones del precio promedio de la
vivienda” a veces puede inducir a error.

9.11 La informacién compilada sobre el precio de venta
inicial no siempre puede verificarse facilmente y, no solo
depende de una muestra equilibrada y representativa, sino
que también se basa en la honestidad y en los conocimien-
tos de las personas encuestadas y, cuando se obtiene de
anuncios, en la exactitud de la informacion, especialmente
cuando proviene de un sitio web. Por ejemplo, se ha plan-
teado que los agentes inmobiliarios son mds propensos a
ser optimistas respecto de los precios y tienen mayor inte-
rés en que los precios aumenten que en que disminuyan, y
esto puede influir en los resultados de las encuestas. Por otra
parte, un agente inmobiliario puede sugerir a un vendedor
un precio excesivamente bajo a fin de eliminar rdpidamente
el inmueble de los libros y obtener la comisién. También se
ha argumentado que los sitios web tienden a estar mas cen-
trados en inmuebles que tienen un precio de venta competi-
tivo para atraer a posibles compradores. Todo esto, sin lugar
a dudas, es especulacion pero ayuda a entender algunas de
las posibles dificultades asociadas a estas fuentes.

9.12 Las encuestas de agentes inmobiliarios presentan
algunas ventajas propias respecto de los anuncios. Estas
encuestas pueden basarse en una muestra seleccionada de
manera mas cientifica y proporcionar informacion sobre una
seleccion representativa de inmuebles en el mercado, inclui-
dos los que normalmente no figuran en los anuncios. Los
datos provenientes de agentes inmobiliarios pueden incluir
amplia informacion sobre las caracteristicas de la vivienda y
esta informacion es sumamente importante para los ajustes
por calidad (utilizando ya sea métodos de regresiéon hedo-
nica o de estratificacion, como se sefiala en los capitulos
anteriores). Ademds, la encuesta puede compilar informa-
cion sobre cuestiones tales como el plazo promedio de venta
o la diferencia reciente entre los precios anunciados y los de
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venta (por ejemplo, “mas altos” 0 “mas bajos”) o el numero de
posibles compradores registrados y el nimero de inmuebles
incluidos en la lista de un agente. Esta informacién puede
ayudar a poner en contexto la informacién utilizada para
compilar el indice y puede ser ttil para la interpretacion de
los resultados finales. Pero estas encuestas normalmente no
incluyen el precio de venta de un inmueble especifico. En
cambio, el cuestionario normalmente solicitard al agente
inmobiliario que mencione el “precio medio de venta” de
una seleccién de inmuebles representativos'. Por ejemplo,
esta informacion puede referirse a cuatro tipos distintos de
inmuebles (apartamento, vivienda adosada, pareada e inde-
pendiente) en varios lugares distintos. Esta informacion se
utiliza para crear un precio medio de venta para cada tipo de
inmueble en cada lugar. Este precio se utilizard, a su vez, para
compilar el correspondiente indice de precios. En cambio, la
ventaja de utilizar una encuesta basada en anuncios es que
esta compilard el precio de venta efectivo para cada uno de
los inmuebles anunciados.

9.13 En resumen, aunque el indice de precios de la
vivienda basado en encuestas de precios de venta facilite
informacion mas puntual, las dificultades para determi-
nar como se compild exactamente la informacién de la
encuesta y la relacion incierta entre el precio anunciado
y el precio de venta implican que es necesario actuar con
precaucion si este indice se utiliza como barémetro de los
precios de la vivienda.

Precio de oferta inicial aceptado
por el vendedor: Instituciones
de crédito hipotecario

9.14 Muchos paises utilizan la informacién proveniente
de instituciones de crédito hipotecario como principal
fuente de datos para elaborar su indice de precios de la
vivienda. Esta informacion se almacena en el sistema elec-
trénico del prestamista y sirve para satisfacer las necesi-
dades operativas de estas instituciones. Esta base de datos
puede incluir el precio de oferta inicial propuesto por el
comprador potencial, el precio de valoracion utilizado para
autorizar el préstamo y, en algunos casos, también el precio
de transaccién final. La informacién proveniente de estas
instituciones puede presentar todas las desventajas deriva-
das de utilizar datos provenientes de sistemas administrati-
vos, como se describe mds arriba, pero estas bases de datos
pueden ser una fuente importante de informacién puntual.

9.15 No obstante, una desventaja importante de los datos
provenientes de instituciones de crédito hipotecario es que
excluyen las compras de viviendas no financiadas con este
tipo de crédito. Los estudios indican que los compradores
que pagan en efectivo representan alrededor de una tercera

1 Algunas encuestas también solicitan el precio ‘que puede alcanzar"y utilizan esta infor-
macion para elaborar un indice de precios de la vivienda.
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parte del mercado del Reino Unido y estos suelen comprar
inmuebles muy baratos o muy caros. Esta cuestion no plan-
tearfa ningun problema si no fuera por el hecho de que las
viviendas adquiridas en efectivo pueden experimentar una
evolucion de precios diferente de las que se financian con
una hipoteca. Esta diferencia suele observarse particular-
mente en momentos de inflexién en el mercado cuando los
distintos extremos del mercado de la vivienda pueden reac-
cionar de manera diferente a las circunstancias econémicas
y puede aumentar la prima para los compradores en efectivo.
Por ejemplo en un periodo de crisis, los agentes en la franja
mds alta del mercado que consideran vender sus viviendas
para obtener capital pueden decidir no ponerlas a la venta
en el mercado a un precio reducido, de manera que la oferta
de viviendas disminuye y esta corresponde principalmente
a propietarios que por una razén u otra estdn ansiosos por
vender su vivienda. No obstante, al mismo tiempo podria
reducirse considerablemente el niimero de posibles compra-
dores con hipotecas, dado que la gente es reacia a contratar
hipotecas mas altas. Sin embargo, algunos tendran que ven-
der. El comprador en efectivo de una vivienda en la franja
superior del mercado se encontrara en una posicion relati-
vamente mas sélida para negociar un precio muy barato en
esta situacion que en un mercado mas estable.

Precio de valoracién de un préstamo:
Instituciones de crédito hipotecario

9.16 Las instituciones de crédito hipotecario obtendran
una valoracién independiente del inmueble antes de apro-
bar el préstamo. La valoracion que proporciona esta institu-
cidn al cliente en el momento de aprobar la hipoteca puede
obtenerse algunas semanas después de que el comprador y
el vendedor hayan negociado el precio final y el compra-
dor haya presentado la solicitud inicial para obtener un
préstamo. En la practica, existe un proceso de negociacion
entre estas dos etapas durante el cual es posible que cambie
el precio de compra de la vivienda acordado. Esto puede
ocurrir cuando la valoracién independiente difiere del pre-
cio acordado por el comprador y el vendedor, o cuando el
comprador ha pagado una inspeccién detallada del inmue-
ble en la que se indica que es necesario llevar a cabo repa-
raciones sustanciales. Por ejemplo, es bastante comun que
un comprador trate de obtener una reduccion del precio si
la valoracion obtenida por la institucion de crédito hipo-
tecario resulta ser mucho mds baja que el precio acordado
anteriormente, o si la inspeccion del inmueble revela que
es necesario cambiar el tejado. Evidentemente, la diferencia
entre el precio de oferta inicial y la valoracion de segui-
miento y todo proceso de renegociacién que tenga lugar
posteriormente pueden dar lugar a que la tasa medida de la
inflacién de precios de la vivienda difiera de la tasa efectiva
medida por el precio de transaccion efectivo.

9.17 La variaciéon de precios de la vivienda medida
por indices basados en las valoraciones obtenidas por las
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instituciones de crédito hipotecario® puede diferir de la
variacion de precios mostrada por el precio de oferta, y
ambas pueden diferir de la variacion de precios basada en
los precios de transaccion finales aunque se obtengan de la
misma muestra de prestamistas hipotecarios. Por lo tanto, es
importante comprender exactamente qué mide un indice.

Precio de transaccion final: Instituciones
de crédito hipotecario

9.18 El periodo transcurrido entre la solicitud de la
hipoteca, la aprobacion de la hipoteca y las etapas de fina-
lizacién de la compra, y las diferencias entre los corres-
pondientes valores de los precios de la vivienda ilustran
la disyuntiva entre puntualidad y exactitud. Las institucio-
nes de crédito hipotecario no siempre registran el precio
de transaccidn final y este suele obtenerse, en cambio, de
registros juridicos como la informaciéon registrada en el
catastro, que ademads incluye las ventas que no requieren
hipoteca. Pero puede transcurrir un largo periodo entre el
momento en que concluye la transaccién y el momento en
que se registra la venta en el catastro. Una de las principales
ventajas que presentan los datos obtenidos de prestamistas
hipotecarios es su puntualidad. Los precios de oferta y las
valoraciones iniciales proporcionan una indicacién preli-
minar de los precios corrientes, dado que estos datos estan
disponibles con anterioridad, y los precios de transaccion
finales posiblemente se obtendran antes de los prestamis-
tas hipotecarios que del catastro. Por ello, la utilizacion de
informacion obtenida de prestamistas hipotecarios sobre
el precio de transaccién final puede ser una opcién mds
conveniente. El precio de transaccion final obtenido de
prestamistas hipotecarios puede verificarse facilmente en
el catastro para despejar cualquier inquietud con respecto
a la exactitud y credibilidad de los datos.

Precio de transaccion final: Datos
administrativos obtenidos de
catastros y oficinas tributarias

9.19 Lo ideal seria que el indice de precios de la vivienda
se basara en los precios de transaccion efectivos en el
momento en que se vende el inmueble y concluye el pro-
ceso de venta. La mejor opcion para cumplir este requisito
es basarse en la firma del primer contrato vinculante porque
ocurre en un momento puntual, pero en la practica puede
existir cierta ambigiiedad con respecto al momento en que
un contrato es vinculante, por ejemplo, si este corresponde
al momento en que se adopta formalmente una oferta (por

2 Es preciso tener en cuenta que los precios de las valoraciones hipotecarias, como los
precios basados en cualquier valoracién, dependen de la objetividad del proceso de
evaloracion. Por lo tanto, se ha mencionado que las valoraciones hipotecarias a veces
pueden influir en la politica de crédito del banco, lo que indica posibles dificultades
asociadas con estas fuentes.

ejemplo, cuando se abren las ofertas selladas), o en que se
firma el contrato o se intercambia el contrato. Del mismo
modo, puede existir una diferencia entre el momento en que
se firma el contrato y el momento en que se lleva a cabo la
transferencia de propiedad y en el que se registra el inmueble
en el catastro o en la oficina tributaria.

9.20 En teoria, la informacién obtenida del catastro o de
las oficinas tributarias abarcara todos los inmuebles, inclui-
dos los adquiridos en efectivo o a través de una hipoteca y,
por lo tanto, estas bases de datos deberian ser las fuentes
mas completas a disposicion del compilador de indices. Sin
embargo, en la prictica, no puede garantizarse que estas
bases estén completas, especialmente si el propietario no
tiene un incentivo para registrar la propiedad. Por ejemplo,
cuando el inmueble se registra primordialmente a efectos
tributarios, es posible que no llegue a registrarse, o que se
registre sin incluir algun detalle relevante como los metros
cuadrados de superficie de suelo, o que estos se registren
incorrectamente, para evitar pagar impuestos o reducir los
cargos por impuestos’.

Precio de valoracion para el pago de
impuestos o servicios locales:
Oficinas tributarias

9.21 En muchos paises, el gobierno central o local puede
exigir un impuesto mensual o anual o un cargo por servicio
a los inmuebles residenciales, para financiar la prestacién de
servicios publicos, como el mantenimiento de carreteras, los
servicios de policia y bomberos o la recogida de basura. En
muchos casos, los impuestos que deba pagar una persona
son proporcionales al valor de tasacion del inmueble y este
normalmente se basa en una valoracion realizada por exper-
tos inmobiliarios bajo contrato o empleados directamente
por la autoridad tributaria. Las valoraciones deberian tener
en cuenta las caracteristicas del inmueble, como la ubicacién
y el tamano del terreno. Sin embargo, se basan en informa-
cién exacta sobre los inmuebles y también en evaluaciones
de expertos inmobiliarios, que son dificiles de verificar.
Ademas, la actualizacion de las valoraciones tiende a ser
poco frecuente debido a los costos que implica. Dados estos
inconvenientes, la informacion recopilada puede ser de una
utilidad limitada para elaborar indices de precios de inmue-
bles residenciales. No obstante, esta fuente de informacién
oficial sobre valoraciones ha sido utilizada ampliamente por
las entidades estadisticas; véase el material sobre el método
SPAR para la elaboracion de indices descrito en el capitulo 7.

3 Existe un problema relacionado: el precio de transaccién tal vez no sea un precio de
mercado porque la transaccion, si bien es efectiva, tiene lugar entre familiares o amigos.
Por ejemplo, los padres pueden transferir el hogar familiar a sus hijos a un precio inferior
al de mercado.
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Otra informaciéon basada en la opinién
de expertos: Encuestas de organizaciones
de agentes inmobiliarios, otros
organismos profesionales y sus miembros

9.22 Enalgunos paises, se realizan regularmente encues-
tas de agentes inmobiliarios, expertos inmobiliarios o sus
organismos profesionales correspondientes, en las que se
solicita informacioén sobre los precios de la vivienda y el
stock de viviendas. Estas encuestas de “opinién” normal-
mente se limitan a solicitar a los encuestados que den su
opinién sobre la evolucion de los precios de la vivienda: si
suben, bajan o permanecen invariables. No indican cual es
el valor de las viviendas o cudnto bajan o suben los precios,
pero pueden presentar un panorama amplio y actualizado
sobre la evolucién de estos precios para complementar y
dar mas credibilidad a las cifras mas recientes del indice de
precios de inmuebles residenciales. Por ejemplo, una varia-
cion significativa entre la proporcion de agentes inmobilia-
rios que opinan que los precios suben y los que consideran
que bajan puede constituir un primer indicador de un
cambio en el mercado que aiin no haya sido detectado por
las estadisticas disponibles sobre la valoracion de los pres-
tamistas hipotecarios. Esta informacién contextual agrega
valor y es utilizada regularmente por los analistas cuando
interpretan los indices de precios de la vivienda oficiales.

Evaluacidon de la idoneidad
de las fuentes de datos de
acuerdo a su finalidad

9.23 La utilidad global de las fuentes de informacién
sobre los precios de inmuebles residenciales descritas mas
arriba dependera en gran medida de su idoneidad para las
aplicaciones concretas a las que estan destinadas. Para deter-
minar la idoneidad de las fuentes de datos para su finalidad
es necesario realizar una evaluacion de las ventajas y des-
ventajas intrinsecas del indice con respecto a un conjunto
convenido de criterios, es decir, una evaluacién con respecto
a las necesidades de los usuarios.

9.24 En el capitulo 2 se examinaron los diversos usos
de los indices de precios de la vivienda: como indicador
macroecondmico de la inflacion; para la formulaciéon del
marco de politica monetaria; como indicador de la variacion
de la riqueza; como indicador de la estabilidad financiera
para medir la exposicion a riesgos; como deflactor para las
cuentas nacionales; como informacién que los ciudadanos
tienen en cuenta cuando toman la decision de invertir en
un inmueble residencial; como insumo para otros indices
de precios, en particular el indice de precios al consumidor
(IPC),y para la negociacion e indexacion de salarios.
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9.25 Para realizar una evaluacion efectiva de las diferen-
tes fuentes de datos sobre precios de la vivienda es necesario
llevar a cabo un andlisis sistematico de las necesidades de los
usuarios. Estas necesidades tienen un impacto significativo
en las decisiones relacionadas con la base conceptual de un
indice y las necesidades estadisticas conexas. Este anlisis
puede consistir en una serie de preguntas que reflejen las
diferentes razones por las cuales los usuarios quieren obte-
ner informacion sobre los precios de la vivienda. Por ejem-
plo, si se utiliza un indice de precios de la vivienda como un
indicador més dentro de un conjunto de indicadores macro-
econdmicos generales, como insumo para la medicién de la
inflacién de precios al consumidor, como un elemento para
calcular la riqueza de los hogares o como insumo directo
para el analisis del grado de exposicion de los prestamistas.
Posteriormente, este andlisis puede transformarse en una
necesidad de los usuarios estadisticos y en un marco con-
ceptual conexo que exprese las necesidades en términos
estadisticos e identifique las vinculaciones comunes y las
relaciones correspondientes a nivel micro y macroecond-
mico. Luego pueden evaluarse las diferentes fuentes de datos
con respecto a las necesidades estadisticas.

9.26 Lasiguiente lista de caracteristicas que deberia tener
un indice de precios de inmuebles residenciales constituye
un posible conjunto de criterios para realizar una evaluacion
de la idoneidad de otras fuentes de datos para diferentes
usos®. Esta lista se basa en el andlisis presentado al comienzo
de este capitulo. La importancia relativa de cada uno de los
criterios dependerd del uso y basicamente constituye una
necesidad estadistica. También se planteard la disyuntiva
habitual entre satisfacer totalmente las necesidades de los
usuarios y cubrir los costos de compilacién de datos.

Definiciones y concepto de medicion

9.27 Esta cuestiéon también abarca la coherencia con
otros productos estadisticos. Representa las necesidades de
los usuarios al nivel més basico. Considera las necesidades
de los gobiernos y analistas que examinan las presiones
inflacionarias y las de aquellas personas que tienen una
inversion directa en el sector inmobiliario. El interés pri-
mordial de estos usuarios puede ser la naturaleza ciclica de
los precios y la posibilidad de que los precios inmobiliarios
causen auges y caidas desestabilizadoras en la economia en
su conjunto. Con este objetivo, los usuarios examinarén una
amplia variedad de indicadores, incluidos los indices del
volumen y de precios de las transacciones inmobiliarias, asi
como diversos indicadores macroeconémicos para elabo-
rar modelos del ciclo econdémico y predecir puntos maxi-
mos y minimos. Los analistas que examinan las presiones

4 Véase también el capitulo 3 que incluye una lista de necesidades de los usuarios basada
en las conversaciones entre los usuarios de indices de precios de la vivienda y la Oficina
de Estadisticas Nacionales. En esa seccion, se senala que se plantea un dilema entre la
necesidad de satisfacer los deseos de los usuarios de contar con un conjunto de indices
més detallados (estratificados por ubicacién y tipo de vivienda) y la de asegurar la calidad
de los indices: un mayor nivel de detalle genera inevitablemente indices menos exactos.
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inflacionarias de los aumentos de precios inmobiliarios en
comparacién con otros aumentos de precios pueden estar
interesados en incluir en el IPC los costos inflacionarios de
los costos de las viviendas ocupadas por sus propietarios
utilizando un indice de precios de la vivienda basado en el
costo de adquisicion neto pero excluido el precio del terreno.

9.28 Para los usuarios que quieran un indicador macro-
econdmico general, es apropiado utilizar un indice basado
en todas las compras, tanto en efectivo como mediante una
hipoteca. Utilizar los precios de transaccidon obtenidos ni-
camente de datos suministrados por los prestamistas hipo-
tecarios representa una grave deficiencia. Desde el punto
de vista conceptual, los datos del catastro serian una fuente
mas adecuada, dado que abarcan todas las transacciones.
El desafio consiste en encontrar una fuente de datos sobre
precios que se adapte facilmente o que pueda manipularse
para satisfacer las necesidades de los usuarios interesados
en la inclusion de los costos de las viviendas ocupadas por
sus propietarios en un IPC basado en los costos de adquisi-
cion netos, es decir, excluido el precio del terreno’.

9.29 En cambio, los usuarios interesados en un analisis
del valor corriente de la cartera inmobiliaria que garantiza
las hipotecas pendientes de pago, requeriran un indice de
las variaciones de precios de los inmuebles para los cuales
se otorgaron hipotecas, ponderado por los montos presta-
dos para cada tipo de inmueble en el momento en que se
otorgaron. En ambas medidas, el valor del terreno subya-
cente a los edificios es tan importante como el valor de los
propios edificios y el aspecto esencial es el valor total del
terreno y los edificios. Para estos usuarios, los datos obte-
nidos de proveedores de hipotecas sobre los precios de los
inmuebles y el tamafo de las nuevas hipotecas y la deuda
pendiente seran idéneos para su finalidad.

9.30 Consideremos ahora las necesidades de los emplea-
dores y de los sindicatos durante el proceso de negociacion
salarial. Para ellos la cuestion primordial serdn los efectos
de las variaciones de precios en el nivel de vida de los tra-
bajadores. Por lo tanto, los usuarios se centraran en un IPC
que incluya el costo de tener un techo donde cobijarse: para
los ocupantes-propietarios este costo serd el de los pagos
de intereses sobre la hipoteca y el de las reparaciones. Para
medir este indicador se requerird calcular el desembolso
del crédito hipotecario en el momento de la compra y el
subsiguiente historial de pago debera basarse en un indice
de precios de la vivienda ponderado por las ventas. En un
mundo ideal se excluiria el refinanciamiento. Las repara-
ciones podrian medirse calculando la depreciacién. Para
ello, el instrumento mds adecuado es un indice de precios

5 En casi todos los paises y en la mayoria de las transacciones, el terreno y el edificio se
compran conjuntamente en un “solo paquete’, de manera que normalmente en la infor-
macion generada por registros relacionados con la transferencia de la propiedad los dos
componentes no estan separados. Por lo tanto, separar los precios requerird un paso
suplementario. En el capitulo 8 se describe cdmo puede utilizarse una regresion hedo-
nica para descomponer el indice global de precios en los componentes correspondien-
tes al terreno y las estructuras.

de la vivienda ponderado por el stock. Ademas, también se
plantea la cuestion del terreno: muchas veces se argumenta
que en la mayoria de las circunstancias el terreno es una
inversién que se aprecia y que no es adecuado incluirlo en
el calculo de la depreciacion®. Por lo tanto, posiblemente serd
necesario utilizar un indice que excluya el precio del terreno.

9.31 Para calcular el desembolso del crédito hipoteca-
rio, el usuario puede basarse nuevamente en la informacién
suministrada por los prestamistas hipotecarios, pero no para
estimar la depreciacion, en cuyo caso también debera identi-
ficarse por separado el valor del terreno.

9.32 Como ejemplo final, consideremos las necesidades
de los contables nacionales, a quienes les interesa obtener
deflactores adecuados para las cuentas nacionales. Sus nece-
sidades también serdn diferentes. El sector inmobiliario apa-
rece en las cuentas nacionales en varias formas (véanse mds
detalles en el capitulo 3):

o El valor imputado del alquiler recibido por los ocupan-
tes-propietarios de edificios forma parte del consumo final
de los hogares.

o La formacién de capital en edificios, a diferencia del
terreno, forma parte de la formacion bruta de capital fijo, la
depreciacion y la medicion del stock de capital fijo.

o Los valores del terreno, que son un elemento importante
del stock nacional de riqueza.

En cada caso, para obtener los volumenes a partir de los
valores es necesario utilizar indices de precios para el
alquiler imputado de las unidades residenciales ocupadas
por sus propietarios ponderado por el stock de diferentes
tipos de viviendas ocupadas por sus propietarios; las com-
pras de nuevas viviendas ponderadas por las transacciones
en nuevas viviendas, excluido el componente del terreno, y
el stock completo de viviendas, incluido el terreno, ponde-
rado por el stock de viviendas, respectivamente.

9.33 Puede observarse que las necesidades de los usua-
rios variardn y que en algunas circunstancias posiblemente
se requerird mas de un indicador de la inflacién de pre-
cios inmobiliarios o de la vivienda. También puede obser-
varse que la coherencia entre los diferentes indicadores y
con otras estadisticas econdmicas es importante y que serd
especialmente dificil lograr esta coherencia, dado que es
probable que los estadisticos no tengan a su disposicién un
conjunto ideal de indicadores de precios.

Cobertura

9.34 Al considerar la cobertura se tendrd en cuenta si esta
incluye no solo todos los inmuebles independientemente
de que sean propiedad directa o financiados mediante una

6 Otras cuestiones mas generales, que no se examinan en este documento, estan rela-
cionadas con la medicion de la depreciacion y su inclusion en el indice de precios al
consumidor.
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hipoteca, sino también si incluye las ventas o valoraciones de
inmuebles a nivel de todo el pais o solo de una region deter-
minada y si abarca todos los rangos de precios. Cabe sefialar
que incluso cuando se requiera principalmente un indice
nacional, pueden solicitarse indices regionales para fines
analiticos. La informacion sobre los precios de la vivienda
obtenidos de un determinado prestamista hipotecario segu-
ramente no serd representativa del pais en su conjunto, no
solo porque no incluird las compras en efectivo sino tam-
bién porque los prestamistas suelen concentrar su negocio
en determinadas regiones.

Calidad

9.35 La calidad se refiere a la exactitud y la integridad
de la informacion, es decir, si no presenta errores graves y si
la informacion es lo que pretende ser. En comparacién con
otros datos administrativos, la informacion sobre los precios
de la vivienda obtenidos de catastros probablemente tendra
un nivel de exactitud relativamente alto debido a las exigen-
cias legales de registro de las transacciones inmobiliarias y
los intercambios de propiedad. Sin embargo, la fiabilidad de
los datos obtenidos de fuentes administrativas es dificil de
validar.

Puntualidad

9.36 Los indices que miden los precios en la primera
etapa del proceso de compra pueden detectar antes las varia-
ciones de precios y los puntos de inflexién de la inflacién
de precios inmobiliarios. Esta cuestion serd particularmente
importante cuando estos indices se utilicen, por ejemplo,
para la formulacién de politicas macroeconémicas y de
objetivos de politica monetaria, pero menos importante para
obtener el deflactor de cuentas nacionales. Los datos obte-
nidos de prestamistas hipotecarios posiblemente permitiran
satisfacer mejor las necesidades de los responsables de la for-
mulacién de estas politicas y objetivos, aunque se excluyen
las compras en efectivo, mientras que los datos obtenidos de
los catastros pueden ser mds idéneos, por ejemplo, para los
encargados de calcular los deflactores.

Detalles sobre el ajuste por calidad y el
ajuste de la composiciéon

9.37 Esta seccion se refiere a dos cuestiones (relaciona-
das): el grado al que los indices de de precios de inmue-
bles residenciales pueden ajustarse para tener en cuenta las
variaciones en la composicion de los inmuebles vendidos y
eliminar el efecto de los cambios en la calidad de las distin-
tas viviendas. Para ello, se necesita informacién en “tiempo
real” sobre las caracteristicas determinantes de los precios,
como el tamano del terreno, el tamaiio de la vivienda, el
tipo de inmueble (apartamento, vivienda adosada, pareada
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e independiente), la ubicacidn, el estado del inmueble, si
tiene calefaccion central, cocina y bafios totalmente equi-
pados, etc. El ajuste por calidad (o de la composicién) es
esencial para elaborar un indice de precios adecuado sobre
los componentes de la vivienda’. Es poco probable que las
fuentes de datos sobre precios mencionadas anteriormente
sean idoneas para todos los fines. El monto de detalle y
caracteristicas pertinentes de los datos dependera de cada
conjunto de datos®.

Frecuencia

9.38 Esencialmente se trata de determinar con qué fre-
cuencia puede calcularse un indice, por ejemplo, cada mes
o cada trimestre. Se plantea el dilema entre la frecuencia y
la exactitud. Para una zona geografica y un tipo de vivienda
determinado, la informacién sobre el precio de la vivienda
en un estrato determinado se obtendra de las ventas de
casas nuevas y viejas en dicho estrato durante el periodo
seleccionado. Si la frecuencia seleccionada es de un mes
en lugar de un trimestre, el tamafio de la muestra men-
sual serd solamente de alrededor de una tercera parte del
tamarfio de la muestra trimestral. Por lo tanto, un indice de
precios mensuales de la vivienda basado en las ventas de
inmuebles en un estrato determinado estara sujeto a una
mayor volatilidad de la muestra (y, por lo tanto, no sera tan
exacto) en comparacion con el indice trimestral correspon-
diente. La volatilidad de un indice mensual podria reducirse
“ampliando” los estratos’, por ejemplo, podrian combinarse
los distintos barrios dentro de la misma ubicacién general,
pero esto entrafiarfa otro dilema entre la precision de los
estratos (que posiblemente quieran muchos usuarios) y la
exactitud del indice (que quieren todos los usuarios).

9.39 Tal vez sea posible publicar indices mensuales de
precios de la vivienda que constituyan, por ejemplo, una
media movil de tres meses de los indices mensuales bru-
tos'® o la entidad estadistica podria proporcionar indices
mensuales y trimestrales y dejar que los usuarios elijan el
indice que prefieran''. No es posible brindar asesoramiento

~

En los capitulos 4-8 se analizan los distintos métodos disponibles para elaborar indices
de precios de la vivienda ajustados por calidad.
Para la mayoria de los fines la “mejor” base de informacién probablemente serd la base
de datos de un agente inmobiliario, dado que esta incluye el precio de venta final de
los inmuebles anunciados junto con las principales caracteristicas de los inmuebles. Sin
embargo, la muestra de inmuebles anunciados deberd compararse con los inmuebles
registrados en el catastro para asegurar que la cobertura de los inmuebles anunciados es
adecuada para la finalidad en cuestion. Cuando se elaboren indices de precios del stock de
viviendas, serd necesario tener informacion censal sobre viviendas, asi como informacién
posterior al censo sobre demoliciones y construccién de nuevas unidades residenciales.
No es posible asegurar que la combinacion de estratos reducird la volatilidad del indice
silos precios de la vivienda de los diferentes microestratos tienen tendencias diferentes.
10 La Oficina Australiana de Estadisticas utiliza frecuentemente esta técnica para una amplia
gama de estadisticas. Si el periodo es de 12 meses, el indice suavizado resultante puede
considerarse como un indice desestacionalizado, centrado en la mitad del periodo de 12
meses considerado. Véase una variante de esta técnica de suavizacion en el capitulo 4.
11 Algunos usuarios pueden verse confundidos por la variedad de indices que cubren
bésicamente los mismos estratos de viviendas. Sin embargo, la Oficina de Estadisticas
del Trabajo publica dos indices de precios al consumidor mensuales: el IPC general tipo
Lowe que no se revisa y un segundo indice que es una aproximacién a un excelente
indice de Térnqvist (que se revisa). Los usuarios en Estados Unidos parecen haber acep-
tado que existen multiples indices en este contexto.
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concreto sobre la frecuencia con que debe publicarse un
indice de precios de la vivienda que abarque un estrato
determinado. La entidad estadistica nacional debe decidir
esta cuestidon, teniendo en cuenta las necesidades de los
usuarios y la disponibilidad de datos.

Revisiones

9.40 Las revisiones pueden referirse a revisiones deri-
vadas de declaraciones ulteriores (de manera que se revisa
la propia serie) o de otras fuentes de datos mds relevantes
obtenidos posteriormente (de manera que un primer indi-
cador eventualmente se reemplaza por un indicador con-
creto de lo que debe medirse)'2. Un ejemplo del primer caso
pueden ser las revisiones derivadas de la inscripcion tardia
en el catastro, y del segundo caso seria utilizar el precio de
oferta inicial registrado en la solicitud de hipoteca como
primer indicador de los movimientos de los precios de
transaccién y corregir posteriormente este precio cuando
se obtengan los datos registrados en el catastro sobre los
precios de transaccion efectivos (que tienen en cuenta toda
renegociacion de precios antes de concluir la venta).

9.41 El alcance de las revisiones derivadas de la obten-
cion de declaraciones ulteriores viene determinado, en parte,
por el punto de referencia de los datos de precios y, en parte,
por el momento en que la entidad estadistica recibe ese con-
junto de datos en particular: el primero constituye el periodo
de referencia de los datos en el ciclo de compra y cuanto
antes se reciban estos datos, mas sujeto estard el indice a
una revision. Por lo tanto, si bien la informacién obtenida
del registro de ventas de inmuebles es una referencia ade-
cuada y proporciona una fuente definitiva de informacién
sobre los precios inmobiliarios, en algunos paises el tiempo
que puede transcurrir hasta que se registran legalmente las
transferencias de propiedad puede implicar que el registro
no es definitivo hasta, por ejemplo, doce meses después de la
venta del inmueble.

9.42 Los precios de valoracién mantenidos por las ofi-
cinas tributarias para el pago de impuestos y de servicios
locales, y el precio de transaccion final registrado por las
instituciones de crédito hipotecario son los que posible-
mente estardn menos sujetos a revision, mientras que el
precio de transaccion final basado en datos administrativos
mantenidos en catastros y oficinas tributarias podria estar
sujeto a revisiones a lo largo de un periodo prolongado
que dependerd del tiempo que requiera el proceso legal de
registrar los cambios de propiedad.

12 Otra cuestion conexa es que algunos métodos utilizados para elaborar un IPIR, como
el método heddnico de variable ficticia de periodos multiples (véase el capitulo 5) y el
método de ventas repetidas (capitulo 6), implican revisiones, en el sentido de que una
cifra calculada anteriormente cambiara cuando se agreguen nuevos datos a la muestra.
En algunos casos, se publican los indices revisados mientras que en otros, se utiliza la
técnica del periodo movil con actualizacion atribuida a Shimizu, Nishimura y Watanabe
(2010) y Shimizu, Takatsuji, Ono y Nishimura (2010). Segun esta técnica, el indice histo-
rico hasta el perfodo mas reciente no se revisa.

Comparabilidad

9.43 Se trata de determinar el grado de comparabili-
dad entre paises en lo que se refiere a indices de precios
de la vivienda. Esta cuestion es importante porque la com-
paracion de los precios de la vivienda a partir de datos
nacionales no armonizados puede ser problematica dado
que las diferencias de concepto, elaboracion de indices,
cobertura del mercado, procedimiento de ajuste por cali-
dad, etc. pueden dificultar las comparaciones entre paises.
Las diferencias en cuanto a frecuencia, puntualidad y poli-
tica de revisiones también pueden causar problemas de
comparabilidad.

9.44 Pueden plantearse problemas a nivel nacional e
internacional:

o Los usuarios en los distintos paises pueden enfrentarse
ya sea a una falta de estadisticas pertinentes o a diferen-
tes estadisticas para diferentes periodos y con distintos
rezagos, y estas estadisticas pueden basarse en diferentes
fuentes de datos o métodos de compilacion.

o Para los usuarios que realizan comparaciones interna-
cionales la situaciéon se complica debido a que existen
diferencias significativas entre los paises con respecto a
la disponibilidad de datos, y la dificultad que esto repre-
senta para compilar datos comparables e interpretar
tendencias relativas entre paises. Otro desafio son los
indices agregados de precios que abarcan grupos de pai-
ses, un requisito para la coordinacién y el seguimiento de
las politicas econdmicas de los paises que forman parte
de un drea econdmica, como la zona del euro®.

En el capitulo 10 puede observarse que los métodos uti-
lizados para la compilacién de los indicadores de precios
de inmuebles residenciales varian considerablemente entre
los distintos paises, e incluso entre distintas fuentes dentro
de cada pais.

Ponderaciones

9.45 Las fuentes de datos utilizadas para realizar pon-
deraciones de un indice de precios de inmuebles residen-
ciales dependeran de las necesidades de datos del indice
meta y de la disponibilidad de la informacioén requerida.
Ademis, las necesidades de datos no solo dependen de la
base conceptual del indice sino también de las caracteris-
ticas de los métodos utilizados para elaborar el mismo,
como el método de ajuste por calidad y todos los subin-
dices requeridos para fines analiticos y de otra indole. Por
ejemplo, para elaborar un indice de precios inmobiliarios
ajustado por la composicién y basado en transacciones

13 Integrada por los 17 Estados miembros de la Unién Europea que han adoptado el euro
desde 2012.
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es necesario disponer de suficiente informacion sobre las
ventas en cada periodo para que estas puedan clasificarse
en grupos suficientemente homogéneos de manera que los
valores unitarios puedan considerarse como precios. En el
mercado de la vivienda, los problemas se ven agravados
por los escasos volimenes de ventas de ciertos tipos de
viviendas en determinadas zonas geogréficas, lo que puede
dar lugar a que muchas celdillas estén vacias'.

9.46 Mas alla de estas cuestiones detalladas acerca de
la elaboracién de indices, la base conceptual del indice
es el principal factor determinante de las necesidades de
datos en relacion con las ponderaciones. Un solo indice
de precios no puede satisfacer las diferentes necesidades
de los usuarios. Para estimar la formacién bruta de capital,
por ejemplo, solo deberian incluirse las nuevas viviendas,
mientras que para estimar el efecto de las variaciones de
precios en los stocks de capital se requiere que el indice
abarque todas las transacciones.

9.47 Las ponderaciones pueden derivarse de varias fuen-
tes, en particular, de los datos de cuentas nacionales, los
censos nacionales periddicos en los que se compila infor-
macion sobre el stock de viviendas, la informacion de los
bancos sobre los préstamos obtenidos para la compra de
viviendas, las estadisticas sobre construccion, los registros
oficiales sobre la propiedad, etc. Puede haber una falta de
coherencia entre las diferentes fuentes de datos debido a que
los procesos asociados a la compra y venta de una vivienda a
menudo son prolongados y complicados, y al hecho de que
el precio de valoracién o de oferta asociado a una solicitud
de hipoteca no siempre dard lugar a una venta y a un inter-
cambio de propiedad. También se plantean otras cuestiones,
como la distincién entre las viviendas que se construyen
para la venta y las que se construyen para alquiler. Este tipo
de informacion rara vez puede obtenerse de una sola fuente
estadistica. Por esta razdn, la elaboracién de ponderaciones
puede basarse en una gran variedad de fuentes.

Paises en desarrollo,
viviendas tradicionales y
mercado de la vivienda
informal

9.48 Para muchos paises en desarrollo, una proporcién
significativa del stock de viviendas consiste en edificios de
nueva construccion en terrenos de propiedad de familias
o de edificios antiguos que se han actualizado de manera

14 La estratificacion o método de ajuste de la composicion se analiza en el capitulo 4.
En el ejemplo de la ciudad holandesa “A’ muchas celdas, de hecho, estaban vacias. Se
recomendé utilizar un enfoque de “modelos equiparados” para hacer frente a este
problema.
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significativa desde que fueron originalmente construi-
dos. También puede haber un componente importante de
viviendas construidas por sus propietarios. La construc-
cién puede llevar muchos afos y en cualquier momento
determinado una proporcién sustancial de estas viviendas
puede considerarse incompleta. El uso de financiamiento
hipotecario a menudo es muy limitado pero puede utili-
zarse financiamiento informal. La construccién de viviendas
puede abarcar desde chabolas construidas en suelo com-
pacto con materiales recuperados hasta grandes viviendas
de multiples habitaciones construidas sobre cimientos de
hormigén con ladrillos de hormigén. El nivel de servicios
puede variar desde practicamente ninguno hasta una gran
variedad. La movilidad de la vivienda, especialmente de las
viviendas construidas por sus propietarios, normalmente
es muy baja y, por consiguiente, los mercados de alquiler o
venta de viviendas construidas por sus propietarios son muy
limitados y el movimiento entre ambos es muy escaso. En
principio, el proceso de compilacion de un indice de precios
de la vivienda es el mismo que para el indice de viviendas
construidas por sus propietarios y para las viviendas cons-
truidas por terceros, pero los problemas de medicién son, al
menos, diferentes y, por lo general, mas dificiles'.

9.49 Las complicaciones mencionadas anteriormente
implican que rara vez se mantienen registros formales sobre
el costo de construir una nueva vivienda o de actualizar una
casa antigua, por ejemplo, para incorporar agua potable, un
nuevo bafo interno o habitaciones adicionales. A veces no
se produce el traspaso formal de la propiedad; a menudo no
estan disponibles las valoraciones formales, y los métodos de
financiamiento pueden ser informales a través de la familia
o simplemente no registrarse, 0 no existen registros centra-
lizados. Por lo tanto, en estas circunstancias no serd posible
calcular los pagos de intereses de la hipoteca (incluidos o
excluidos los pagos de intereses nocionales a la familia), o
estimar los costos de adquisicion netos.

9.50 La falta de esta informacién basica a menudo
supone que el enfoque del alquiler equivalente o del alqui-
ler imputado es la inica opcidn préctica para la elaboraciéon
de un indice de precios de la vivienda. El indicador de los
precios de los alquileres imputados puede derivarse ya sea
de las series de precios disponibles sobre alquileres, recal-
culando las ponderaciones a fin de reflejar la composiciéon
corriente del stock de viviendas ocupadas por sus propieta-
rios, que luego puede aplicarse a los alquileres equivalentes
en el periodo base, o de los datos proporcionados mensual-
mente por un experto sobre los alquileres equivalentes de
una muestra de viviendas que sea representativa del stock
de viviendas ocupadas por sus propietarios.

15 En particular, las caracterfsticas importantes que determinan los precios de la estructura
pueden ser muy diferentes entre un pais en desarrollo y un pais desarrollado. En un pais
desarrollado, posiblemente el tipo de construccidon y los materiales utilizados varian
menos, mientras que la calidad de las chabolas puede variar mas marcadamente. Ademds,
en los paises en desarrollo en muchos casos posiblemente no exista el titulo de propiedad
y esto también puede causar problemas para aplicar las técnicas de ajuste de la composi-
cién y de regresion heddnica para realizar ajustes por la calidad de la vivienda.
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9.51 En cada caso, la estratificacion por tipo de vivienda
(casa o apartamento), ubicacién (region o zona, urbana o
rural) y otras caracteristicas que influirdn en el alquiler es
importante, de manera que los datos sobre los alquileres
pueden combinarse para reflejar la composicion de las
viviendas ocupadas por sus propietarios. Otras variables de
estratificacion serian el tamafio total del terreno, la super-
ficie del suelo y el numero de habitaciones, si la vivienda
tiene agua corriente, un bafio interno y electricidad, el
material utilizado en la construccién vy si el edificio tiene
un disefio tradicional. El responsable de las estadisticas de
precios debera solicitar asesoramiento a un experto que
trabaje en el 4mbito de la vivienda de alquiler, como una
sociedad inmobiliaria, para definir las caracteristicas mas
importantes que determinan los precios de los alquileres
y tener presente que el numero de caracteristicas debe ser
manejable. La informacion sobre las ponderaciones puede
obtenerse del Censo de Vivienda o del Censo de Poblacién
y Vivienda mas reciente. En la practica es posible que
esta informacién no esté actualizada debido la variacién
del stock de viviendas ocupadas por sus propietarios que
puede ocurrir en el periodo transcurrido entre censos. En
este caso, posiblemente deberdn realizarse encuestas espe-
ciales o, en particular en zonas urbanas como las barria-
das, utilizar aplicaciones de planificaciéon para actualizar el
censo mas reciente.

9.52 Sin embargo, los problemas de medicién puede
ser significativos. En resumen, por lo general, las viviendas
tradicionales o informales estdn construidas por familiares
u otros trabajadores no remunerados. Las paredes pueden
estar construidas con materiales menos duraderos, como
arcilla seca, bambu o rejilla soldada y los tejados pueden
ser de cafa, paja, hojas de palmera o chapa ondulada. Las
viviendas pueden tener o no electricidad o agua corriente,
u otros servicios. Por lo general, las viviendas tradiciona-
les estan ubicadas en zonas rurales. Al tratar de incluir los
costos de las viviendas ocupadas por sus propietarios en
un indice de precios al consumidor, pueden plantearse las
siguientes complicaciones:

o Muchas de estas viviendas estdn ubicadas dentro o muy
cerca de grandes ciudades, como las barriadas. Estas
viviendas pueden estar alquiladas u ocupadas por sus
propietarios y posiblemente sea dificil obtener detalles
sobre el titulo de propiedad. Puede ser problematico rea-
lizar encuestas.

o Muchas de estas viviendas en zonas rurales posiblemente
se construirdn con mano de obra familiar en un terreno
de la familia o no registrado, o en un terreno de propie-
dad “comun”

En estas circunstancias, el concepto de “propiedad” se
convierte en una zona gris. Por lo tanto, la definicién de
vivienda ocupada por sus propietarios y lo que constituye
propiedad de una familia es debatible, e incluso cuando
existe una definicién cominmente aceptada, es posible que

no existan registros basicos del nimero de viviendas ocu-
padas por sus propietarios, y aun menos de detalles sobre
las viviendas.

9.53 Las principales caracteristicas para calcular un in-
dice de precios que se encuentran en las viviendas tradi-
cionales y otros tipos de viviendas en el mercado informal
son las siguientes:

o Suministro de electricidad. Con frecuencia serd la elec-
tricidad suministrada por una compania generadora
o distribuidora. Sin embargo, la electricidad también
puede estar generada por el propio hogar, por ejemplo,
mediante un generador diesel o energia eélica, o puede
extraerse de manera ilegal del distribuidor.

o Agua corriente. Puede suministrarse a la propia vivienda
a través de tuberias o la vivienda toma agua de una tube-
ria o pozo comunitario.

o Un cuarto de bano privado o comunitario, que puede
incluir un inodoro con sistema de descarga de agua o un
inodoro quimico.

Ademas, como en el caso de cualquier vivienda, se plantea
la cuestion del espacio, registrado segtin el nimero de habi-
taciones, metros cuadrados, o ambos. Para ello es preciso
contar con definiciones pertinentes. En particular, se nece-
sitan las definiciones de la superficie utilizable (la superfi-
cie de suelo del saldn, la cocina, el vestibulo, el bafio y todas
las habitaciones contiguas menos el grosor de las paredes y
los huecos de puertas y ventanas, y excluidas, por ejemplo,
las escaleras) y del numero de habitaciones (por ejemplo, si
se incluyen o excluyen los pasillos).

9.54 Por ultimo, aunque la informacion sobre las carac-
teristicas de estas viviendas esté disponible, posiblemente
no haya una unidad de alquiler “equivalente” para valorar
los servicios de una unidad ocupada por sus propietarios.
Por lo tanto, la medicién indirecta de los precios tal vez no
sea posible. En esta situacion, los estadisticos pueden esta-
blecer un sistema para medir los precios de los insumos
(costos de construccion) y luego utilizar esta informacion
para elaborar una medicién de los costos de los servicios
consumidos para el usuario como variable representativa
de los precios de los servicios de la vivienda consumidos'®.
Con respecto al consumo por cuenta propia, el Sisterma de
Cuentas Nacionales 1993 (SNA 1993) reconoce que posi-
blemente solo sea viable medir los precios de los insumos.

En el estudio de caso sobre la compilacion de indices de
precios de inmuebles residenciales de Sudafrica, que puede
consultarse en el capitulo 10, se consideran los temas exa-
minados anteriormente.

16 Véase informacion adicional sobre la elaboracion de estos costos para el usuario en el
caso de las viviendas tradicionales en los paises en desarrollo en Blades (2009).
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Introduccion

10.1 Enla practica,los métodos utilizados para construir
indices de precios de inmuebles residenciales pueden verse
limitados en gran parte por la naturaleza de los datos dispo-
nibles. Los datos que se requieren para construir el indice
utilizado como meta, una vez que se define, no siempre estan
disponibles en forma regular y oportuna, en el caso de que
el indice exista. Asimismo, aun cuando se disponga de datos
adecuados para construir un indice de precios que responda
a las necesidades de un determinado conjunto de usuarios,
con gran frecuencia estos datos no se ajustan a las necesida-
des de otros usuarios. Para muchos paises, en algunos casos
crear la infraestructura y establecer los procedimientos para
recopilar los datos necesarios para elaborar un indice de
precios inmobiliarios puede tener un costo extremadamente
alto. Ademas, debido a cambios en las metodologias y en las
fuentes de datos basicas puede resultar imposible construir
series histdricas, que a menudo son necesarias para elaborar
modelos y andlisis econométricos que abarquen mas de un
ciclo de la evolucién del mercado de la vivienda y asf obtener
informacion sobre las opciones de politica econdmica. Por
ultimo pero no por ello menos importante, la puntualidad y
frecuencia de los datos, cuando se dispone de estos, pueden
no ser adecuadas para elaborar el tipo de indices de precios
de la vivienda que los usuarios quieren o necesitan.

10.2 Para los usuarios, esta carencia de datos para ela-
borar indices de precios de la vivienda y otros indicadores
conexos ha sido motivo de frustracion en algunos casos.
Por ejemplo, el entonces Gobernador del Banco de Canada
afirmoé en un discurso ante la Conferencia de Estadisticos
Europeos (Dodge, 2003): “Dado que la inversién en una
vivienda representa uno de los mayores gastos de una
familia, y dado que para la mayor parte de la gente su casa
representa el activo mas valioso, resulta sorprendente que
en muchos paises no existan datos integrales ajustados por
calidad sobre los precios de compra o alquiler de viviendas”

10.3 Asimismo, las fuentes de datos y los métodos no
siempre estan bien documentados, y las encuestas sobre
metadatos relativos a los precios de inmuebles residenciales
confirman que las practicas a este respecto no estan armo-
nizadas. Esto representa otro desafio para los usuarios. En
particular, compromete la posibilidad de realizar compa-
raciones internacionales significativas de las tendencias de
los precios de la vivienda y dificulta enormemente los ana-
lisis econdmicos comparativos. Esto puede poner en tela de
juicio la credibilidad de los resultados.

10.4 Dejando de lado la disponibilidad de datos, los
métodos utilizados por los paises para compilar indices de
precios de inmuebles residenciales también presentan pro-
blemas intrinsecos, en particular debido al hecho de que los
inmuebles tienen caracteristicas singulares que dan lugar a
una heterogeneidad que se manifiesta en diferentes dimen-
siones, muchas de las cuales son dificiles de medir objeti-
vamente, y al hecho de que las transacciones sobre cada

inmueble en particular son infrecuentes. Debido a estos dos
hechos, la compilacion de indices de precios resulta especial-
mente compleja. Asimismo, el hecho de que los precios sean
negociables significa que los precios de transaccién pueden
ser diferentes de los precios de venta inicial o final, de los
precios ofrecidos y del valor de tasacion.

10.5 Al tratar de determinar cudles son las técnicas mas
utilizadas para compilar indices de precios de inmuebles
residenciales también cabe preguntarse si efectivamente
pueden identificarse las practicas dptimas internacionales
para construir dichos indices, o si inevitablemente dichas
técnicas estan dictadas por las condiciones locales y supe-
ditadas a estas.

10.6 En otras secciones de este manual se presentan
recomendaciones sobre practicas optimas. Este capitulo
describe los distintos indices disponibles en los diferen-
tes paises y también presenta algunos estudios de casos.
Se basa para ello en metadatos recopilados por diversos
organismos, entre ellos el Banco de Pagos Internacionales
y el Banco Central Europeo y, mas recientemente, en un
relevamiento de informacién realizado por Eurostat en el
contexto de la inclusién del costo de las viviendas ocupa-
das por sus propietarios en el indice armonizado de pre-
cios al consumidor elaborado por la Unién Europea (UE),
que se ha extendido a algunos paises no pertenecientes a la
UE. Los metadatos sobre indices de precios de inmuebles
residenciales publicados por diferentes paises estan dispo-
nibles en el sitio web del Banco de Pagos Internacionales
(BPI); véase www.bis.org/statistics’.

Indices disponibles

10.7 A nivel europeo, desde diciembre de 2010 Eurostat
ha comenzado a publicar informes trimestrales sobre indi-
ces experimentales de precios de la vivienda en la UE y en
la zona del euro?. Estos informes contienen, en el caso de
las oficinas de estadistica de la UE que han autorizado su
publicacion, datos experimentales sobre indices de pre-
cios de la vivienda. Los anexos de estos informes trimes-
trales contienen todos los enlaces actualmente disponibles
a paginas web de institutos nacionales de estadistica que
publican indices de precios de la vivienda, con especifica-
cion de los detalles de su compilacion.

Las estadisticas de precios de los inmuebles publicadas en el sitio web del BPI incluyen
datos de 37 paises, con diferentes frecuencias. Los datos difieren significativamente
de un pais a otro; por ejemplo, en términos de fuente de informacién sobre precios,
tipo de inmueble, superficie, antigliedad, unidad de precio, detalles de los métodos de
compilacién y desestacionalizacion. Esto responde a dos hechos. Primero, los procesos
relacionados con la compraventa de un inmueble, y, por lo tanto, los datos disponibles,
y segundo, actualmente no existen normas internacionales especificas sobre las
estadisticas de precios de los inmuebles.

Véase http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/hicp/methodology/owner_
occupied_housing_hpi/experimental_house_price_indices.

[}
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10.8 En los metadatos disponibles en la pagina web del
BPI® se puede observar que los métodos utilizados para
compilar indices de precios de inmuebles residenciales
varfan considerablemente, tanto entre los distintos paises
como dentro de cada pais. Esto ultimo plantea para los
usuarios un interrogante clave con respecto a la serie que
deberian utilizar para sus necesidades especificas. En lo
que atafie a lo primero, se plantea para los usuarios un pro-
blema clave con respecto a la validez de las comparaciones
internacionales disponibles.

10.9 Los indices de precios de la vivienda presentan
diferencias entre si en casi todos los aspectos de la cons-
truccion de dichos indices. Se ha hecho referencia a las mis-
mas en capitulos anteriores: la base conceptual del indice
(es decir, cudl es el indice apropiado que debe utilizarse
como meta para atender las necesidades de cada usua-
rio); las fuentes de datos (registros inmobiliarios, registros
impositivos, créditos hipotecarios solicitados y acordados,
agentes inmobiliarios, medios graficos, como periddicos y
otras formas de publicacién de anuncios); cobertura del
mercado (cobertura geografica, tipo de inmueble, tran-
sacciones con crédito hipotecario o al contado); ajuste por
calidad (ajustes hedonicos, ajustes de la composicién) y
ponderacién (ponderado segun el stock o las ventas). Los
problemas derivados de estos diferentes factores pueden
verse exacerbados debido a que los mercados de la vivienda
pueden ser muy heterogéneos. Por lo tanto, los inmuebles
no solo varian de precio debido a sus caracteristicas fisicas,
como la superficie minima o al hecho de que se trate de una
casa con terreno propio o de un apartamento en un edificio
de propiedad horizontal, sino que también pueden variar
mucho debido a otros factores, por ejemplo, la region del
pais, la zona de la ciudad o el hecho de que el inmueble
esté ubicado en una zona clasificada como rural o urbana.
Una propiedad puede atraer a mas o menos interesados
segin su ubicacion, lo cual puede dar lugar a condiciones
de demanda diferentes, y explica por qué una vivienda que
en todos los demds sentidos es idéntica a otras puede tener
un precio diferente segin la ubicacién. Por ejemplo, un
inmueble situado en una region con un PIB per capita alto
y un bajo desempleo y en una localidad conocida por la
calidad de sus escuelas y un entorno agradable tendrd un
precio mas alto que otro inmueble idéntico pero ubicado
en una zona afectada por un alto nivel de desempleo, bajo
nivel de ingreso familiar, mediocre calidad de las escuelas y
alto indice de delincuencia®.

10.10 A continuacién se presenta un panorama general
de la situacién actual. Cabe seflalar que la situaciéon estd
cambiando a medida que un mayor numero de paises
elaboran indices de precios de inmuebles residenciales y
revisan los indices que publican actualmente. Se remite al
lector a la informacion contenida en los sitios web del BPI,

3 Véase hhtp://bis.org/statistics/pp.htm.
4 Véase, por ejemplo, Chiodo, Hernandez-Murillo y Oryang (2010).
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Eurostat y el BCE para mayores datos sobre los indices de
precios de inmuebles residenciales de cada pais.

Responsabilidad por la compilacion

10.11 En la UE, las oficinas de estadistica han estado
trabajando en cooperacién para elaborar y compilar
indices de precios de inmuebles residenciales basados en
enfoques estadisticos armonizados, en términos genera-
les, realizando asi una tarea pionera encaminada a crear
indices de precios de la vivienda internacionalmente
comparables. Asimismo, varios bancos centrales naciona-
les compilan indicadores de precios de la vivienda, entre
ellos Bélgica, Alemania, Grecia, Italia, Chipre, Luxemburgo,
Hungria, Malta, Austria, Polonia y Eslovaquia. En Austria,
el banco central trabaja en colaboracién con la Universidad
Tecnologica de Viena, mientras que los indices de precios
compilados por el banco central de Luxemburgo se basan
en datos provenientes del instituto nacional de estadis-
tica. En Irlanda, Francia, Espaiia, el Reino Unido y Estados
Unidos, los indices de precios de inmuebles residenciales
son compilados por entidades de gobierno distintas de la
oficina de estadistica. En algunos casos, como el del Reino
Unido, esto se debe en parte a que el sistema estadistico
estd descentralizado y los estadisticos oficiales trabajan en
los distintos ministerios junto con sus colegas encargados
de la formulacion de politicas y la prestaciéon de servicios.
En algunos casos, la responsabilidad por la compilacién de
los indices recae en el ministerio responsable de los aspec-
tos de politica, operativos y juridicos relacionados con el
sector de la vivienda. Este es el caso de la Agencia Federal
de Financiamiento para la Vivienda en Estados Unidos,
por ejemplo, y del Reino Unido. El ministerio de gobierno
con responsabilidad politica, operativa o juridica con res-
pecto al sector suele estar en mejor posicién para acceder
a informacién administrativa para fines estadisticos y tam-
bién deberia estar bien informado sobre el sector, e incluso
podria tener acceso a informacion adicional util.

Fuentes de datos

10.12 En Canadd, Estados Unidos y varios paises euro-
peos’,sonlos ministerios o institutos nacionales de estadistica
los que recogen los datos sobre precios de inmuebles resi-
denciales. En Dinamarca, Eslovenia, Finlandia, Hong Kong,
Lituania, Noruega, Paises Bajos, el Reino Unido y Suecia, la
fuente de los indices oficiales de precios de inmuebles resi-
denciales son los datos recolectados para efectos de registro
o recaudacion de impuestos. En Alemania, la Oficina Federal
de Estadistica obtiene datos sobre precios de comités locales
de expertos para la valoracién de los inmuebles. En Espana
y Francia, los institutos de estadistica calculan los indices

5 Enlo que respecta a las fuentes de datos en los paises de la UE, véase también Eiglsperger
(2010).
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de precios a partir de la informacién proporcionada por los
notarios. En Alemania, Bélgica, Eslovaquia, Francia, Grecia,
Italia y Portugal, los datos sobre precios provienen de agen-
cias y asociaciones inmobiliarias, institutos de investigacion
o consultoras inmobiliarias. Se utilizan datos de periddicos o
sitios web para compilar los indices de precios de inmuebles
residenciales, por ejemplo, en Malta, Hungria (“Origo”) y
Austria (Austria Immobilienborse). Es interesante el limi-
tado nimero de casos en que se integran diferentes fuentes
de datos a fin de agregar valor y producir un indice mejor,
dado el nimero de paises que declaran utilizar multiples
fuentes de informacion sobre precios. En Alemania, Irlanda
y el Reino Unido, se obtienen datos sobre precios de inmue-
bles residenciales a través de los prestamistas hipotecarios,
entre otras fuentes. El indice de precios compilado por el
Departamento de Comunidades y Gobiernos Locales del
Reino Unido se basa en una encuesta sobre hipotecas rea-
lizada por el Consejo de Prestamistas Hipotecarios; la pro-
longada demora con que se registran las transferencias de
propiedad limita el uso de estos ultimos como indicador
oportuno. En Alemania, la asociacién de bancos hipoteca-
rios utiliza datos de sus bancos afiliados para compilar un
indice de precios de inmuebles residenciales.

10.13 La posibilidad de comparacion entre los indices
puede verse muy limitada debido a la diversidad de fuentes
de datos que ya se mencioné: compras con hipoteca o al
contado; precios urbanos o rurales; precios de inmuebles
usados o nuevos; tasaciones o precios anunciados, o pre-
cios de oferta inicial frente a precio final de transaccion.
Como resultado, en la practica los precios publicados
pueden medir aspectos muy diferentes de la evolucién de
precios en los mercados inmobiliarios. La utilizacién de
diferentes fuentes de datos y practicas de compilacion, y el
uso que se le da al indice (es decir, su propdsito) son todos
factores que explican la amplia variacion, tanto en lo que se
refiere a la puntualidad de los datos como a la politica en
cuanto a su revision.

Metodologia para la elaboracion
de los indices

10.14 Las dificultades inherentes a la medicién de los
precios y la diversidad de fuentes de datos utilizadas llevan
a adoptar diversos enfoques metodoldgicos para la cons-
truccion de indices de precios de la vivienda.

Ajustes por calidad (ajuste
de la composicién)

10.15 El ajuste por calidad, para tener en cuenta los
cambios en la composicion (ajuste de la composicion) y
en la calidad de cada inmueble, es una parte esencial de
la metodologia de elaboraciéon de los indices. Asegura
que las comparaciones de precios se realicen entre bienes

semejantes y evita la posibilidad de sesgo en las series, por
ejemplo cuando la calidad del stock de viviendas mejora
como resultado, entre otras razones, de renovaciones de
las unidades, que pueden adoptar diversas formas, como
modernizacién de cocinas y baiios, instalaciéon de mejor
material aislante y de sistemas de calefaccion central y aire
acondicionado. Las técnicas de ajuste por calidad también
tienen un papel importante en la compilacién de indices de
precios de la vivienda debido a que las casas que entran al
mercado varian de un periodo a otro.

10.16 El ajuste por calidad se aplica de varias maneras
diferentes. Por ejemplo, en Estonia se elabora un indice de
precios de inmuebles residenciales a partir de los valores
unitarios, es decir, el precio promedio de transaccion por
metro cuadrado de superficie construida (en este caso
particular, la suma de los valores de todas las operaciones
inmobiliarias dividida por la suma de los metros cuadra-
dos de superficie construida de todos los inmuebles ven-
didos, excluyendo los valores atipicos). Pero los indices de
valor unitario basados en el precio por metro cuadrado
de superficie construida, si bien se ajustan en funcién del
tamafo de las viviendas en cada periodo, no se ajustan por
las diferencias en la calidad de la construcciéon o la anti-
giiedad de las estructuras y, tal vez un factor mas impor-
tante, no se ajustan por los cambios en la combinacién del
tamano de los terrenos en la muestra de propiedades ven-
didas en cualquier periodo en particular. También pueden
tener lugar otros cambios en las caracteristicas de una casa
que, sumadas a las tendencias generales del mercado inmo-
biliario, se reflejan en cambios en la composiciéon de la
muestra, como ubicacidn, caracteristicas fisicas o ambien-
tales, calidad general de la vivienda, etc.

10.17 La principal alternativa del ajuste de la composi-
cion (analizado en el capitulo 4) utiliza una clasificacion
de las viviendas en funcién de caracteristicas que, en
general, se reconoce que son factores importantes deter-
minantes del precio, a fin de calcular indices de precios
individuales para cada celda de la matriz de clasificacién.
Posteriormente, el indice global se calcula como promedio
ponderado de estos subindices. El ajuste de la composicién
es en esencia una forma de estratificacién. Este método ha
sido adoptado, por ejemplo, por la Oficina Australiana de
Estadisticas a fin de tener en cuenta los cambios de com-
posicion al compilar indices trimestrales de precios de
la vivienda para cada una de las ocho ciudades capitales.
Segun este enfoque, las casas se estratifican de acuerdo con
dos caracteristicas: el nivel de precios a largo plazo para el
suburbio donde estd ubicada la vivienda, y las caracteristi-
cas del vecindario, segtin lo consignan los indices socioe-
conoémicos por zonas (SEIFA, por sus siglas en inglés)
de la Oficina Australiana de Estadisticas®. En la practica,
el numero de caracteristicas incluidas en la clasificacion
suele estar limitado por el numero de observaciones que

6 Véase http://www.abs.gov.au/ausstats/abs@.nsf/mf/6464.0.
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regularmente pueden obtenerse para cada celda, es decir,
por la posibilidad de completar la “base de datos de carac-
teristicas determinantes del precio” utilizando las fuentes
de datos disponibles, y por la disponibilidad de informa-
cion sobre dichas caracteristicas.

10.18 La forma mas sofisticada de ajuste por calidad
utilizada por los paises es el enfoque de regresion hedénica
(analizado en el capitulo 5), que utiliza un modelo de regre-
sién para aislar el valor de cada una de las caracteristicas
elegidas y tener en cuenta los cambios en las caracteristicas
de las propiedades vendidas. Pero este método usualmente
requiere mayor cantidad de datos. A veces se utiliza conjun-
tamente con la estratificacion (por tipo de estructura y ubi-
cacion). El uso de la regresion hedénica en la compilaciéon
de indices de precios de inmuebles residenciales es, en gran
parte, una innovacion relativamente reciente. Entre los pai-
ses que publican indices compilados utilizando regresiones
hedénicas se incluyen Alemania, Austria, Finlandia, Francia,
Irlanda, Noruega y el Reino Unido. El modelo hedénico
utilizado para compilar el indice de precios de la vivienda
de Noruega incluye solamente unas pocas variables expli-
cativas y no se ajusta por las condiciones de las viviendas
ni la antigtiedad del edificio’; el indice solo se ajusta por el
tamano y la ubicacién de las unidades. Es probable que el
indice esté sesgado (a menos que la antigiiedad de la estruc-
turay el tipo de unidad vendida sea estable en el tiempo). La
agencia estadistica de Noruega reconoce esta deficiencia.

10.19 Otro método que se utiliza, por ejemplo, en
Estados Unidos y Canada, es el método de ventas repeti-
das (descrito en el capitulo 6); es decir, el indice de pre-
cios inmobiliarios de Case-Shiller en Estados Unidos y el
indice de precios de la vivienda de Teranet-National Bank
en Canada. Este enfoque compara pares de ventas de las
mismas unidades a lo largo del tiempo. Requiere una base
enorme de datos sobre transacciones y no se utiliza para
compilar ninguno de los indices europeos.

10.20 Resulta interesante observar que uno de los indices
de precios de inmuebles residenciales para Alemania se basa
en datos que se limitan a viviendas “de buena calidad” lo cual
puede implicar que se evita el problema del ajuste por cali-
dad. En la préctica, esto podria plantear un problema intrin-
seco de medicion, dado que es improbable que la definicién
de “buena calidad” que aplica el mercado sea independiente
de la mejora general de las condiciones de las viviendas a lo
largo del tiempo. Por esta razén es posible que los indices
resultantes estén sesgados a mas largo plazo. Esto se suma
a cualquier preocupacién con respecto al muestreo y, en
particular, a la capacidad de las viviendas “de buena calidad”
para representar las tendencias de los precios de todas las
viviendas.

7 Como se vio en capitulos anteriores que usan datos sobre la poblacién de “A’, la antigiie-
dad de la estructura es una importante caracterfstica determinante del precio.

Manual del indice de precios de inmuebles residenciales

Métodos que se utilizan actualmente

10.21 De los parrafos anteriores se desprende que se
plantean dos preguntas cruciales con respecto a todos los
procedimientos de ajuste por calidad: 1) si las caracteris-
ticas elegidas para el ajuste por calidad son los principales
factores determinantes de las diferencias de precios, y 2) si
la aplicaciéon de diferentes técnicas al mismo conjunto de
datos producira los mismos resultados (es decir, el pro-
blema de robustez estadistica). En realidad, si bien algunas
de las caracteristicas determinantes del precio, tales como el
tamario de la superficie utilizable, son faciles de medir, otros
factores importantes tales como la ubicacion® y la calidad de
la construccion, por su propia naturaleza pueden ser difici-
les de captar y medir. Asimismo, cabe destacar que la apli-
cacion de diferentes técnicas de ajuste por calidad al mismo
conjunto de datos no necesariamente producird los mismos
resultados’.

El valor de los metadatos

10.22 Una serie de organismos presentan en sus sitios
web metadatos sobre los indices de precios de inmuebles
residenciales publicados por diferentes paises. En particular,
el Banco de Pagos Internacionales proporciona este tipo de
informacion (véase las referencias anteriores). A esta infor-
macion se agrega la proporcionada por distintos paises, por
ejemplo, en los sitios web del instituto nacional de estadis-
tica o el banco central.

10.23 Ademas de ofrecer a los usuarios orientacién
sobre los puntos fuertes y los puntos vulnerables de un
indice de precios en particular y sobre su uso apropiado, el
analisis sistematico y mas detallado de los metadatos sobre
las estadisticas y fuentes de datos actualmente disponibles
puede ayudar a identificar:

o Deficiencias importantes en el suministro de datos.

» Opciones para corregir esas deficiencias a bajo costo uti-
lizando fuentes ya disponibles.

o Problemas de coherencia de los datos.

o El margen para una mayor integracién de los datos y la
necesidad de nuevas fuentes de datos.

10.24 Este analisis de los metadatos bdsicos también
muestra qué se sacrifica al recurrir a datos de facil consulta
y al usar un indice de precios de la vivienda para una mul-
titud de propésitos. Por ejemplo, el principal indice de pre-
cios de la vivienda oficial publicado en el Reino Unido por el
Departamento para Comunidades y Gobierno Local (DCLG,
por sus siglas originales) utiliza ponderaciones basadas en

8 La ubicacidn fisica de un inmueble puede medirse con bastante precision, pero el pro-
blema de la “ubicacion” se debe al agrupamiento de los inmuebles. Los métodos de
estratificacion y regresion hedonica deben agrupar ventas de inmuebles en la misma
localidad, pero jcomo deben determinarse exactamente los limites de la localidad?

9 Esto lo ilustran los distintos indices que genera la aplicacién de distintos métodos de
ajuste de la calidad, como se describe en los capitulos 4-8 usando el mismo conjunto de
datos para la poblacion de “A”. Sin embargo, todos los métodos generaron tendencias de
precios mas o menos parecidas.
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las ventas y es adecuado para incluir, por ejemplo, en un
indice de precios al consumidor utilizado para la indexacién
de las prestaciones, pero no satisface del todo las necesida-
des de los usuarios que desean calcular la “riqueza’, ya que
para esos efectos conviene usar ponderaciones basadas en el
stock, no en el gasto. Esto ultimo puede solucionarse ya sea
volviendo a ponderar el indice oficial o haciendo referencia
a uno de los numerosos indices publicados por prestamistas.
Sin embargo, estos adolecen de limitaciones de la cobertura.
Por lo tanto, una nueva ponderacion del indice oficial puede
ser una solucion eficaz en funcion del costo para solucionar
esta deficiencia especifica de los datos.

10.25 Un andlisis de las deficiencias mas detallado
podria apuntar a soluciones mediante estimaciones sinté-
ticas, basadas en la integracion de los datos de diferentes
fuentes. Por ejemplo, en el contexto del Reino Unido se
puede observar que el indice de precios de la vivienda del
DCLG antes mencionado tiene la ventaja de ser puntual y
no estar sujeto a revision, pero tiene la desventaja de que
excluye las adquisiciones en efectivo.

10.26 Un enfoque sistematico aplicado a la elaboracion
de indices de precios de inmuebles residenciales en el Reino
Unido podria concluir que es posible complementar el indice
oficial con informacion sobre las adquisiciones en efectivo
tomada del catastro. Aunque este estd menos actualizado
debido al tiempo que lleva registrar las transacciones oficial-
mente, el modelado con series temporales podria resolver
esa desalineacion. El catastro elabora un indice basado en
ventas repetidas haciendo un seguimiento del aumento pro-
medio de los precios de la vivienda y registrando mdaltiples
transacciones de la misma vivienda a fin de mantener la cali-
dad constante.

En la seccion siguiente se presentan una serie de estudios
de caso relacionados con los indices de precios de inmue-
bles residenciales publicados en ciertos paises.

Estudios de caso

Estudio de caso: Canada

10.27 En Canadad hay actualmente cuatro indices de pre-
cios de la vivienda; a saber, el indice de precios de la vivienda
nueva de Statistics Canada, el indice compuesto de precios
de la vivienda de Teranet-National Bank, el indicador de
precios promedio de la vivienda de la Canadian Real Estate
Association, y la encuesta de precios de la vivienda cana-
diense de Royal LePage. Los estudiaremos uno por uno.

El indice de precios de la vivienda nueva

10.28 El indice de precios de la vivienda nueva (NHPI,
por sus siglas en inglés) es un indice de precios mensual

que mide las variaciones a lo largo del tiempo de los pre-
cios de venta de viviendas residenciales nuevas que fijan
las empresas de construccion. Los precios recopilados pro-
vienen de una encuesta de empresas de construccion de
distintas partes del pais. Es un indice de precios de cali-
dad constante en el sentido de que las caracteristicas de las
unidades de la muestra son idénticas en meses sucesivos;
en otras palabras, el NHPI es un indice de modelos equi-
parados. Las estimaciones separadas que hace la empresa
de construcciéon en cuanto al valor corriente (evaluado
al precio de mercado) de los lotes también son un com-
ponente importante de la encuesta. Por lo tanto, con esta
informacion Statistics Canada publica también una serie
independiente del indice de precios sobre terrenos excluida
la estructura. El valor residual (precio de venta total menos
valor de los terrenos) es un indicador de la tendencia del
costo de la estructura y se publica también como serie
independiente. En la actualidad, se publican las tres varian-
tes del NHPI para las 21 zonas metropolitanas de Canada.

10.29 Los analistas del mercado de la vivienda, los acadé-
micos y el publico utilizan el NHPI como indicador actua-
lizado de las condiciones pasadas y actuales del mercado de
la vivienda. El NHPI sirve también para compilar otras esta-
disticas econdmicas. Por ejemplo, sirve para estimar ciertos
componentes del albergue en el indice de precios al consu-
midor. Ademds, el Sistema de Cuentas Nacionales canadiense
usa el NHPI para estimar el valor en precios constantes de
la construccion residencial nueva. Debido al nivel de deta-
lle geogréfico brindado y a la sensibilidad a la variacion de
la oferta y la demanda, las series del NHPI revisten especial
interés para el sector inmobiliario como estimacién repre-
sentativa de las variaciones del valor de las viviendas reven-
didas. La informacion suministrada por el NHPI es también
de interés para las empresas de construccion contratistas, los
analistas del mercado interesados en la politica de vivienda,
los proveedores y fabricantes de materiales de construc-
cion, las compaiias de seguros, organismos del gobierno
federal como Canada Mortgage and Housing Corporation
(CMHCQ), y las organizaciones provinciales y municipales
encargadas de la politica social y de vivienda.

10.30 Los precios recopilados son precios de venta
fijados por las empresas de construccién y excluyen el
impuesto sobre bienes y servicios y otros reembolsos impo-
sitivos conexos. Los precios faltantes como consecuencia
de la ausencia de ventas de una empresa de construcciéon
en un mes determinado, por ejemplo, se imputan usando
la mejor estimacién que puede hacer la empresa como si
fuera a vender una casa. No todos los tipos de vivienda
figuran en el NHPI. Los apartamentos en régimen de pro-
piedad horizontal se excluyen de la muestra, en tanto que
se incluyen las unidades independientes unifamiliares y las
viviendas adosadas e independientes. Dado que las empre-
sas de construcciéon no declaran de manera uniforme el
precio de los lotes para construccion, los indices de precios
de los terrenos pueden resultar menos exactos que el NHPI
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global. Hay que hacer la misma salvedad para los valores
residuales derivados que se emplean para elaborar los indi-
ces de precios de las estructuras solamente. Las grandes
empresas de construccion, asi como las empresas de cons-
truccién independientes mds pequenas, estdn representa-
das en la muestra utilizada para el NHPI.

10.31 Partiendo de su base conceptual, el NHPI cana-
diense mide las variaciones de precios de las viviendas nue-
vas solamente, asi que no es representativo de las viviendas
revendidas en Canada (ni de la mayoria de las viviendas nue-
vas construidas en el nucleo de las ciudades incluidas en la
encuesta). Las viviendas incluidas en la encuesta del indice
se encuentran generalmente en nuevas extensiones de subur-
bios de las ciudades pertinentes en los cuales los precios de
los terrenos son significativamente inferiores a los del nucleo
de las ciudades. El movimiento de los precios de los terre-
nos de los suburbios a lo largo del tiempo generalmente es
diferente del movimiento en las zonas bien establecidas de
las ciudades canadienses. Aunque el indice de precios de
construccién del NHPI probablemente sea exacto (el costo
de construccion de la estructura de la vivienda es aproxima-
damente igual independientemente de la zona), es probable
también que el componente del terreno haya subestimado la
inflacion de los precios de los terrenos residenciales del stock
de vivienda en un monto significativo en los ltimos afos'’.

El indice compuesto de precios de la vivienda
de Teranet-National Bank"

10.32 El indice de precios de la vivienda de Teranet-
National Bank (TNBHPI, por sus siglas en inglés) es una
estimacién independiente del ritmo de variacion de pre-
cios de la vivienda en seis zonas metropolitanas; a saber,
Ottawa, Toronto, Calgary, Vancouver, Montreal y Halifax. A
continuacion, se hace una agregacion del indice de precios
de cada una de las seis zonas metropolitanas para crear un
indice nacional compuesto. Los indices se estiman men-
sualmente usando los precios de las transacciones de apar-
tamentos en régimen de propiedad horizontal, viviendas
adosadas y viviendas independientes unifamiliares dentro
de las seis zonas metropolitanas.

10.33 El TNBHPI usa la metodologia basada en las ven-
tas repetidas. Por lo tanto, la estimacion de los indices esta
basada en la premisa de que las viviendas que se venden
mas de una vez en los periodos de la muestra son de cali-
dad constante. El TNBHPI intenta hacer ajustes en funcién
de las variaciones de la calidad de las distintas unidades de
vivienda minimizando o eliminando la influencia de toda
variacion de las caracteristicas fisicas (p. ej., renovaciones,
ampliaciones, etc.). En la medida en que no se tiene en
cuenta la depreciacion neta de los inmuebles revendidos,
el indice probablemente exhibird un pequefio sesgo a la

10 Véase en el grafico 10.1 una comparacion del NHPI con otros indices de Canada. Ese
grafico fundamenta el probable sesgo a la baja del componente del terreno en el NHPI.
11 ©Teranet y National Bank of Canada, todos los derechos reservados.
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baja'>. Los inmuebles afectados por factores enddgenos se
excluyen del célculo del indice basado en ventas repetidas.
Estos factores pueden incluir: ventas a precios preferencia-
les; cambio del tipo de inmueble (por ejemplo, después de
renovaciones); errores en los datos, y una elevada frecuen-
cia de rotacién (semestral o mayor).

El indicador MLS® de precios promedio de la
vivienda de reventa

10.34 La Canadian Real Estate Association (CREA) hace
un seguimiento mensual del namero y los precios de los
inmuebles vendidos mediante el servicio Multiple Listing
Service® (MLS®) de los consejos inmobiliarios nacionales.
Las estadisticas estan a disposicion de los abonados al ser-
vicio. Si bien la cobertura del indicador esta limitada a las
viviendas vendidas a través del sistema MLS®, este es bas-
tante activo, ya que lo utilizan alrededor de 70% de todos
los inmuebles residenciales que salen al mercado. Los datos
abarcan mds de 25 mercados urbanos definidos por la
CREA, asi como las provincias y dos territorios; asimismo,
se publica un agregado nacional.

10.35 Los indicadores son promedios aritméticos sim-
ples de todos los precios de venta del mercado de interés,
independientemente del tipo de vivienda. Tampoco se tie-
nen en cuenta los cambios de la composicion de la muestra
a lo largo del tiempo ni las disparidades de la calidad de
la muestra de unidades. Por ende, una variacién del indi-
cador del precio podria reflejar numerosos factores, mas
alla de la verdadera evolucién del precio. Estos factores
van desde las diferencias de calidad de un periodo a otro
que existen en la muestra hasta la influencia de los valo-
res atipicos con precios sumamente altos o bajos debido
a circunstancias especiales. En los informes mensuales, el
personal de la CREA hace poco publicé una version pon-
derada del indice nacional (que se remonta apenas a 2006),
con ponderaciones correspondientes a la participacion de
las unidades residenciales compradas en cada mercado
importante derivadas del censo de 2006. Sin embargo, el
precio de cada mercado importante se calcula atin como
un promedio simple, y no se realiza un seguimiento de las
tendencias potencialmente diferentes entre distintos tipos
de vivienda. La gran ventaja de los indices de precios MLS
respecto de otros indicadores es su puntualidad, ya que los
datos suelen publicarse dos semanas después del mes de
referencia.

12 Este sesgo a la baja no parece estar presente en el grafico 10.1, ya que el TNBHPI esta
mas o menos entre los dos indices competidores que cubren el mercado de la reventa,
pero los Ultimos tampoco hacen ajustes en funcion de la depreciacion neta. Algunos
economistas especialistas en vivienda sostienen que el método de las ventas repetidas
podria tener un sesgo por exceso debido a un problema de selectividad de la muestra; es
posible que las unidades de vivienda que se venden con mas frecuencia que la unidad
promedio tengan mds renovaciones y mejoras, y que por lo tanto la calidad de una
unidad vendida repetidas veces haya mejorado entre las dos fechas de venta (en lugar
de haber disminuido como consecuencia de la depreciacion).
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Encuesta de precios de la vivienda canadiense
del Banco de Canada - Royal LePage

10.36 Los precios de la encuesta Royal LePage reflejan
las opiniones de Royal LePage en cuanto al “valor justo
de mercado” de siete tipos de inmueble en una gran can-
tidad de zonas geograficas. La informacién obtenida se
basa en datos locales y en el conocimiento que poseen del
mercado los agentes de Royal LePage. La cobertura geo-
grafica es amplia, como la de los datos del sistema MLS, y
la clasificaciéon de la vivienda es mds fina; por ejemplo, la
encuesta incluye precios de cuatro tipos de vivienda inde-
pendiente (una casa independiente de una planta, una casa
independiente de dos plantas con cuatro dormitorios, una
casa independiente o semiadosada de dos plantas con tres
dormitorios, una casa de categoria superior de dos plan-
tas con cuatro o cinco dormitorios), dos tipos de unidades
de propiedad horizontal (regular y de lujo) y una vivienda
unifamiliar adosada. Royal LePage homologa cada tipo en
términos de superficie, nimero de dormitorios, nimero
de barios, tipo de garaje, caracteristicas del terreno, estado
del sétano y otros criterios. Asimismo, se supone que los
inmuebles de la encuesta se encuentran a una distancia
de viaje normal del centro de la ciudad y son tipicos de
otras viviendas del vecindario. Siempre que el agente que
completa la encuesta siga estas pautas, es una manera de
dejar asegurado cierto grado de calidad constante. Una
desventaja comparativa de los datos sobre precios de Royal
LePage es la demora con que se publican.

10.37 Esta encuesta sirve de base a uno de los indicadores
de precios de la vivienda utilizados por el Banco de Canada
para supervisar la evolucion de los mercados inmobiliarios
en Canada®. A pesar de la abundancia de la informacién
sobre los precios de muchos otros tipos de vivienda que
figura en la encuesta de Royal LePage, el indicador elaborado
por el Banco se refiere solo a un subconjunto de viviendas
unifamiliares que se consideraban representativas del mer-
cado cuando se lo cre6 en 1988'. En el caso de Canada y 11
mercados locales, el indicador de precios del Banco se calcula
como la suma ponderada del precio de la casa independiente
de una planta (ponderacién de 0,75) y el precio de la casa de
categoria superior de dos plantas (ponderacion de 0,25). El
precio de cada tipo de vivienda es a su vez una suma ponde-
rada de las subregiones, en la cual las ponderaciones se fijan
segun la participacion subregional de las unidades vendidas
en una fecha determinada a fines de los afios ochenta. Los
datos sobre las “unidades” se extraen del sistema MLS".

Un analisis comparativo

10.38 En el grafico 10.1 se presenta un andlisis com-
parativo de los cuatro tipos de indice de precios de los
inmuebles publicados en Canada. El periodo del analisis

13 http://www.bankofcanada.ca/en/rates/indinfhtml
14 El indicador del Banco de Canada se limita a casas independientes de una planta y a
casas de categoria superior de dos plantas.

va de febrero de 1999 a marzo de 2010. Las cuatro series
muestran una tendencia alcista de los precios de los inmue-
bles residenciales a lo largo de ese periodo. Sin embargo,
las tasas de crecimiento difieren entre las cuatro series. El
NHPI registré el aumento mas pequeiio, de 55%, a lo largo
de todo el periodo. Por el contrario, el sistema MLS® arrojé
un aumento de 122%, més del doble del NHPI. El indice de
precios de la vivienda de Teranet-National Bank y el indi-
cador del Banco de Canada-Royal Le Page subieron 100% y
92%, respectivamente.

10.39 La tasa de crecimiento superior del indicador
MLS® puede explicarse, al menos en parte, por la meto-
dologia del precio promedio usada en el calculo. Como es
bien sabido, este enfoque no neutraliza los cambios de la
composicién entre un periodo y otro, y esto puede resultar
en una tasa de aumento mds alta si el indice se orienta hacia
el extremo superior del mercado de viviendas vendidas. La
tasa de aumento del NHPI probablemente se explique por
el hecho de que el indice no neutraliza la ubicacion, aunque
si neutraliza el cambio del tipo de vivienda a lo largo del
tiempo. Las viviendas nuevas se construyen cada vez mas
lejos del centro de la ciudad, donde los mercados tienen un
comportamiento diferente del de los inmuebles vendidos
en el nicleo urbano o sus inmediaciones.

10.40 Los cuatro indices muestran la caida de los precios
inmobiliarios ocurrida durante la desaceleracién econdmica
que comenzo a fines de 2008. Pero el indice MLS® comienza
aretroceder ligeramente antes que los otros tres, y su caida es
mas profunda. En comparacién con los otros tres indices, la
caida del NHPI comienza un poco mas tarde y no es tan pro-
nunciada. Los cuatro indices empiezan a repuntar a comien-
zos de 2009, pero el indice MLS® lo hace antes, en tanto que
el punto de inflexién del NHPI es el ultimo en ocurrir®. En
términos de la volatilidad, el MLS® es el indice mas volatil en
torno a la tendencia debido a los cambios de la composicién
de la muestra de viviendas vendidas cada mes. Los otros tres
indices, que en cierta medida se ajustan a las variaciones de
la calidad, muestran un comportamiento menos errético a lo
largo del tiempo.

Estudio de caso: Alemania

10.41 Los indices de precios de inmuebles residenciales
alemanes contienen series trimestrales desde 2000. Antes
de esa fecha, la situacion de Alemania podia caracterizarse
por un conjunto no coordinado de diferentes indicadores
elaborados por distintos institutos privados. “En general,
estos indicadores carecfan de fundamentos metodoldgicos
claros y adolecian de una cobertura limitada. Ademas, en
cierta medida daban sefiales contradictorias™.

15 Shimizu, Nishimura y Watanabe (2010) ilustran el impacto en los puntos de inflexion de
las diferentes metodologias.
16 Véase Hoffmann y Lorenz (2006).
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Grafico 10.1. Cuatro indices de precios residenciales de Canada
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10.42 La Oficina Federal de Estadisticas of Alemania
(Destatis) tom¢ medidas para mejorar la situacién apro-
vechando las fuentes de datos disponibles. Alemania tenia
estadisticas bien establecidas sobre los precios de la cons-
truccién y estadisticas sobre los valores de compra de los
terrenos de construccidon. Asimismo, a nivel local, la insti-
tucion nacional de Comités de Expertos para la Valoracion
de Inmuebles, regulada por la ley federal, brind6 acceso a
bases exhaustivas de datos sobre los precios de las tran-
sacciones de terrenos de construccion y viviendas, junto
con las correspondientes caracteristicas de los inmuebles.
El principal obstaculo a la explotacién central de los datos
disponibles han sido las diferencias de los sistemas de reco-
pilacién entre los distintos estados federales y entre los dis-
tintos comités locales. Los métodos seguidos en Alemania
constituyen un ejemplo interesante de la integracion de
datos; es decir, el uso de multiples fuentes de datos.

indices de precios de inmuebles residenciales

10.43Se usan diferentes fuentes de datos y métodos de com-
pilacién para elaborar indices de precios de distintos segmen-
tos del mercado. Estos se combinan para calcular un indice
de precios de inmuebles residenciales que abarca todo tipo
de inmueble y subindices referidos a las viviendas existentes y
nuevas, respectivamente. Las ponderaciones empleadas en la

compilacién de un indice de precios de viviendas existentes son
los gastos de transaccion del afio base desglosados en viviendas
y apartamentos por el Estado federal. En el caso de las viviendas
listas para ocupar, las ponderaciones se derivan de las estadisti-
cas oficiales sobre la construccion, y en el caso de la construccion
por cuenta propia se emplean ponderaciones de construccion.
Los indices se publican dentro de los 90 dias siguientes al final
del periodo de declaracion.

Viviendas recién construidas listas para
ocupar y viviendas existentes

10.44 Los datos se toman de la informacién recogida
localmente por los Comités de Expertos para la Valoracién
de Inmuebles. Estos datos, recopilados en el momento de la
firma del contrato, abarcan todas las ventas (en efectivo y
con hipoteca) y consisten en el precio efectivo de la tran-
saccion (en efectivo y con hipoteca) y una serie de carac-
teristicas determinantes del precio del inmueble; a saber,
tipo de vivienda (unifamiliar, para dos familias, aparta-
mento); tipo de casa (independiente, adosada, semiado-
sada); tipo de construccién (convencional, prefabricada);
afio de construccién; tamanio de los terrenos; superficie
habitable; amoblamiento/elementos de lujo (cocina, sauna/
piscina, bohardilla); espacio para aparcar; caracteristicas
de ubicacion (estado, distrito, municipalidad; calificacion
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general de la ubicacion: simple/mediana/buena); nimero
de cuartos/plantas. Asimismo, se presenta una valoraciéon
de los terrenoshomes.

10.45 Se usa una combinacién de técnicas heddnicas y
estratificacién (un estrato para las viviendas de una o dos
familias y uno para la propiedad horizontal) con el fin de
reflejar los efectos de los cambios de calidad del tipo de
inmueble vendido. El método de regresion hedonica que
se ha adoptado es el de “doble imputacion’, descrito en el
capitulo 5, segtn el cual se estiman los precios tanto del
periodo base como del periodo de comparacién. Se exclu-
yen los valores atipicos.

Inmuebles residenciales unifamiliares
recién construidos'’

10.46 La compilacién de un indice de precios para este
tipo de inmueble recién construido se basa en informacién
extraida de indices oficiales de precios de la construccién
de alcance nacional. Los indices de precios de la construc-
cion se publican en referencia a distintos tipos de estructu-
ras (p. ej., edificacion residencial/no residencial, carreteras,
puentes viales) asi como a obras de mantenimiento. Los
precios se recopilan trimestralmente para unas 190 opera-
ciones de construccién (incluidos los materiales). En total,
se declaran alrededor de 30.000 precios relacionados con
unas 5.000 empresas en cada fecha de recopilacién. Los
precios se refieren a los precios de las transacciones relacio-
nadas a contratos concluidos durante el trimestre, excluido
el impuesto sobre el valor anadido (IVA); es decir, se tienen
en cuenta las utilidades y las variaciones de la producti-
vidad. En el caso de la construccién por cuenta propia, se
usa el indice de precios de construccion de “edificios resi-
denciales unifamiliares de construccién convencional”. Se
aplica un enfoque de modelos equiparados para la elabora-
ci6n del indice.

Viviendas prefabricadas

10.47 El indice de precios usa estadisticas oficiales de
precios de los productores para productos industriales,
en particular el indice de precios de viviendas prefabri-
cadas unifamiliares sin sétano con un conjunto especifico
de caracteristicas. Nuevamente, se emplea un enfoque de
modelos equiparados para calcular el indice. Una caracte-
ristica especifica de las viviendas prefabricadas es que los
contratos usualmente implican la compraventa de vivien-
das completas (p. ej., vivienda unifamiliar sin bodega),
cuyas caracteristicas no cambian significativamente a
corto plazo.

17 Conocidas también como “construcciones por cuenta propia” Se incluyen tanto los
futuros propietarios que hacen gran parte de la edificacion por su cuenta como los
futuros propietarios que contratan a una empresa constructora que hace la edificacion
principal (y el propietario la finaliza).

Terrenos para construccion

10.48 Los indices de precios de las viviendas prefa-
bricadas y la construccién por cuenta propia excluyen el
costo de los terrenos. Un indice de precios de los terrenos
para construccién se compila a partir de las cifras oficia-
les sobre los precios de las transacciones de terrenos para
construccion, registrados en el momento de finalizar el
contrato. Cada conjunto de datos incorpora las siguientes
caracteristicas: ubicacion; caracteristicas de la municipali-
dad; fecha de venta; tamaio del lote; detalles del permiso
de planificacion (p. ej., si es para una casa o para aparta-
mentos, y el tamafio de la edificacién). A diferencia del
NHPI de Statistics Canada, la cobertura no esta limitada a
las urbanizaciones; el indice aleman pretende abarcar todas
las viviendas recién construidas.

10.49 Los indices de precios agregados de los terrenos
para construccion urbanizados son un promedio ponde-
rado, basado en el valor de venta total, de los indices de
valor unitario para los subagregados. Estos subagregados
se forman en base a la diferenciacién regional, principal-
mente una diferenciacion por distrito, tipo de zona de
construccién y clase de tamafio de la municipalidad dentro
de los estados federales. Los estados federales se ponderan
combinando los datos sobre el total de precios pagados por
terrenos de construccién urbanizados en zonas de cons-
truccion residenciales y en zonas rurales, y la rotacién se
logra mediante la actividad de construccion y el numero
de permisos de edificacion para edificios residenciales con
una o dos viviendas.

Estudio de caso: Japon

Informacion sobre los precios de los inmuebles

10.50 En Japoén, los indices oficiales de precios de los
inmuebles solo se refieren a los precios de los terrenos. La
informacién suministrada por el sector publico incluye la
notificacién publica de precios de los terrenos (NPPT), a
cargo del Ministerio de Tierras, Infraestructura, Transporte
y Turismo (MTITT), la encuesta de precios de terrenos de
cada prefectura, el valor de los terrenos usado para calcular
el impuesto sucesorio de la Agencia Tributaria Nacional,
y el valor de los terrenos utilizado como base para el
impuesto sobre los activos fijos que cobra cada gobierno
municipal. Todas estas fuentes de informacién representan
valores de tasacién estimados por tasadores de bienes rai-
ces habilitados.

10.51 La informacién sobre los indices de precios de
inmuebles residenciales (incluidas las estructuras) es reco-
pilada por el sector privado. El conjunto mas representativo
de datos sobre los inmuebles es el sistema de informacion
inmobiliaria en red (REINS, segun las siglas en inglés).
REINS es una red de datos creada usando como modelo el
sistema MLS de Estados Unidos y Canad4; la informacién
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se obtiene a través de agentes de bienes raices. El conjunto
de datos de REINS contiene tanto el precio de venta que se
busca obtener cuando el inmueble sale al mercado como el
precio final de cierre de la transaccién. Una segunda fuente,
mas bien unica, de datos sobre los precios de la vivienda
son los vendedores de publicidad inmobiliaria. Ambas
fuentes de datos han sido utilizadas por el sector privado
para calcular y publicar indices de precios de la vivienda.
Sin embargo, todos estos indices tienen defectos y no satis-
facen del todo las necesidades de los usuarios. Por lo tanto,
el MTITT ha puesto en marcha un programa de trabajo
que deberia traducirse en la elaboracién de un indice mejo-
rado. Este serd el primer indice de precios de inmuebles
residenciales publicado por el sector publico.

Precios de oferta y precios de venta

10.52 En Japon, el vendedor de una vivienda usual-
mente la vende a través de un agente de bienes raices y debe
firmar un contrato de representacion exclusiva o un con-
trato de sola representacion. La otra opcion es un contrato
de representacion general. Estos contratos estan regulados
por el articulo 34-2 de la ley comercial de transacciones de
edificios y lotes para construccion.

10.53 En el caso del contrato de representacion exclu-
siva, el vendedor puede recibir un informe al menos una
vez por semana del agente de bienes raices, pero pierde el
derecho de solicitar a otro agente que encuentre un com-
prador y de buscar un comprador por su cuenta. En el caso
del contrato de sola representacion, el vendedor no puede
pedirle a otro agente que busque comprador, pero si puede
buscarlo por cuenta propia y el informe del agente serd al
menos quincenal. En el caso de un contrato de representa-
ci6n general, el vendedor puede buscar un comprador por
su cuenta y solicitar la asistencia de varios agentes. Por otra
parte, el vendedor no recibe ningtin informe de los agentes.

10.54 En el caso del contrato de representacion exclu-
siva, el agente contratado debe registrar la propiedad en
el sistema REINS dentro de los cinco dias siguientes a la
firma del contrato de representacion y esta obligado a bus-
car compradores activamente. En el caso del contrato de
sola representacion, debe registrar la propiedad en el sis-
tema REINS en un plazo de siete dias y hacer lo mismo.
En cuanto a la inscripcion en REINS, los agentes deben
registrar no solo el precio de oferta en el momento de la
inscripcion, sino también el precio final de transaccion.
Por lo tanto, en algunas transacciones realizadas a través de
agentes se registran tanto el precio de oferta como el precio
final de la transaccion.

Sistema de recopilacion de los precios de las
transacciones basado en datos publicos

10.55 El MTITT ha compilado y publicado informa-
cion sobre los precios de las transacciones de inmuebles
desde 2005. Las transacciones de inmuebles son registradas

por la Oficina de Asuntos Juridicos, que luego comunica la
informacion al MTITT. Sobre la base de esa informacion, el
MTITT envia un cuestionario al comprador sobre terrenos
baldios, terrenos edificados, edificios de propiedad com-
partamentalizada (como oficinas, comercios minoristas y
apartamentos), solicitando el precio de transaccién. A con-
tinuacion, los tasadores de bienes raices o sus homologos
anaden mas informacion, tal como las condiciones del lote
(forma de los terrenos, etc.), las condiciones viales (ancho
de la via publica al frente de la propiedad, etc.), la distancia
a la estacion de tren mas préxima y otra informacion rela-
cionada con la comodidad y regulaciones juridicas como la
planificacion urbana. Los datos resultantes se hacen anoni-
mos para evitar la identificacién del inmueble en cuestion, y
luego se publican como informacion sobre el precio de tran-
saccion en el sitio web del MTITT*®. Dado que ni el suminis-
tro de informacion sobre los precios de las transacciones ni
el suministro de la informacion solicitada a los tasadores de
bienes raices son obligatorios, la ausencia de respuesta y la
impuntualidad son problematicas. La informacién suminis-
trada, incluido el precio de transaccién, no puede ser verifi-
cada de manera independiente.

Cronograma de la compraventa de viviendas y
exactitud de los precios

10.56 La seleccion de datos fuente es importante para
el cdlculo de un indice de precios de la vivienda. Entran en
juego varios factores, como el momento en que se recopilan
los datos sobre precios, la variacion del “precio” (del precio
de oferta inicial al precio final de transaccién) y la puntua-
lidad de la publicacion de los datos sobre precios. El grafico
10.2, tomado de Shimizu, Nishimura y Watanabe (2011),
muestra la informacion sobre los precios de los bienes rai-
ces que se publica en Japon a lo largo de un eje cronolégico.
A la derecha, se distinguen cuatro etapas con los precios P1
a P4. Los correspondientes periodos entre estos momen-
tos son: el “periodo” TM1 entre el comienzo del proceso de
venta y el momento en que se encuentra un comprador; el
periodo TM2 desde que se encuentra un comprador hasta
que se firma el contrato de venta; y el periodo TM3 entre el
contrato de venta final y la inscripcion del precio de venta
en la base de datos del gobierno.

10.57 La duracién promedio del TM1 es 70 dias, es decir,
se encuentra comprador 70 dias después de que el vendedor
inicia el proceso de venta; la duracion maxima fue 3,72 afios.
La relacién entre el P2 y el P1 es 0,976 en promedio; en otras
palabras, el precio baja 2,4% entre el precio de oferta inicial
y el precio de oferta final. En promedio, el TM2 dura 39 dias.
La relacion entre el P3 y el P2 es 0,956 en promedio; es decir,
en promedio el precio de transaccion es 4,4% mas bajo que
el precio de oferta final. El TM3 dura en promedio 109 dias.
Esto significa que (en el caso de los datos sobre el precio de

18 Véase www.land.mlit.gojp/webland.
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Grafico 10.2. Flujo de informacion sobre inmuebles
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transaccion incluidos en la encuesta) hay un rezago de apro-
ximadamente 3 meses hasta que el precio de venta se registra
en la base de datos del gobierno. Los diferenciales de precio
en distintos momentos del proceso de venta pueden, natu-
ralmente, variar con el correr del tiempo, segtin el estado del
mercado de la vivienda ocupada por sus propietarios.

Analisis comparativo de los indices de
precios de la vivienda de la zona
metropolitana de Tokio

10.58 El grafico 10.3 compara cuatro indices de precios
de los inmuebles. Los datos de REINS son utilizados por la
Real Estate Information Network for East Japan y el Japan
Research Institute, que producen conjuntamente el indice
de precios de la propiedad horizontal usada de Tokio. Este
indice mensual ha sido publicado desde 1995 y se elabora
con un método de regresion heddnica. El indice de precios
residenciales de Recruit (RRPI) también en un indice de
precios heddénico', basado en el precio final ofrecido de los
inmuebles publicado en la revista Recruit, y se refiere a las
viviendas unifamiliares y los apartamentos en régimen de

19 Usa el método basado en variables ficticias de tiempo y, en consecuencia, esta sujeto a
revision (véase el capitulo 5).

Manual del indice de precios de inmuebles residenciales

datos del gobierno

propiedad horizontal revendidos. Este indice también es
mensual y ha sido publicado desde enero de 1986 ,aunque
esta ampliamente disponible en su forma actual solo desde
el comienzo de 2000. El grafico 10.3 presenta dos indices
de precios de los terrenos (es decir, excluida la edificacion):
el IPTU, que es semestral, y el NPPT, que es anual. Ambos
son indices basados en la tasacién?. Los indices de precios
de los inmuebles que incluyen estructuras exhiben clara-
mente una tendencia diferente de los indices de precios de
los terrenos. Ademds, los primeros comenzaron a recupe-
rarse unos afos después de la crisis financiera de 2008, en
tanto que los ultimos continuaron decreciendo. Obsérvese
que el indice REINS es mucho menor que el IPIR, a pesar
de que ambos son indices heddnicos.

Estudio de caso: Reino Unido

10.59 El Reino Unido probablemente publique con
regularidad mas indices de precios de la vivienda que nin-
gun otro pais. La variedad de indices de precios de inmue-
bles residenciales publicados en el Reino Unido se origina

20 Para mas detalles, véase Shimizu, Takatsuji, Ono y Nishimura (2010).

21 Shimizu y Nishimura (2006) (2007) comparan los valores de tasacion y los precios de
venta y abordan los problemas de los errores de valoracién y suavizacion en los indices
basados en tasaciones.
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Grafico 10.3. Cuatro indices de precios residenciales en Japén (enero de 1999=100)
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principalmente en la interrogacién y la explotacién por
parte de diferentes organizaciones de los diferentes con-
juntos de datos que se generan en distintos puntos del pro-
ceso de compra y venta de la vivienda. Lo ultimo ocurre a
menudo a lo largo de un periodo de varios meses 0 mas, y
la etapa del proceso en la cual se extrae y registra el precio
en un indice puede influir en la tasa medida de inflacién de
los precios de la vivienda. En el Reino Unido, la explotacién
de los datos sobre los precios de los inmuebles ocurre en las
siguientes etapas:

o Salida del inmueble al mercado. Precio de oferta. Datos
fuente: agentes inmobiliarios?>. Publicacién: agentes
inmobiliarios, Financial Times y sitios web inmobiliarios.

« Hipoteca aprobada. Tasacién del prestamista de la hipo-
teca. Datos fuente: acreedores hipotecarios. Publicacion:
diversos acreedores hipotecarios.

Hipoteca concluida. Precio de la hipoteca finalizada. Datos
fuente: acreedores hipotecarios. Publicacion: Departa-
mento de Comunidades y Gobiernos Locales (DCLG, por
sus siglas en inglés)

22 Aunque no esta vinculado con el tema de las etapas, una desventaja de los precios
anunciados y las aprobaciones hipotecarias es que no todos los precios incluidos termi-
nan reflejados en transacciones, y en el caso de los primeros, el precio tiende a ser mas
alto que el precio final negociado de la transaccion.

« Transaccion registrada. Precio de transaccion. Datos fuen-
te: catastro.

El cronograma para la compra y la venta de viviendas en el
Reino Unido, incluidos los diferentes puntos en los cuales se
recopila la informacion y se la utiliza para elaborar un indice
de precios de la vivienda, figura en el grafico 10.4.

10.60 El Reino Unido actualmente tiene dos indices ofi-
ciales de precios de la vivienda. Uno lo publica mensual-
mente el DCLG y se basa en informacién suministrada por
acreedores hipotecarios, a través del Consejo de Acreedores
Hipotecarios, sobre los precios de valoracion en el momento
en que finaliza la venta. Este indice se publica unas seis
semanas después de la fecha de referencia de la venta de la
vivienda, o, en promedio, unos cuatro o cinco meses des-
pués de que la vivienda salié originalmente al mercado.
Abarca solo las compras con hipoteca. El otro indice lo
publica mensualmente el catastro, en base a las ventas de
inmuebles registradas en dicha entidad. Lo publica un mes
después de la fecha de referencia; es decir, un mes después
del registro de la venta, pero no es puntual debido a que los
propietarios o sus agentes tardan en notificar al catastro la
transferencia de la propiedad.

10.61 Dos acreedores hipotecarios, Halifax and Nation-
wide, publican indices basados en sus propias valoraciones
del inmueble en el momento en que conceden la hipoteca.
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Grafico 10.4. Cronograma de las compras de vivienda
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Fuente: Oficina Nacional de Estadisticas del Reino Unido.

Estos indices se elaboran en las semanas siguientes a la
fecha de referencia para el otorgamiento de la hipoteca y
entre tres y cuatro meses después de que el inmueble sale
a la venta. Son un poco més puntuales que el indice oficial
del DCLG, pero tienen una cobertura mucho mas restric-
tiva, sin garantia de que los inmuebles sujetos a hipoteca
sean representativos de todas las transacciones de inmue-
bles ni de las compras con hipoteca.

10.62 Otro indice lo compila una organizacién deno-
minada Hometrack, una empresa de servicios a empresas
que ofrece un abanico de informacién sobre el mercado de
la vivienda a organizaciones de todo el sector residencial,
como urbanizadores, asociaciones de vivienda, empresas
inversionistas, agentes inmobiliarios, gobiernos locales y el
gobierno central. Hometrack realiza una encuesta mensual
de agentes inmobiliarios, solicitando su opinién sobre el
precio de venta que podria obtenerse con cuatro tipos de
inmueble estandar. Es el mas puntual de todos los indices
publicados, ya que sale tres-cuatro semanas después del
periodo de referencia, sin ninguna otra demora efectiva,
pero es una encuesta de opinion sobre el precio de venta
probable de los inmuebles que estan a la venta.

Una consultora de estudios, Acadametrics, publica también
un indice de precios de la vivienda basado en datos extrai-
dos del catastro. El indice LSL/Acadametrics se publica unas
semanas después del final del periodo de referencia y sigue
un método de prondstico basado en un “indice de indices”.
Elindice de cada periodo se revisa posteriormente hasta que
estan incluidas todas las transacciones. También se emplea
mucho en el Reino Unido un indice basado en los precios de
venta anunciados en el sitio web Rightmove.

10.63 El cuadro 10.2 resume el alcance y la definicién,
asi como los principales aspectos, del método de compila-
cién de los siete indices publicados en el Reino Unido, de
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Hometrack

| RICS,

acuerdo con el cronograma del grafico 10.4. Dadas las dife-
rencias de definicion, alcance y cobertura, no es sorpren-
dente comprobar que estos indices no siempre conforman
un panorama coherente cuando se los toma todos juntos.

Estudio de caso: India

10.64 Los movimientos de los precios de los bienes rai-
ces, particularmente la vivienda residencial, son de impor-
tancia vital para la macroeconomia de India, y también
para los hogares a nivel individual. No es sorprendente que
exista entre los usuarios una demanda de indices relevantes
y fiables para poder seguir los movimientos de los precios
de la vivienda. Pero la falta de transparencia en cuanto a las
transacciones del mercado de inmuebles residenciales y la
disponibilidad limitada de informacién sobre los precios
plantean importantes desafios para hacer un seguimiento
de la dindmica de los precios de los bienes raices.

10.65 La inscripcion de los precios de los inmuebles
es una necesidad juridica para cualquier transaccion de
inmuebles en India. De modo que, en principio, la auto-
ridad oficial de inscripcién de inmuebles tiene detalles de
todas las transacciones realizadas durante un periodo de
referencia. En teoria, los datos estan disponibles diaria-
mente con un mes de rezago a partir de la primera declara-
cién de cambio de propiedad. Sin embargo, es bien sabido
que los precios registrados de las viviendas estan burda-
mente subestimados debido a que las tasas de inscripcién y
los impuestos de sellos son muy elevados. Las subsecuentes
obligaciones de pago del impuesto inmobiliario son otro
factor que desalienta a los particulares (no asi a las empre-
sas) a la hora de revelar el precio de venta exacto de una
vivienda. Ademas, ni el procedimiento de inscripcion ni el
mantenimiento de los registros estin computarizados, y los
registros se mantienen en el idioma de cada region, lo cual
exige una labor adicional para homologar su formato.
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Cuadro 10.2. indices de precios de inmuebles residenciales publicados en el Reino Unido

indice Muestra Método ;_Des.e SLC Bleiode de SR
nalizado? ponderacion proceso
DCLG! Muestra de acreedores Ajuste de la Si Gastos Finalizacion de
hipotecarios composicion la hipoteca
y regresion hedonica (precio de transaccion
en el instrumento
hipotecario)
Catastro (mensual) | Ventas inscritas en Regresion basada en Sf Gastos Inscripcion de
Inglaterray Gales con una | ventas repetidas la venta
venta previa desde 1995 (precio de transaccidn)
Halifax Préstamos aprobados por  Regresion heddnica S Volumen Aprobacién de
Halifax para la (ajuste por calidad) la hipoteca
compra de vivienda (precio de valoracion)
Nationwide Préstamos aprobados Regresion hedonica Si Volumen Aprobacion de la
por Nationwide para la (ajuste por calidad) hipoteca
compra de vivienda (precio de valoracion)
Hometrack Encuesta de agentes Ajuste de la iNo? Gastos Precio de venta
inmobiliarios composicion obtenible
(valoraciones)
Rightmove Precios de venta Ajuste de la No Gastos (precio de venta)
publicados en el sitio web  composicién
LSL/Acadametrics  Ventas inscritas en Modelo de prondstico, Si Volumen Inscripcion de la venta

Inglaterra y Gales

incluye ajuste de la
composicion.

(precio de transaccion)

! Departamento de comunidades y gobiernos locales. Se puede consultar informacion adicional sobre los indices de precios de la vivienda utilizados por las autoridades estadisticas del

Reino Unido en: http://www.statisticsauthority.gov.uk/national-statistician/ns-guidance-and-reports/national-statistician-s-reports/index.html.

Fuente: Oficina Nacional de Estadisticas del Reino Unido.

10.66 Por estas razones, no se explotan los datos admi-
nistrativos relacionados con la inscripcion de los traspasos
de propiedad y fue necesario encontrar otra fuente of datos.
Esos otros datos fuente tienen que ver con datos de mercado
basados en los precios de transaccién recopilados por el
National Council of Applied Economic Research (NCAER)
—una organizacion de estudios de nivel nacional—, Resident
Welfare Associations (RWA), agentes inmobiliarios y corre-
dores de bolsa. Se recopilan datos de valoracion de los prés-
tamos financiados por bancos y empresas de financiamiento
de la vivienda para complementar los precios de transacciéon
efectivos recogidos mediante la encuesta. Estos datos se
usan a continuaciéon para compilar el indice RESIDEX del
National Housing Bank.

El indice RESIDEX del NHB

10.67 El indice RESIDEX de NHB es un intento pionero
del National Housing Bank (NHB), un banco de vanguardia
en el sector de la vivienda que pertenece al banco central
de India, por medir los precios residenciales en India. Como
parte del programa piloto, se analizaron cinco ciudades: a
saber, Bangalore, Bhopal, Delhi, Kolkata y Mumbai. El pro-
ceso de recopilacion de datos plante6 numerosos desafios.
También surgieron varias dificultades metodoldgicas rela-
cionadas con el andlisis de los datos. Después de muchos

estudios, el NHB lanzé en julio de 2007 el primer RESIDEX
para hacer un seguimiento de los precios de inmuebles resi-
denciales en India. El indice se basa en transacciones efec-
tivas y usa el precio de venta mds datos complementarios
sobre las valoraciones. Los datos primarios sobre los precios
de la vivienda se recopilan entre agentes inmobiliarios recu-
rriendo a los servicios de una consultora u organizacién de
estudio reconocida en todo el pais, que obtiene los precios
de las transacciones. Asimismo, se recopilan datos sobre los
precios de la vivienda recurriendo a empresas de financia-
miento de la vivienda y bancos comerciales. Estos ultimos
estan relacionados con los precios de valoracion de los prés-
tamos para la vivienda contraidos por estas instituciones.

10.68 Las principales caracteristicas del indice RESIDEX
de NHB son:

o Abarca todos los tipos de inmuebles residenciales en 15
ciudades®.

e Con 2007 como base, el indice RESIDEX del NHB se ela-
bora trimestralmente®.

23 En su momento, segun la experiencia y la disponibilidad de los datos, se lo podria
ampliar para incluir inmuebles comerciales.

24 2001 fue el ano base del indice piloto basado en cinco ciudades para la comparacién con
el afo base del indice de precios mayoristas y el indice de precios al consumidor. Se cap-
taron los movimientos interanuales de los precios en el periodo 2001-2005, y posterior-
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Grafico 10.5. indice RESIDEX del National Housing Bank (NHB), India
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Fuente: National Housing Bank of India

« Se compilan series alternativas en funciéon de pondera-
ciones basadas en transacciones y ponderaciones basa-
das en el stock.

Abarca adquisiciones en efectivo y compras financiadas
con un préstamo.

o Abarca la construccion nueva y vieja.

« El indice se construye “usando promedios ponderados
de relativos de precios™.

o No se hace actualmente ajuste por calidad en términos
de ubicacidn, tamafio etc.

« Selo puede revisar para tener en cuenta datos tardios.

o También se publica informacion sobre el movimiento de
precios de los inmuebles residenciales por ubicacion, zona
y ciudad; p. j., hay indices separados sobre cada zona de
cada una de las 15 ciudades cubiertas.

10.69 Para un pais del tamano de India, la dimension
geografica es importante. Por ejemplo, los indices de precios
a nivel de ciudad, presentados en el grafico 10.5, ayudan a
los compradores a tomar decisiones porque les permiten
comparar localidades, y a las empresas de construccion y a
los urbanizadores a tomar decisiones de inversion.

10.70 El NHB sigue trabajando en el indice RESIDEX
para hacerlo mas relevante al usuario:

mente se los actualizd dos afos mas; o sea, hasta 2007. El indice se expandié luego para
incluir otras diez ciudades; a saber, Ahmedabad, Faridabad, Chennai, Kochi, Hyderabad,
Jaipur, Patna, Lucknow, Pune y Surat, y en ese momento el afo base pasé de 2001 a 2007.

25 Cabe senalar que se trata de un indice de Carli ponderado y que, como tal, probable-
mente tenga un sesgo por exceso; véase el Manual del IPC (2004), pag. 361.

indice julio-dic. 2008 P indice ene.-junio 2009

indice ene.-mar. 2010 «==¢== Indice afio base (2007)

o El indice se ampliard gradualmente para cubrir las 35
ciudades de India que tienen una poblaciéon de mas de
un millén segtin el censo de 2001.

o Hay una propuesta para ampliar el indice RESIDEX del
NHB a las 63 ciudades que se encuentran dentro de la
cobertura de la Jawaharlal Nehru National Urban Renewal
Mission, la principal misiéon nacional del gobierno de
India, a fin de transformarlo en un indice nacional.

o En su debido momento, segin la experiencia y la dispo-
nibilidad de datos, quiza se lo amplie para incluir inmue-
bles comerciales.

Estudio de caso: Colombia

10.71 El Banco de la Republica (banco central de
Colombia) compila un indice de precios de las viviendas
existentes, el IPVU. Existen otros indices relacionados
con los costos de construccion y los precios de las unida-
des de vivienda nuevas, elaborados por el Departamento
Administrativo Nacional de Estadistica (DANE). No se
elabora ninguna serie que amalgame la informacién pro-
cedente de las dos series para producir un indice que
abarque las ventas de todos los inmuebles residenciales de
Colombia®. En el pasado, se contempl6 explotar los datos
administrativos, pero se determiné que las complejidades
del caso lo hacian imposible.

26 La integracion de los dos indices plantearia la cuestion de la falta de congruencia e
incoherencia. Por ejemplo, el IPVU se basa en valoraciones independientes realizadas al
solicitarse una hipoteca y el indice de DANE se basa en el precio de oferta.
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Grafico 10.6. indice nacional trimestral de precios de la vivienda existente: Valores nominales y reales
(Base 1990=100)
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Fuente: Departamento de Programacion e Inflaciéon del Banco de la Republica, Colombia.

Grafico 10.7. indice nacional trimestral de precios de la vivienda existente: Variaciones
porcentuales anuales

30
20
10
0
| | | | | | |

10
-20

- - — - — - - - - - - - — - - — - - — - — — - —

F E B B KB B B B B B B KB KB B B =B B = B KB B Kk =K

(o)) o — [ [sa] < n O ~ [ce) (o)) o — (o] [sa) < un O ~ <) (o)) o — (o]

(<o) (o)) (o)) [e)) (o) (o)) (o) (o)) (o)) [e) (o)) o o o o o o o o o o — — —

(o)) (o)) [e)) [e)} (o)} o [e)} (o)} o [e)} (o)} o o o o o o o (=) o o (=] (=} o

- - - - - = - - - - - I3 N N I3 ~ ~ I3 ~ N N N N N

e Real

Fuente: Departamento de Programacion e Inflacién del Banco de la Republica, Colombia.
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Grafico 10.8. indice nacional anual de precios de la vivienda existente’
(Base 1990=100)
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! La publicacién anual del IPVU toma el nivel promedio del indice a lo largo de un periodo de 12 meses y lo compara con el promedio de los 12 meses previos.
Fuente: Departamento de Programacion e Inflacion del Banco de la Republica, Colombia.

Grafico 10.9. indice anual real de precios de la vivienda existente: Principales zonas metropolitanas
(Base 1990=100)
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Fuente: Departamento de Programacion e Inflacién del Banco de la Republica, Colombia.
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Grafico 10.10. indice anual real de precios de la vivienda existente: Viviendas con subsidio (VIS) y

viviendas sin subsidio (NOVIS)
(Base 1990=100)
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Fuente: Departamento de Programacion e Inflaciéon Banco de la Republica, Colombia.

EIIPVU

10.72 El proyecto de elaboracién del indice de precios de
la vivienda en Colombia, el IPVU, comenzé en 2003. En el
pasado, la falta de acceso a informacion bésica habia sido
el principal obstaculo en la elaboracion de un indice de esa
naturaleza. Después de consultar a varios bancos de cré-
dito sobre la importancia de contar con un indicador del
valor de la vivienda existente, el proyecto fue lanzado con
financiamiento del Banco de la Republica de Colombia. La
Seccién de Estadisticas del Banco de la Republica estd a cargo
de producir y publicar el indice.

10.73 E1 IPVU se limita a las principales zonas metro-
politanas de Colombia y abarca las ciudades de Bogota,
Medellin, Cali y Soacha en Cundinamarca, y Bello,
Envigado e Itagui en Antioquia. El indice se calcula
con informacién tomada de las evaluaciones de présta-
mos declaradas por los bancos de crédito hipotecario
Davivienda, BBVA, Av. Villas, Bancolombia, Colmena
BCSC y Colpatria. En consecuencia, el indice abarca solo
inmuebles adquiridos con un préstamo; las adquisiciones
en efectivo no estdn incluidas. Los bancos comunican al
Banco de la Republica los valores comerciales y las direc-
ciones de todas las hipotecas aprobadas. Los precios que
se ingresan en el indice se toman de valoraciones inde-
pendientes exigidas por el acreedor hipotecario. La valo-
racion estd cercana al precio de mercado cuando se realiza
el desembolso. El indice aparece en la pagina web del
Banco trimestralmente, con un rezago de un trimestre, y

se revisa trimestralmente, de acuerdo con la metodologia
basada en las ventas repetidas utilizada (como se explica
mds adelante). Asimismo, se publica un indice basado en
promedios anuales. Se elaboran subindices para las prin-
cipales zonas metropolitanas: Bogota, Medellin y Cali.

10.74 Las viviendas se clasifican de acuerdo con la pre-
sencia o la ausencia de un subsidio, y se trasladan al indice
VIS y NOVIS, respectivamente. El acceso a un subsidio
depende del valor y la ubicacion de la vivienda. El término
“vivienda de interés social” (VIS) se refiere a residencias
construidas para garantizar el derecho a la vivienda a
los hogares de bajo ingreso. Con cada plan de desarrollo,
el gobierno nacional fijard el precio maximo y el tipo de
residencias destinadas a estos hogares. Tendra en cuenta,
entre otros aspectos, el acceso de los hogares a mercados de
crédito, el monto del financiamiento crediticio que ofrece
el sector financiero, y los fondos publicos destinados a los
programas de vivienda?.

10.75 La metodologia aplicada es parecida a la metodo-
logia de Case-Shiller basada en las ventas repetidas. Hay
una falta de informacion detallada sobre las caracteristi-
cas de la vivienda necesarias para satisfacer los requisitos
de “composicion” constante del método Case-Shiller a
través del uso de la estratificacion. Sin embargo, se estan
logrando avances, con la expectativa de que la informacién
suministrada por los bancos de crédito hipotecario en el

27 Para mas informacion, véase http://www.cijuf.org.co/codian03/junio/c31847.htm.
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futuro incluya una amplia variedad de datos sobre caracte-
risticas especificas de la vivienda. La actual falta de carac-
teristicas detalladas se corrige mediante la edicién de los
datos. Si el inmueble muestra una variaciéon de precio
“anormal” —es decir, si se la considera un valor atipico—,
se descarta la informacion sobre los precios y no se la incor-
pora al indice. De esta manera se impide que las viviendas
remodeladas o descuidadas ingresen al indice. El indice
puede ser revisado, lo cual constituye una de las caracte-
risticas de la metodologia basada en las ventas repetidas.

Un analisis comparativo

10.76 Se dispone de subindices detallados que permi-
ten realizar un analisis mas minucioso del mercado de
la vivienda existente. Una indicacién de la variedad de
resultados a disposicion del usuario figura en los graficos
10.6-10.10. El “indice nominal” usa los precios declarados
por los bancos; es decir, no deflactados; el “indice real” es
el IPVU deflactado por el promedio anual del IPC. En el
caso de los indices trimestrales, el IPVU esta deflactado

por el promedio trimestral del IPC.

Estudio de caso: Sudafrica

10.77 El siguiente estudio de caso de Sudafrica ilustra
los obstaculos a la compilacién de un indice de precios de
inmuebles residenciales cuando una proporcién significa-
tiva del stock de viviendas se refiere a viviendas informales
o tradicionales.

Introduccion al mercado sudafricano
de la vivienda

10.78 Diversos tipos de vivienda caracterizan el stock
de viviendas en Sudéfrica: albergue formal, informal, tri-
bal y de otro tipo en viviendas traseras o compartidas. La
vivienda formal incluye unidades independientes (privadas
y subsidiadas por el gobierno), viviendas adosadas y apar-
tamentos, en tanto que la informal —es decir, que carece
de un permiso de planificacién y no estd inscrita ante las
autoridades— incluye chozas (generalmente hechas de
enchapado), y la vivienda tradicional incluye rondaveles
y chozas hechas con materiales tradicionales. La vivienda
trasera estd situada en el fondo de un inmueble con una
vivienda principal, y la vivienda compartida ocurre cuando
se construye mas de una unidad en un solo lote. La distri-
bucién del mercado sudafricano de la vivienda se indica en
el cuadro 10.3. De acuerdo con el censo de poblacion de
2001, el numero de viviendas en el mercado formal se ha
incrementado 37,1% entre 1996 y 2001, la vivienda infor-
mal, 26,4%, y la vivienda tradicional, 0,6%. Por el contrario,
la vivienda trasera o compartida ha disminuido 14,5%.

10.79 En Sudéfrica, las empresas de construccion y/o
los urbanizadores edifican todos los inmuebles residencia-
les, con la excepcion de la vivienda tribal e informal. Para
la construccion de la vivienda formal, se lleva a cabo una
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transaccion monetaria, y la vivienda se financia con fondos
del comprador y/o un bono hipotecario. Las viviendas y sus
valores se registran en la municipalidad local y la oficina de
titulos de dominio. En el caso de la vivienda tribal e infor-
mal, se llevan a cabo muy pocas transacciones monetarias.
Cuando ocurren, las transacciones son por pequeios gastos
en efectivo, pero la vivienda por lo general no se registra en
la municipalidad local. Sin embargo, debido a la demanda
de servicios bésicos, el gobierno ha comenzado a registrar el
nimero de viviendas en asentamientos informales y zonas
rurales, pero no registra el valor de la vivienda. La situacién
representa un reto excepcional para los compiladores de
indices de precios de inmuebles residenciales.

indices de precios de inmuebles residenciales
en Sudafrica

10.80 Sudéfrica publica diversos indices de la vivienda,
sin embargo ninguno es de Statistics South Africa. Los
indices publicados son el indice de precios de la vivienda
del First National Bank (FNB), el indice de precios de la
vivienda de ABSA vy el indice de precios medianos de la
vivienda de Standard Bank®.

10.81 La serie de precios de la vivienda del FNB se cons-
truye usando el valor promedio de las transacciones finan-
ciadas por el FNB. Para eliminar los valores atipicos de la
muestra de datos, los valores de las transacciones incluidas
en la muestra deben estar por encima del 70% de la valora-
cién del inmueble realizada por la division competente del
FNB, pero por debajo del 130%, excluyéndose los precios
de compra que superen los R10 millones. A fin de reducir el
impacto que tienen en el indice ciertas variaciones rapidas
de las ponderaciones de los diferentes segmentos del mer-
cado de inmuebles que se producen a corto plazo debido a
cambios relativos de los volimenes de transaccion, las pon-
deraciones de los distintos segmentos del mercado segun
el numero de habitaciones se mantienen constantes a su
nivel de ponderacién promedio de cinco afos. Se aplica
a los datos una funcién de suavizacion estadistica y los
datos estan sujetos a revision. El indice del FNB se calcula
mensualmente.

10.82 El indice de precios de la vivienda de ABSA mide
los movimientos nominales interanuales de los precios de
las viviendas compradas con préstamos hipotecarios apro-
bados por ABSA. El indice de ABSA se basa en el precio de
compra total of viviendas de 80m?- 400m?, con un precio
de hasta R3,1 millones (incluidas las mejoras). Los precios
se suavizan para excluir el efecto de factores estaciona-
les y los valores atipicos de los datos. El indice se calcula
mensualmente.

10.83 El indice de Standard Bank se basa en el precio
mediano de la vivienda de todo el espectro de viviendas,

28 ABSA, FNB'y Standard Bank tienen la mayor cuota de mercado en la banca sudafricana.
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Cuadro 10.3. Clasificacion de toda la vivienda en Sudéafrica (censo de 2001)

Tipo de vivienda Total Ocupada por el propietario (%) Inquilinos (%)

Vivienda 6.238.454 66,1 45,6
Vivienda subsidiada* 1.074.028 96 -
Apartamentos 589.109 29 16,3
Casas adosadas 319.868 33 4,1

Informal 1.836.230 10,3 18,4
Tradicional 1.654.787 15,0 4,1

Trasera o compartida 532.986 24 11,5
Total 11.171.434 100,0 100,0

(*) Estimacién del Tesoro nacional.
Fuente: Statistics South Africa.

usando un promedio moévil de cinco meses. Los datos
nacionales de la oficina de titulos de dominio se publi-
can con un rezago de hasta nueve meses, de modo que los
datos de Standard Bank, que posee una cuota de mercado
de alrededor de 27,7% y cuyos datos suelen estar suma-
mente correlacionados con los de la oficina de titulos de
dominio, estin considerados como una buena variable
representativa del mercado nacional. El indice se construye
mensualmente.

Limitaciones para la elaboracion de un indice
de precios de inmuebles residenciales

10.84 En la elaboracion de estos indices de precios de
la vivienda solo se incluye la vivienda formal (es decir,
casas independientes y adosadas y apartamentos) adqui-
rida con un préstamo; las ventas en efectivo y la vivienda
“informal” quedan excluidas. La dificultad para elaborar
un IPIR en Sudéfrica se debe principalmente a la falta de
estimaciones aceptables del stock de viviendas e infor-
macion sobre los precios de la vivienda informal y tradi-
cional. Estas viviendas conforman un 19,6% de todas las
estructuras y, por lo tanto, constituyen un sector significa-
tivo del mercado sudafricano

10.85 El sector también tiene sus propias caracteristicas
distintivas. Por ejemplo, ;qué define una vivienda informal?

o Zonas residenciales donde se ha construido un grupo de
viviendas sobre terrenos a los cuales los ocupantes no tie-
nen derecho juridico, o que estan ilegalmente ocupadas.

o Asentamientos espontdneos y zonas en las cuales la
vivienda no cumple con los codigos vigentes de planifi-
cacion y edificacion.

o Las viviendas informales por lo general son chozas con
paredes y techos de enchapado.

o Estas viviendas estan construidas mayoritariamente por
sus propios ocupantes.

sQué es una vivienda tradicional?

« Este es un término genérico, que incluye casuchas, ron-
daveles®, etc. Estas viviendas pueden estar aisladas o
aglomeradas.

o La vivienda puede ser de arcilla, barro, juncos u otros
materiales locales.

Principales inquietudes en torno a la
elaboracion de un indice de precios de
inmuebles residenciales

10.86 Como se sefiald, dos grandes problemas de la ela-
boracion de un indice de precios de inmuebles residenciales
son la naturaleza esporadica de las transacciones y la falta
de equiparacion porque las viviendas tienen caracteristicas
unicas determinantes del precio. En el caso de la vivienda
formal, entran en juego estos dos factores, pero en el de la
vivienda informal el segundo es mucho menos importante.
Las viviendas informales tienen, excepcionalmente, atribu-
tos normales porque la mayoria esta hecha de enchapado
y tiene entre uno y cuatro cuartos. Andlogamente, suelen
estar ubicadas en los mismos tipos de zona. En estas cir-
cunstancias, el principio de equiparacion posiblemente no
sea dificil de aplicar. Asimismo, el hecho de que el propie-
tario de la choza no es propietario del terreno que ocupa
implica que la descomposiciéon del indice en terreno y
estructuras no tiene relevancia. El censo de 2001 indicé
que la distribucién de los cuartos es tal como figura en el
cuadro 10.4.

10.87 En el caso de la vivienda tradicional, la descom-
posicion en terreno y estructuras tampoco es relevante. En
este caso, el jefe de la zona tribal asigna el terreno a la per-
sona o al hogar; no hay intercambio de dinero, y si lo hay,
la suma es pequeiia. Sin embargo, estimar el precio de la
vivienda puede resultar problematico si, a diferencia de la
vivienda formal, se usan en la construccion principalmente
materiales naturales.

29 Una edificacién circular, normalmente con un techo de paja de forma cénica.
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Ponderacion de la vivienda no formal

10.88 La ponderacion de la vivienda no formal (informal
y tradicional) es compleja, ya que los mismos propietarios
construyen la mayoria de las viviendas y las transacciones
monetarias son limitadas. Asimismo, los materiales para la
elaboracion de una vivienda informal son mayormente natu-
rales, de segunda mano y estaban destinados a la vivienda tra-
dicional; estimar el costo de este tipo de material es dificil. De
hecho, por lo general no se los compra, sino que se los recoge.

10.89 Aunque la mayoria de las caracteristicas de la
vivienda se conocen gracias al censo demografico, el valor
de una vivienda informal o tradicional es dificil de esti-
mar porque no existe un mercado organizado y los valo-
res no se registran oficialmente. Ademas, el movimiento
de las viviendas informales de un asentamiento a otro
puede complicar la estimacion del stock de viviendas. La
tasa de edificacion nueva y demolicion seria desconocida,
ya que no hay seguridad de que todas las viviendas demo-
lidas vayan a ser edificadas en otra zona.

Determinacion del precio de la vivienda
no formal

10.90 Los precios de la vivienda no formal no depen-
den de factores normales determinantes del precio de
mercado. La superficie del terreno, la ubicacion, la anti-
giiedad y las renovaciones rara vez influyen en el precio.
Los tinicos aspectos que influyen en el costo de la vivienda
son los materiales usados, y eso depende naturalmente del
tamano de la estructura; véase el cuadro 10.5.

10.91 Seria muy dificil recopilar los precios de las
viviendas tradicionales e informales, ya que los mismos
propietarios las construyen en la mayoria de los casos y
rara vez ocurre una transaccion monetaria por la vivienda
completa (las compras de materiales generalmente son
en efectivo). La unica manera de obtener los precios de
la vivienda informal y tradicional recién construida es
llevando a cabo una encuesta con frecuencia, dado que la
mayoria no esta registrada en la oficina de titulos de domi-
nio, y si lo estdn, no estan acompariadas del precio. Otra
alternativa que queda por explorar es compilar un indice
basado en un “costo de construccién tedrico” que use pre-
cios de cantidades del tipo indicado en el cuadro 10.6*.

30 Véase Blades (2009).
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Cuadro 10.4. Distribucion del numero de
habitaciones en las viviendas informales

Numero de Porcentaje del total de
habitaciones viviendas informales
1 40,0
2 27,2
3 15,1
4 10,5
5+ 72

Fuente: Statistics South Africa.

Resumen

10.92 Seria muy complejo calcular un indice exhaus-
tivo de precios de los inmuebles residenciales en Suda-
frica debido a la diversidad de la vivienda del pais. Se
requerirdn diferentes métodos para recopilar los precios
de distintos tipos de vivienda. Asimismo, seria dificil esti-
mar ponderaciones para cada tipo de vivienda, dado que
distintos tipos de vivienda tienen distintas caracteristicas
determinantes del costo. Ademas, la limitada disponibili-
dad de informacién sobre cada tipo de vivienda exacerba
el problema.

10.93 Las principales barreras a la elaboraciéon de un
indice de precios de inmuebles residenciales exhaustivo en
Sudafrica se enumeran en el cuadro 10.7 e incluyen:

o Laausencia de un mercado organizado de vivienda infor-
mal y tradicional.

o La ausencia de estimaciones fiables de datos sobre el
costo de la vivienda informal y tradicional.

» El nomadismo. Si se lleva a cabo una encuesta, los trasla-
dos de los asentamientos informales de una zona a otra
plantean un problema en términos de medir la evolucién
del precio de este tipo de vivienda porque los precios se
recopilan normalmente en zonas especificas.

o No se inscriben los inmuebles en la oficina de titulos de
dominio.

o Para obtener o edificar una vivienda no siempre se reali-
zan transacciones monetarias.

o Los precios no dependen de factores tipicos que inciden
en el precio o lo determinan, como el precio del terreno y
el costo de la mano de obra y los materiales.
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Cuadro 10.5. Factores determinantes del precio

Factores determinantes del precio Viviendas tradicionales Viviendas informales Viviendas formales
Superficie de la estructura No No Si
Superficie del terreno No No Si
Ubicacion No No St
Antigliedad No No S
Renovaciones No No Sf
Tipo de estructura No No Sf
Materiales Yes Yes Si
Otras caracteristicas determinantes
del precio No No Si

Fuente: Statistics South Africa.

Cuadro 10.6. Porcentaje de materiales usados en la construccién de viviendas informales y tradicionales
en Sudafrica

Ano 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Materiales utilizados para el techo

Enchapado 72,1 72,1 71,6 78,2 79,5 78,6 78,6 83,6
Materiales organicos 23,2 24,2 23,8 16,8 16,2 17,1 15,8 13,3
Amianto 19 16 14 1,7 1,8 1,2 2,1 0,5
Otros 2,6 2,1 3,1 3,2 2,1 3,1 3,1 2,2

Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Materiales utilizados para las paredes

Ladrillos 2,6 33 2,3 18 14 16 2,3 19
Blogques de cemento 29 2,72 2,8 19 2,5 23 24 1,4
Enchapado 35,1 36,1 339 40,0 43,6 439 414 42,2
Madera 9,8 94 89 9,6 10,5 10,8 10,1 8,6
Barro y cemento 7,0 52 6,3 50 58 6,5 6,7 104
Bahareque 14 1,1 1,7 1,0 0,5 09 1,3 12
Barro 38,2 39,8 41,8 37,2 33,7 31,8 32,8 31,8
Otros 2,6 29 2,3 2,6 1,8 2,2 29 2,5

Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fuente: Statistics South Africa.
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Cuadro 10.7. Evaluacion de barreras a la elaboracion de un indice de precios de inmuebles residendiales
en Sudafrica

Viviendas Viviendas Viviendas

Problemas posibles tradicionales informales formales
Mercado organizado No No Si
Existen estimaciones de precios fiables sobre el costo
de la vivienda No No Si
Movimientos de viviendas de un asentamiento a otro No Yes No
Registro del inmueble en la oficina de titulos de dominio No No Si
Transaccion monetaria en una institucion de crédito No No Sf
Transferencia de efectivo para la construccion
de la estructura Ocasionalmente Ocasionalmente Si
Vivienda edificada por un urbanizador o una empresa
de construccion No No Sf
El precio depende de factores tipicos que inciden en
el precio o lo determinan No No Si

Fuente: Statistics South Africa.
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'n Ejemplos empiricos

Introduccion

11.1 El propésito de este capitulo consiste en presentar
otros ejemplos empiricos de la elaboracién de indices de pre-
cios de la vivienda basados en los métodos descritos en los
capitulos 5-9. Estos estdn definidos en términos amplios, de
la siguiente manera: indicadores de tendencia central (media
o mediana), métodos de regresion heddnica, métodos de
ventas repetidas y métodos basados en datos de tasacion.
Las tres secciones siguientes de este capitulo ilustran cémo
pueden implementarse las tres primeras clases de métodos
con un conjunto de datos muy pequefo. Esperamos que
estos ejemplos sencillos permitan al lector seguir con mas
facilidad las descripciones algebraicas mas bien breves de los
diversos métodos presentados en los capitulos 5-9.

11.2 La seccién siguiente ilustra también diversos
métodos que pueden servir para agregar indices regionales
de precios de la vivienda en indices globales de precios de
la vivienda. Este tema no se profundizé en otros capitulos
de este manual.

Métodos basados en la
tendencia central y métodos
basados en la estratificacion

11.3 Las estimaciones de precios con tendencia cen-
tral, como los precios medios y medianos, para elaborar
un IPIR es uno de los métodos que menos datos requieren
de todos los que se encuentran a disposicién de los com-
piladores. Los métodos basicos basados en la media o la
mediana solo necesitan los precios de venta de los inmue-
bles en una ubicacion determinada para elaborar un indice
de precios. Por lo tanto, se necesitara informacion sobre la
ubicacion. Asimismo, se acostumbra estratificar segun el
tipo de unidad de vivienda, y si ese es el caso, se necesitard
también informacion sobre esta caracteristica.

11.4 Como primer ejercicio, se elabora un indice
usando el precio medio. Para eso, se calcula el promedio
simple de los precios observados en una muestra de vivien-
das en un periodo determinado y en una zona geografica
determinada. A continuacion, el indicador, que puede
expresarse en términos monetarios o en forma de indice, se
mide simplemente como la variacién (en términos porcen-
tuales generalmente) del precio promedio de las unidades
incluidas en la muestra entre dos periodos’.

11.5 Es importante que la muestra de viviendas extraida
para calcular el indicador del precio sea representativa del

1 Al margen de la forma utilizada, expresada en términos de valores o indices, la variacion
porcentual es la misma.

universo seleccionado como meta. Por lo tanto, quiza resulte
necesaria cierta edicion de los datos, cuyo alcance dependera
de las instrucciones que el compilador envie al proveedor de
datos, y de la voluntad y capacidad de este para suministrar
los datos de acuerdo con los criterios estipulados por el com-
pilador® Por ejemplo, la muestra de precios recopilada ini-
cialmente quizas incluya ciertos tipos de inmueble —como
terrenos agricolas, inmuebles comerciales y unidades que
forman parte de viviendas con unidades multiples— que se
consideran fuera del alcance del indice deseado. En ese caso,
estas observaciones deben excluirse de la muestra al medir
las tendencias de precios de determinados tipos de inmue-
bles. Los valores atipicos también deben ser identificados y
eliminados de la muestra si se estima que pueden sesgar o
distorsionar de alguna manera los resultados.

11.6 Un ejemplo numérico sencillo, que usa 5y 7 obser-
vaciones de precios, respectivamente, para los periodos 1 y 2°
ilustrara el enfoque empleado para medir la progresion de
la media simple de precios inmobiliarios en una zona geo-
grafica determinada, generalmente una ciudad u otra zona
bien definida’.

Precios y media de la vivienda en el periodo 1

(350.000 + 352.000 + 378.000 + 366.000 +
402.000)/5 = 369.600)

Precios y media de la vivienda en el periodo 2

(360.000 + 350.000 + 382.000 + 395.000 + 380.000 +
400.000 + 450.000/7 = 388.100)

Una vez que se obtienen los precios promedio de cada
periodo —p. ej., un mes, un trimestre o un ailo—, es sencillo
calcular la progresion de un periodo a otro (generalmente,
en términos porcentuales) entre $369.600 y $388.100. Por
ejemplo, en este ejemplo concreto, los precios promedio
de la vivienda han aumentado alrededor de 5% durante
ambos periodos.

11.7 La presencia de valores atipicos se ve mitigada si
se usa el precio mediano de los inmuebles de la muestra
en lugar del precio medio. Por ejemplo, si se venden una o
mas viviendas muy costosas en un periodo determinado, el
precio promedio resultante probablemente no sea tipico de
las viviendas que se encontraban a la venta en ese momento.
Sin embargo, como se seiald en el capitulo 4, el enfoque de
la mediana no neutraliza completamente los cambios de
la composicion de la muestra de viviendas vendidas de un
periodo a otro. A pesar de esta deficiencia, la mediana es

2 Obviamente, las circunstancias de cada caso determinaran el grado de depuracion de
los datos. Si el usuario principal también esté a cargo de la recopilacién de informacion,
la encuesta estara adaptada a sus necesidades y el grado de depuracion probablemente
no serda tan amplio.

3 Dado que el nimero de transacciones probablemente variara entre un periodo y otro,
variard también el nimero de observaciones de precios de la muestra en cada periodo.

4 Obsérvese que la mayoria de los indicadores publicados de la tendencia central de los
precios de la vivienda no suelen incluir indicadores de la calidad estadistica, como el
coeficiente de variacion o la desviacion estandar.
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un indicador muy utilizado de los precios de los inmuebles
residenciales, principalmente porque es facil de compilar y
no requiere demasiados datos, gracias a lo cual se mantiene
constantemente al corriente. Ademds, su interpretacion es
sencilla.

11.8 Segun los mismos datos empleados para calcular
la media, el precio mediano de las muestras del ejemplo es
$366.000 y $382.000 en los periodos 1 y 2, respectivamente.
En consecuencia, el precio mediano de la vivienda subié
4,4% durante estos dos periodos.

11.9 Este célculo se repite mds adelante, pero con un con-
junto de datos mas amplio que contiene 5.787 observaciones
de precios de viviendas unifamiliares tomadas de transaccio-
nes reales a lo largo de muchos afios en una municipalidad
pequefia®. En el cuadro 11.1 se presentan algunas estadisticas
descriptivas. Obsérvese que, en este caso concreto, el precio
medio de la vivienda vendida en un afio cualquiera siem-
pre es superior a la mediana correspondiente. Por ejemplo,
en 2002, la media es $249.702, y la mediana, $236.000; en
2008, la media es $365.195, y la mediana, $340.600. Como en
cualquier afio dado la muestra se caracteriza por la venta de
algunas unidades de precio mas alto, este resultado es previsi-
ble. De hecho, la distribucién de precios esta sesgada hacia la
derecha con un coeficiente de asimetria que va de 1,44 a 1,87
alo largo de los anos®. El grafico 11.1 ilustra la distribucion de
precios en 2008 en el caso de las viviendas vendidas ese afo.
Un gréfico parecido preparado para los afios restantes de este
ejemplo muestra distribuciones de precios parecidas’.

11.10 Las variaciones porcentuales anuales varian de
acuerdo con el indicador de tendencia central que se usa aqui®.

5 Obsérvese que los datos necesarios se obtienen calculando los precios medianos o
medios; los pasos son bastante sencillos. La mayor parte del software utilizado para esta-
disticas puede ejecutar rdpidamente este ejercicio en su totalidad con la participacion
minima del compilador.

6 La asimetria es un indicador de la asimetria de una distribucion. Cuando el grado de
asimetria es cero, esto significa que la distribucion es asimétrica en torno a la media.
Una asimetria positiva significa que un nimero de observaciones de la muestra relativa-
mente elevado estd concentrado a la izquierda del punto central, y viceversa.

7 Con estos datos en particular, la media siempre fue mas grande que la correspondiente
mediana. Este resultado no siempre rige, particularmente con muestras muy pequenas.

8 Por lo general, el precio medio es més alto que el correspondiente precio mediano. Sin
embargo, al formar indices medios y medianos, no se presume que el indice medio
aumentard mas rapido que el mediano..
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Algunos afios, la diferencia de resultado entre la mediana y la
media puede ser mas bien pequefia. Por ejemplo, en 2002,
la diferencia es apenas una décima de un punto porcentual
(8,2% frente a 8,1%), y la media registra un aumento ligera-
mente superior. Otros afios, como en 2008, la diferencia es
mas pronunciada: la variacion anual medida usando el precio
mediano aumentd 6,8% en comparacion con un aumento del
precio medio de 5,2%.

11.11 Como es bien sabido, la ubicacién juega un papel
importante no solo en la determinaciéon del nivel de pre-
cios inmobiliarios, sino también en su comportamiento a lo
largo del tiempo. Por lo tanto, para mejorar la fiabilidad del
indicador, se recomienda usar como cuestién de rutina un
enfoque estratificado o de ajuste de la composicion, obvia-
mente a condicién de que la informacién para segmentar el
mercado (o la muestra de transacciones) sea facil de obtener.
La estratificacidon geografica tiene la ventaja de reducir los
efectos de los cambios de la composicion de las unidades de
vivienda de un periodo a otro que caracterizan los métodos
de media y mediana simple. Un enfoque muy utilizado para
segmentar el mercado de la vivienda consiste en agrupar las
viviendas de acuerdo con la zona geografica, asegurando
asi cierto grado de homogeneidad de las unidades ubicadas
dentro de los estratos; este método minimiza también otros
efectos ubicacionales en los precios inmobiliarios. La estra-
tificacién también puede beneficiar a los usuarios, ya que
proporciona indicadores adicionales sobre los precios de la
vivienda en distintos submercados, como por vecindario o
tipo de vivienda. Goodman y Thibodeau (2003) afiaden que
hay una razoén practica para agrupar la vivienda por ubica-
cion: las variables geograficas casi siempre forman parte de
las bases de datos sobre transacciones de vivienda. Si se la
publica, deberia aprovecharse esta informacion, dado que la
estratificacion hace un uso eficiente de estos datos.

11.12 Algunos paises, como Australia (Branson 2006),
han aprovechado la relacion tradicionalmente sélida entre
precio y ubicacién que es tipica de los inmuebles residencia-
les estratificando la muestra de inmuebles de acuerdo con
la zona geogréfica u otras estructuras de submercado. Esta
puede ser una alternativa viable o una solucién intermedia,

Cuadro 11.1. Medias, medianas, variaciones porcentuales, desviaciones estandar y asimetria

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Observaciones 777 804 894 808 834 874 796
Desviacion estandar 64130 62042 73405 76432 84587 96559 96152
Asimetria 1,63 1,51 1,71 1,87 1,58 1,46 1,44
Media (%) 249702 270174 290686 299087 315099 347009 365195
Variacion porcentual 8,2% 7,6% 2,9% 5,4% 10,1% 5,2%
Mediana ($) 236000 255000 273000 280000 292000 319000 340600
Variacion porcentual 8,1% 7,1% 2,6% 4,3% 9,2% 6,8%

Fuente: Calculos de los autores basados en datos del servicio canadiense Multiple Listing Services (MLS) correspondientes a una ciudad canadiense.

Manual del indice de precios de inmuebles residenciales




.n Ejemplos empiricos

Grafico 11.1. Distribucion de los precios de la vivienda en 2008
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Fuente: Célculos de los autores basados en datos del servicio canadiense Multiple Listing Services (MLS) correspondientes a una ciudad canadiense.

aunque imperfecta, para medir la variacién de precio con
calidad constante si no existen los recursos y los datos nece-
sarios para aplicar algunos de los métodos mas avanzados a
la elaboraciéon de un IPIR, como las regresiones heddnicas.
De hecho, Prasad y Richards (2008) construyen un indicador
de precios inmobiliarios medianos de seis capitales austra-
lianas en el cual los mercados estan estratificados de acuerdo
con los movimientos de los precios a largo plazo. Usando
una base de datos con mas de 3 millones de observaciones,
los autores determinan que su enfoque para la medicion
de las variaciones de precios inmobiliarios (es decir, usar el
enfoque de la mediana pero estratificando por zona segtn la
definicion de las tendencias de precios a largo plazo) genera
resultados comparables a los que arrojan métodos mas avan-
zados y que requieren mas datos, como el método hedénico
o el de ventas repetidas.

11.13 Por ende, la estratificacién por geografia proba-
blemente asegure que el conglomerado de observaciones
dentro de cada grupo (o estrato) sea mas homogéneo que
las observaciones de la totalidad de la poblacion. La estrati-
ficacién puede ampliarse para incluir, asimismo, la geogra-
fia, otros factores que inciden en el precio, o determinantes
de los precios como el tipo de vivienda y/o el numero de
dormitorios. Agrupando las viviendas por geografia y
otros criterios se producird una muestra con propiedades
ain mas homogéneas, un resultado aconsejable para poder
mitigar las fluctuaciones del indice causadas por cambios
de la composicion de la muestra que ocurren a lo largo del
tiempo. Sin embargo, una desventaja potencial de este enfo-
que es que el compilador debe ser consciente de que una
definicién demasiado granular del estrato a veces puede

generar una muestra de transacciones poco profunda en
un periodo determinado, lo cual genera cierto sesgo mues-
tral. El objetivo es, por lo tanto, disefiar los distintos estra-
tos de manera que la homogeneidad de las caracteristicas
determinantes del precio esté equilibrada con un tamaiio
de muestra que sea suficientemente robusto como para
producir un indicador fiable y representativo de las varia-
ciones de los precios inmobiliarios.

11.14 Como ya se indicd, la construccién de indices de
precios basados en submercados (o estratos) que se agregan
luego al nivel del mercado de interés a menudo utiliza pre-
cios medianos. Para construir un indice de precios ajustado
seguin la composicion es necesario definir primero el estrato.
El segundo paso consiste en calcular el precio mediano de
las viviendas transadas dentro del estrato en el periodo en
cuestion. Tercero, se deben ponderar los precios medianos
de todos los submercados en un indicador agregado de pre-
cios del mercado en estudio, que probablemente sea una ciu-
dad o incluso el pais en su conjunto.

11.15 A continuacién se presenta un ejemplo sencillo
del procedimiento y los pasos que implica el calculo de
un indice de precios de inmuebles residenciales ajustado
seguin la composicion’.

o Paso 1: Definir el estrato. Para los efectos de este ejerci-
cio, el estrato es una subdivision geogréfica de una ciudad,
como la zona oeste o el centro. No hay una regla estricta
para delinear el estrato en cuestion, pero la geografia pare-
ce ser una alternativa popular y obvia, que, si lo permiten

o

Este ejemplo esta basado en términos amplios en un ejemplo de McDonald y Smith (2009).
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Cuadro 11.2. Gastos, precios y volumenes (cantidades implicitas) regionales usando precios medianos

como precios regionales

. t t t t t t t t
Periodo v, Vy Ve P, P Pc q, q, q.

0 1300 500 675 300 500 200 4333 1,000 3,375

1 1725 400 825 300 400 250 5,750 1,000 3,300

Fuente: Calculos de los autores basados en datos del servicio canadiense Multiple Listing Services (MLS) correspondientes a una ciudad canadiense.

los datos, se puede combinar con otras caracteristicas de la
vivienda, como el tipo de vivienda o el nimero de dormi-
torios, para lograr un estrato mas estrecho®.

o Paso 2: Calcular el precio mediano de un estrato como
un vecindario durante el periodo (mes o trimestre) que
corresponda. Se supone que la mediana serd el precio re-
presentativo de todas las ventas ocurridas en ese estrato.
Sin embargo, como alternativa se podria utilizar el precio
medio. Repetir este paso para periodos futuros.

o Paso 3: Estimar el precio “promedio” de la vivienda vendi-
da en un periodo determinado calculando una mediana
ponderada de los precios segun las ventas del vecindario
0 estrato'!.

11.16 Supongamos que se han recopilado los datos sobre
las ventas de vivienda de dos periodos (0 y 1) y tres regio-
nes geograficas o vecindarios (A, B y C). Supongamos que
los precios se miden en miles de ddlares, y en la region A
en el periodo 0 hubo 4 ventas con precios de 290, 450, 250
y 310. Por ende, el precio medio de este periodo fue 325,
el precio mediano fue 300 (la media aritmética de los dos
precios intermedios 290 y 310) y el gasto total fue 1300. En
el periodo 1, la region A tuvo 5 ventas de 300, 500, 250, 400
y 275. Por lo tanto, el precio medio y mediano de periodo
fue 345 y 300, respectivamente, y el gasto total en la regiéon
A en el periodo 1 fue 1725. En la regiéon B hubo solo una
venta en cada periodo: por 500 en el periodo 0 y por 400
en el periodo 1. Por ende, el precio medio y mediano en
la regién B en el periodo 0 fue 500, igual a los gastos del
periodo. El precio medio y mediano en la regién B en el
periodo 1 fue 400, también igual a los gastos del periodo. En
la region C, hubo 3 ventas en cada periodo. En el periodo
0, las ventas fueron por 200, 300 y 175; en consecuencia, el
precio mediano fue 200, el precio medio fue 225 y los gastos
fueron 675. En el periodo 1, las ventas de la regiéon C ascen-
dieron a 250,350 y 225; entonces, el precio mediano fue 250,
el precio medio fue 275 y los gastos fueron 825. Estos son
los datos bésicos del ejemplo.

11.17 Supongamos que el precio mediano de cada region
corresponde a viviendas de calidad comparable en los dos

10 Este ejemplo usa el vecindario como subestrato, pero en realidad puede ser cualquier
zona geografica respecto de la cual el compilador considere que tiene y tendrd una
muestra de transacciones suficientemente extensa como para generar un precio
representativo confiable.

11 Esto supone que el compilador esta usando las ventas como base de la ponderacion.
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periodos comparados. Como es aconsejable que en cada
periodo en cada region los gastos sean el producto del
precio multiplicado por el volumen, una vez seleccionado
el concepto de precio con calidad constante el correspon-
diente volumen deberia ser igual a los gastos divididos por
el precio. Usando el precio mediano de cada regién como
un precio con calidad constante en cada periodo obtene-
mos los datos sobre los gastos (), los precios (p’) y los
volumenes o cantidades implicitas ¢'= v’/ p’ que se pre-
sentan en el cuadro 11.2.

Obsérvese que los indices regionales de precios del periodo
1sonigualesa p!/p‘ =10, p,/p) = 080,yp./p% =125
en las regiones A, B y C, respectivamente. Por ende, hay
tasas de inflacion de los precios de la vivienda sumamente
diferentes en las tres regiones.

11.18 Ya podemos aplicar la teoria normal de nimeros
indice al problema de agregar los movimientos de los pre-
cios regionales para obtener una tasa de inflacion global de
los precios de la vivienda. Por ejemplo, pueden elaborarse
indices globales de precios de Laspeyres y Paasche, P, y P,
correspondientes al periodo 1. Las formulas de estos indi-
ces son las siguientes:

P, =[p\q\+p,a, +peall/lpia, + phay + pegl] (11.1)

P, =[P4+ Py + Peac /(P34 + Pidy + peae] (112)

11.19 El Manual del IPC (2004) recomienda la cons-
truccion de indices superlativos si se dispone de datos
sobre precio y cantidad correspondientes a los periodos en
cuestién, como en el caso que nos ocupa. Dos de estos indi-
ces superlativos son el indice ideal de Fisher P,y el indice de
Torngvist-Theil P,, definidos de la siguiente manera para
los indices globales del periodo 1:

P =[pp]" (11.3)

P, = expl0,5(s" +5))In(p), / p)+0.5(s! +5))

(11.4)

In(p,, / py)+0.5(s. +s)In(p, / pl)]
donde las participaciones de las ventas en las regiones A, B
y C en el periodo t estdn dadas por s), =V /(v + v, +V(),
sy, =V, [V, 4V, +V0) y Se = v (V] + v, + V), respectiva-
mente. Obsérvese que el indice de Fisher (1922) P, es
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Cuadro 11.3. indices globales de precios de la vivienda usando precios medianos y formulas alternativas

para la agregacion de las regiones A, By C

Periodo P, Py P, P, P, P, P, P P,
0 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000
1 1,02515 1,02425 1,02778 1,02253 1,02778 1,04280 1,03529 1,01590 1,03267

Fuente: Célculos de los autores basados en datos del servicio canadiense Multiple Listing Services (MLS) correspondientes a una ciudad canadiense.

igual al promedio geométrico de los indices de Laspeyres
y Paasche, P,y P,y que el indice de Térnqvist-Theil P, es
igual a un promedio geométrico segiin la participacion
de los indices de precios regionales, p', /p°, p./p% y pi./P%.
donde las ponderaciones son los promedios aritméticos de
las part‘ic'ipac'iones en el gasto en el periodo ?, s‘%, s%ly s,
las participaciones en el gasto en el periodo 1,s', 5%,y s'..

11.20 Los resultados de los cuatro indices definidos por
(11.1)-(11.4) se presentan en el cuadro 11.3. Cabe sefa-
lar que los dos indices superlativos, P,y P,, son bastante
parecidos, en tanto que el indice de Laspeyres P, estd por
encima de los indices superlativos, y el indice de Paasche
P, por debajo. Este es un resultado empirico tipico.

11.21 Las organizaciones que compilan indices de pre-
cios de inmuebles residenciales tienden a usar férmulas
algo diferentes al hacer una agregacién de regiones. Una
forma comun de agregacion consiste en usar un promedio
ponderado de los indices de precios regionales para produ-
cir un indice global, usando las ponderaciones basadas en
las ventas del periodo 0 (o un promedio de las ponderacio-
nes basadas en las ventas que corresponden a periodos pre-
vios al periodo 0). Denotemos el indice ponderado segun
la participacion que usa las ponderaciones basadas en las
ventas del periodo 0 como P,y el indice ponderado segun
la participacion que usa las ponderaciones basadas en las
ventas del periodo 1 como P,. En el periodo 1, los valores'
de los indices P, P, y la media aritmética de P,y P,, que
denota P, se definen de la siguiente manera:

B =s3(p,/ P +5,(py/ py)+se(pe ) pe) (11.5)
R=si(p,/ p)+sy(py/ p)+selp/pe)  (116)
P =0,5P,+0,5R, (11.7)

Estos tres indices se enumeran también en el cuadro 11.3".
Como puede observarse, P esigual a P, y estd unos 0,26 pun-
tos porcentuales por encima del indice de Fisher P, en el
periodo 1, en tanto que P, estd unos 1,77 puntos porcentua-
les por encima de P, . Este resultado no es inesperado; los

12 Los valores de todos los indices definidos en esta seccion en el periodo 0 sonigualesa 1.
13 Fisher (1922; 466) muestra que Py definido por (11.5) es igual al indice de Laspeyres P,
definido por (11.1). Fisher también atribuye el indice P, definido por (11.6) a Palgrave.

indices P,y P, por lo general no se aproximan mucho a los
indices superlativos, por lo cual no se recomienda utilizarlos.

11.22 En el cuadro 11.3 se presentan otros dos indices:
los indices de precios geométricos de Laspeyres y Paasche,
P. vy P,,. Los valores de estos indices en el periodo 1 se
definen de la siguiente manera:

B, =expls)In(p,/ p})+s, In(p,/ p;)

+s¢ In(pg / p)] (11.8)
P, =exp[s, In(p,/ p})+s,In(p,/ py,)
+seIn(pl/ pl)] (11.9)

Por lo tanto, los valores de cada uno de estos dos indices
en el periodo 1 son iguales a los promedios geométricos
ponderados segun la participacion de los indices de precios
regionales, p' /p°, p,/ pSypi/ p’.,donde P usa las ponde-
raciones regionales de la participacion correspondientes al
periodo 0, s°, 5% ys%.,y P, usa las ponderaciones regiona-
les de la participacion correspondientes al periodo 1 s, s,
yslc. Como puede observarse en el cuadro 11.3, el indice
geométrico de Laspeyres P estd aproximadamente 1
punto porcentual por encima de los indices superlativos
P.y P, en tanto que el indice geométrico de Paasche F,_,
esta aproximadamente 1 punto porcentual por encima de
los indices superlativos'’. Por ende, no se recomienda usar
las férmulas geométricas de Laspeyres ni de Paasche para
construir agregados de indices de precios regionales; es
poco probable que estas férmulas se aproximen mucho a
un indice superlativo, que puede elaborarse con facilidad
usando datos regionales sobre los precios de venta de la
vivienda.

11.23 Estos métodos de agregacién de los indices de
precios regionales suponen que los precios medianos de
cada region corresponden a viviendas de calidad compa-
rable en los dos periodos comparados. Ahora bien, supon-
gamos que, en lugar de usar los precios medianos de cada
region como representacion de precios inmobiliarios de
calidad constante, se decidié usar precios medios en cada
regiéon. Una vez mds, como es aconsejable que los gastos
de cada periodo en cada region sean iguales al precio mul-
tiplicado por el volumen, una vez que se decide emplear

14 Puede verificarse que la media geométrica de P, y P, es exactamente igual a P,. Por lo
tanto, si P, esta por debajo de P,, P, necesariamente estara por encima de P,.
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Cuadro 11.4. Gastos, precios y volumenes (cantidades implicitas) regionales usando precios medios

como precios regionales

t t 1 t

t t t t t

Perl’Odo vA vB vC pA pB pC qA qB qC
0 1300 500 675 325 500 225 4 1 3
1 1725 400 825 345 400 275 5 1 3

Fuente: Clculos de los autores basados en datos del servicio canadiense Multiple Listing Services (MLS) correspondientes a una ciudad canadiense.

Cuadro 11.5. indices globales de precios de la vivienda usando precios medios y férmulas alternativas

para la agregacion de las regiones A, By C

Periodo P, P, P, P, P, P P, p, B,
0 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000
1 1,05305 1,05222 1,05253 1,05357 1,05253 1,07101 1,06177 1,04187 1,06267

Fuente: Calculos de los autores basados en datos del servicio canadiense Multiple Listing Services (MLS) correspondientes a una ciudad canadiense.

precios medios como concepto del precio de calidad cons-
tante, el volumen correspondiente deberia ser igual al gasto
dividido por el precio. Por ende, usando el precio medio
de cada regién como un precio con calidad constante en
cada periodo, se obtienen los datos sobre gastos (v'), pre-
cios (p') y volumenes (o cantidades implicitas ¢’ = v'/p’)
regionales presentados en el cuadro 11.4.

11.24 Usar la media en lugar de la mediana como
precio con calidad constante en cada region altera los in-
dices de precios regionales. Los indices de precios regio-
nales del periodo 1 basados en la media son iguales a
P4/ Pl = 345/ 325 = 1,06154, P/ P' = 400 / 500 = 0,80,
yplc /P =275/225=1,2enlas regiones A, By C, respec-
tivamente. Nuevamente, se observan tasas de inflacién de
precios de la vivienda muy diferentes en las tres regiones
cuando se utilizan los precios medios en lugar de los pre-
cios medianos.

11.25 Usando medias en lugar de medianas, se pueden
calcular los diferentes indices globales de precios definidos
por las férmulas (11.1) a (11.9). La siguiente contraparte,
homologa al cuadro 11.3, se obtiene usando estas for-
mulas aplicadas a los datos del cuadro 11.4. Como puede
observarse, el uso de precios medios en lugar de precios
medianos para cada regién ha producido indices muy
diferentes; los indices superlativos P,y P, son ahora unos
3 puntos porcentuales mds altos que en el periodo 1. Sin
embargo, el uso de precios medios ha generado indices
de Laspeyres y Paasche, P, y P,, que estdn bastante cerca
de los indices superlativos. Dado que el indice ponderado
segun la participacion P, del periodo base es numérica-
mente igual a P, P, también estd bastante cerca de P,y
P,. Sin embargo, los otros dos indices ponderados segun
la participacion, P, y P, estin muy por encima de los
indices superlativos. Por dltimo, el indice de Laspeyres
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geométrico, P, estd muy por debajo de P,y el indice geo-
métrico de Paasche, P, estd muy por encima de P,. En
todo caso, no se recomienda el uso de precios medios en
el contexto de la vivienda porque es poco probable que el
precio medio de una vivienda en una regién mantenga la

calidad de las viviendas constante a lo largo del tiempo.

Métodos de regresion
heddnica

11.26 El capitulo 5 examina el uso de técnicas heddnicas
para calcular indices de precios de la vivienda. Hay varias
maneras de aplicar esta técnica al célculo de indices de pre-
cios en general e indices de precios de inmuebles residen-
ciales en particular. El Manual presenta tres variantes del
enfoque hedonico; a saber, el método de variables ficticias de
tiempo, el método de precios de las caracteristicas (o imputa-
cion),y el método heddnico con estratificacion. En compara-
cion con los demds enfoques, todos estos métodos heddnicos
por lo general requieren mas datos, y a menudo requieren
mds informacion en comparacion con los demds enfoques
para construir indices de precios de la vivienda de calidad
constante. Esto se debe a que, ademds de los datos sobre
precios, los métodos heddnicos requieren algunas caracte-
risticas pertinentes (tanto estructurales como ambientales)
por cada observacion utilizada en la regresion. En principio,
cuanto mas detallado el conjunto de caracteristicas y mds
grande la muestra de unidades de vivienda, mas fiable y
exacto el indice de precios resultante'.

15 Aunque la mayoria de las regresiones hedonicas con precios de la vivienda publicadas
usan muchas mas variables explicativas, algunos estudios y los ejemplos del capitulo
5 muestran que es posible obtener indices de precios heddnicos con apenas cuatro
variables independientes.
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Cuadro 11.6. Resultados de un ejemplo sencillo de regresion log-lineal

Fuente | SS df MS Numero de obs. = 796
F(4,791) 156.02
Modelo | 20.0634692 4 5.0158673 Prob >F = 0.0000
Residual | 25.4293063 791 .032148301 R? = 0.4410
R’ aj. = 04382
Total |  45.4927755 795 057223617 ECM raiz = 1793
Preciol | Coef. Err. Est. t P>|t| [95% interv. conf.]
Habitaciones | 1156791 .0098159 11.78 0.000 .0964108 1349473
Bafios | .0999522 .0095996 10.41 0.000 .0811086 1187958
Antigiiedad | -.002561 .0004173 -6.14 0.000 -.0033801 -.001742
Terrenos | 9.39e-06 1.28e-06 7.31 0.000 6.87e-06 .0000119
cons | 12.0647 .0383342 314.72 0.000 11.98945 12.13995

Fuente: Célculos de los autores basados en datos del servicio canadiense Multiple Listing Services (MLS) correspondientes a una ciudad canadiense.

11.27 Un modelo heddnico expresa el precio de un bien
como una funcidn de las caracteristicas (o atributos) deter-
minantes del precio. El capitulo 5 trata de dos de las formas
funcionales de uso frecuente; a saber, el modelo lineal y
el modelo logaritmico lineal (o semilogaritmico); aunque
los estudios publicados suelen examinar otras opciones (p.
ej., la técnica de Box-Cox) aqui no se las aborda. La forma
semilogaritmica es comoda porque la interpretacion de
los coeficientes de regresién es sencilla: una vez multipli-
cados por 100, los coeficientes pueden interpretarse como
la variacion porcentual de los precios de la vivienda que
resultan de una unidad en la variable explicativa.

11.28 Para ilustrar de la manera mas sencilla posible
como se construyen los diversos indices hedénicos de
precios de la vivienda, se consultard la extensa version del
conjunto de datos usado para calcular los precios medios
y medianos y se la aplicara a los siguientes ejemplos. Para
simplificar la presentacion, el numero de caracteristicas
determinantes del precio estard limitado a cuatro variables
(continuas); a saber, tamafio del lote (terrenos), nimero
de dormitorios (habitaciones), numero de bafos (bafos)
y antigliedad (antigiiedad). Los resultados iniciales de una
regresion que usa MCO y una forma funcional semiloga-
ritmica en un solo afio (2008) se resumen en el cuadro 11.6.

11.29 Gracias a la regresién con una muestra de 796
observaciones de precios, se observa que las variables expli-
cativas son del signo esperado y son significativamente
diferentes de 0 (usando un criterio t). El R (o coeficiente
de determinacion) ajustado es 44%; es decir, las variaciones
de tamano de los lotes, el niimero de dormitorios y bafios,
y la antigtiedad representan 44% de la variabilidad de los
precios de la vivienda. Anadiendo variables explicativas a la
regresion, el R> aumentaria. De hecho, afiadiendo variables
independientes (la presencia de un hogar a lefia, la presen-
cia de un garaje y la antigiiedad al cuadrado para represen-
tar la no linealidad asociada a esta variable), el R* ajustado
mejora a 54%.

11.30 Los resultados de la regresion pueden interpre-
tarse de la siguiente manera:

o Un pie cuadrado extra en el tamafio del lote aumenta el
precio de la vivienda 0,000939%, ceteris paribus.

o Cada dormitorio adicional aiade 11,6% al precio de una
vivienda, ceteris paribus.

» Una vivienda con un bano extra cuesta casi 10% mas que
una vivienda sin ese bafio extra, ceteris paribus.

« Afadiendo un afio a la vivienda, el precio disminuye (o
la unidad de vivienda se deprecia) 0,2%, ceteris paribus.

La férmula latina ceteris paribus significa “suponiendo
que todas las variables, salvo la estudiada, se mantienen
constantes”. Tomando la variable “ndmero de dormito-
rios” como ejemplo, no se puede concluir que las vivien-
das con mas dormitorios siempre costardan mas; hay otros
factores en juego que afectan al precio de la vivienda,
como su ubicacion y antigiiedad, y la calidad global de
la construccion. Aplicar la salvedad ceteris paribus signi-
fica que cuando las viviendas varian solo en términos del
nimero de dormitorios, por ejemplo (es decir, son com-
parables en todos los demas sentidos), las que tienen mads
dormitorios costaran mas.

11.31 A continuacién presentamos ejemplos simplifica-
dos de los diversos métodos, descritos en el capitulo 5, para
calcular indices de precios heddnicos. El método de varia-
bles ficticias de tiempo es el primero. Todos los ejemplos
emplean regresiones por MCO.

Método de variables ficticias de tiempo

11.32 El método de variables ficticias de tiempo se basa
en la estimacion de un modelo de regresién hedoénica loga-
ritmico-lineal en el cual se combinan los datos de todos los
periodos. El modelo esta dado por la ecuacion (6.5), que se
repite aqui para comodidad del lector:

Manual del indice de precios de inmuebles residenciales




T K
Inp,=p,+>0 D+ Bz, +&  (11.10)
7=1 k=1

donde D es una variable ficticia que es igual a 1 si la obser-
vacion corresponde al periodo 7 (7 = 1,...,7) y es cero de
lo contrario. Se excluye la variable ficticia de tiempo del
periodo base 0 —es decir, el periodo inicial con el cual se
compararan todas las variaciones de precios subsiguien-
tes— para evitar la colinealidad perfecta de todas las varia-
bles ficticias con el término de la ordenada al origen £,
algo conocido como “trampa de la variable ficticia”. En el
enfoque de la variable ficticia de tiempo, el periodo base
y los periodos de comparacién subsiguientes, t=1,...,T,
son las mismas unidades de tiempo; es decir, un mes, un
trimestre o un afio, segun las circunstancias particulares
como las necesidades de los usuarios o la disponibilidad
de la informacion.

11.33 El exponencial o antilogaritmo del coeficiente de
regresion ¢ estimado mide la variacién porcentual de los
precios de los inmuebles “de calidad constante” entre el
periodo baseyel periodo ¢. Para comprender por qué exp(d7)
es un indicador de la variacién pura de precios ajustados
segun la calidad, se han estructurado los siguientes pasos. El
logaritmo previsto del precio del inmueble 7 en el periodo 0,
dadas las caracteristicas del periodo base, z\, (k= 1,...,K),es

K
np) =B+ Bz (11.11)
k=1
En el periodo 1, el logaritmo previsto del precio debe eva-
luarse segtin las caracteristicas del inmueble en el periodo base,
dado que la calidad debe mantenerse constante, por ende

K
Inp; =p,+0"+) Bz, (11.12)
k=1
Tomando las diferencias entre las estimaciones de los ren-
dimientos en ambos periodos

Inp" ~Inp =In(p /p) =5 (1L.13)

La expresion (11.13) no depende de n. Es decir, el resultado
rige para todas las viviendas de la muestra. Como sefala
Berndt (1991), la estimacién de o' puede interpretarse
como la variacion del logaritmo del precio debido al paso
del tiempo, manteniendo todas las otras variables constan-
tes. Tomando el antilogaritmo de ¢' se obtiene el indice de
precios estimado del periodo 1:

P =exp(5") (11.14)
Se puede hacer un ejercicio parecido para todos los perio-
dos. Por lo tanto, el indice de precios basado en variables
ficticias de tiempo pasando del periodo base a un periodo
de comparacion t (0 <t < T) es

Py =exp(8") (11.15)
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Obviamente, el indice heddnico basado en variables ficti-
cias de tiempo para el periodo base es igual a 1.

11.34 El ejemplo siguiente ilustra el procedimiento de
célculo de un indice de precios basado en variables ficti-
cias de tiempo. Supongamos que se dispone de informa-
cion detallada sobre las viviendas transadas en dos afos
(t = 2006 a t = 2007). Usando la misma informacién que
en el conjunto de datos basico precedente, los datos de
todos los periodos se combinan en la siguiente ecuacién de
regresion:

In p! = B, + B, Tamario del terreno, + 3, Habitacion,

+ B,Baiig + 3, Antigiiedad +6'D) + ¢! (11.16)

El lado izquierdo de la ecuacion (11.16) tiene el logaritmo
del precio de la vivienda # en el ano ¢ (2006 o 2007) como
variable dependiente. El lado derecho tiene las mismas
variables explicativas (excepto las variables ficticias de
tiempo) que uno encontraria en una regresion hedonica de
un periodo. En este caso en particular, las variables expli-
cativas son: tamafio del terreno, nimero de dormitorios,
numero de bafios, y antigiiedad; los respectivos parametros
van de f, a ,. Como se trata de una regresiéon combinada,
los parametros estimados (o coeficientes de regresion)
estardn limitados en los afios cuyos datos se usan en la
regresion. El término de error ¢! indica si un valor obser-
vado estd por encima o por debajo de la linea de regresion.
Asimismo, del lado derecho de la ecuacién se encuentra el
término de la ordenada al origen, f,.

11.35 Los resultados de la regresién basada en el con-
junto de datos basico se enumeran en el cuadro 11.7. El
coeficiente de interés es el que estd asociado al afio 2007,
5. Su valor es 0,0781548. A continuacién, este coefi-
ciente se transforma para llegar a una estimaciéon del
indice de precios (o la variacién porcentual de precios)
de las viviendas entre los afios 2006 y 2007. Esta transfor-
macién consiste en tomar el antilogaritmo coeficiente 5":
Py’ =exp(0,0781548) =1,08129. Por lo tanto, la varia-
cién porcentual de los precios inmobiliarios entre los afios
2006 y 2007, manteniendo constantes todas las caracteris-
ticas de la vivienda, es 8,1%. Obsérvese que la media y la
mediana producen aumentos de 10,1% y 9,2%, respectiva-
mente, en el mismo periodo.

11.36 Si se aiiade un tercer periodo (afio 2008), la ecua-
cion de regresion heddnica pasa a ser:

In p! = B, + B, Tamario del terreno, + f3,Habitacion,
+ B,Baiio, + B, Antigiiedad, + 5'D. + 5’ D’ + &!
(11.17)

El cuadro 11.8 contiene el resultado de la regresion. El valor
del coeficiente de la variable ficticia de tiempo del afio 2008 es
0,1332734. Tomando su antilogaritmo, se genera un valor de
1332734 = 1,14, lo cual muestra un aumento del indice de pre-
cios de la vivienda con calidad constante de 14% entre el afio
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base, 2006, y el ultimo aflo, 2008. Por el contrario, la progresién
de precios a lo largo del mismo periodo generada por la media
y mediana era, respectivamente, 16% y 17%.

11.37 Esta técnica puede ampliarse a mds de tres perio-
dos a medida que se recibe informacion sobre mas periodos.
Esto consiste en combinar mas periodos de datos y afiadir
mas variables ficticias de tiempo. Sin embargo, las regresiones
combinadas que abarcan multiples periodos no son necesa-
riamente ideales para construir series temporales, dado que
al anadir nuevos periodos de datos probablemente se modi-
ficaran los resultados de los periodos anteriores. Es asi que,
en el ejemplo anterior, al afadir el aflo 2008 a la regresion
previamente combinada, el coeficiente del aflo 2007 pasa a
ser 0,0781257, que en este caso concreto es apenas ligera-
mente diferente de la estimacion obtenida con la regresion
del cuadro 11.7, en la cual el coeficiente correspondiente

era 0,0781548. Ademds, la estabilidad de los coeficientes
en una regresion combinada puede crear dificultades a
medida que aumenta el nimero de periodos.

11.38 Otro enfoque posible mencionado en el capitulo
5 es el uso de la técnica de variables ficticias de tiempo
de periodo adyacente. Si la regresion hedonica se basa en
dos periodos consecutivos 7y 7 + 1, la relaciéon hedénica
pasa a ser:

K
Inp, :ﬁo+5mDrf+l +zﬁkz:lk+8:l (11.18)
k=1
En el contexto de los tres periodos de datos usados en los
ejemplos anteriores, primero se realiza una regresion hedd-
nica con los periodos 0 y 1, y luego una segunda regresion
con los periodos 1y 2 usando las cuatro caracteristicas. El
resultado de la primera regresion con periodo adyacente

Cuadro 11.7. Resultados de una regresién combinada de los afios 2006 y 2007

Fuente | SS df MS No. de obs. = 1708
F(5,1702) = 286.64
Modelo | 48.4501865 5 9.6900373 Prob > F = 0.0000
Residual | 57.5372376 1702 .033805663 R? = 04571
R%aj. = 0.4555
Total | 105.987424 1707 .062089879 ECM raiz = .18386
Preciol | Coef. Err. Est. t P>|t| [95% interv. conf.]
Habitaciones| .0840483 .0069071 12.17 0.000 .0705009 .0975957
Banos | 121815 .0071529 17.03 0.000 .1077855 1358444
Antigtiedad | -.0029137 .0003183 -9.15 0.000 -.0035381 -.002289%4
Terrenos | .0000137 9.24e-07 14.78 0.000 .0000119 .0000155
d2007 | .0781548 .0089128 8.77 0.000 .0606736 .095636
cons | 11.96531 .0273032 438.24 0.000 11.91176 12.01886
Fuente: Célculos de los autores basados en datos del servicio canadiense Multiple Listing Services (MLS) correspondientes a una ciudad canadiense.
Cuadro 11.8. Resultados de una regresién combinada de los afios 2006 a 2008
Fuente | SS df MS No. de obs. = 2504
F(6,2497) = 366.64
Modelo | 73.4886776 6 12.2481129 Prob > F = 0.0000
Residual | 83.4154327 2497 .033406261 R? = 0.4684
R%aj. = 04671
Total | 156.90411 2503 .06268642 ECM raiz = .18277
Preciol | Coef. Err. Est. t P>|t| [95% interv. conf.]
Habitaciones | .0942001 .0056566 16.65 0.000 .083108 .1052923
Bafios | 1139931 .0057443 19.84 0.000 .102729 1252572
Antig'L'ledad| -.0028112 .0002538 -11.08 0.000 -.0033089 -.0023135
Terrenos | .0000122 7.51e-07 16.28 0.000 .0000108 .0000137
d2007 | .0781257 .008856 8.82 0.000 .0607598 .0954916
d2008 | 1332734 .0090681 14.70 0.000 1154916 .1510552
cons | 11.95724 .0225891 529.34 0.000 11.91295 12.00154

Fuente: Célculos de los autores basados en datos del servicio canadiense Multiple Listing Services (MLS) correspondientes a una ciudad canadiense.
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Cuadro 11.9. Resultados de una regresion combinada de los aflos 2007 y 2008

Fuente | SS df MS No. de obs. = 1670
F(5, 1664) = 27191
Modelo |  45.441478 5 9.0882956 Prob > F = 0.0000
Residual | 55.6172267 1664 .033423814 R? = 0.4497
R%aj. = 0.4480
Total |  101.058705 1669 .060550452 ECM raiz 18282
Preciol | Coef. Err. Est. t P>|t| [95% interv. conf.]
Habitaciones | .1041401 .0068861 15.12 0.000 .0906337 1176465
Bafios | .1070142 .0068881 15.54 0.000 .093504 1205244
Antigiiedad | .0026926 .0003045 -8.84 0.000 -.0032899 -.0020953
Terrenos | .0000117 9.42e-07 12.42 0.000 9.85e-06 .0000135
d2008 | .0555370 .0089625 6.20 0.000 .073116 .037958
_cons | 12.07482 .026871 449.36 0.000 12.02212 12.12753

Fuente: Calculos de los autores basados en datos del servicio canadiense Multiple Listing Services (MLS) correspondientes a una ciudad canadiense.

es obviamente igual al del cuadro 11.7,y el indice de precios
resultante entre periodos produce una estimacién de 108,1.
El cuadro 11.9 muestra el resultado de la regresion con los
afos adyacentes 2007 y 2008.

11.39 Dado que el indice de precios con calidad
constante se calcula como el antilogaritmo del coefi-
ciente del ano 2008 (0,0555370), el indice pasa a ser
exp(0,0555370) =1,057.Recordemos que esta es la variacion
de precios respecto del periodo 2007, no del periodo base
2006. A partir de estos resultados, se puede elaborar una

(los coeficientes de regresiéon) como base para elaborar el
indice de precios, de manera parecida a una férmula tipica
de indices de precios, pero donde los coeficientes de regre-
sion asumen el papel de los precios y las cantidades son el
nimero de unidades de las caracteristicas. Por lo tanto, se
estima la ecuacidon hedonica para cada periodo por sepa-
rado. Los modelos heddnicos lineales del periodo base 0
(2006) y del periodo 1 (2007) son

p. =, + B’ Tamaiio del terreno, + 3, Habitacion,

serie temporal mediante el encadenamiento de los dos indi- + B! Baiio, + j3; Antigiiedad, +¢ (11.19)
ces entre periodos (comenzando con el valor 1 del periodo

base): P, =1,081; Pyl =1,081x1,057=1,143. Este pl =B+ p! Tamaiio del terreno, + B, Habitacién,
resultado apenas difiere de la regresion combinada de todo + B'Baito, + Bl Antigiiedad, +€! (11.20)

el periodo (véase el cuadro 11.8), en la cual estimamos una
variacion de precio de 14,0% a lo largo de la totalidad del
periodo. Ahora bien, con indices basados en variables ficti-
cias de tiempo con encadenamiento de periodos adyacen-
tes, la variacion estimada del precio es 14,3%.

Método de precios de las caracteristicas
o imputacion

11.40 El siguiente enfoque de regresiéon hedonica presen-
tado en el capitulo 5 es el de precios de las caracteristicas o
imputacion, al que en adelante nos referiremos sencillamente
como método basado en las caracteristicas. Aplicandolo a
los mismos datos usados anteriormente, se estima un indice
de precios ajustado en funcion de la calidad. Para facilitar la
presentacion y la interpretacion, se realizara una regresion
con un modelo lineal para generar los resultados'®.

11.41 El enfoque de precios de las caracteristicas usa
los precios implicitos de las caracteristicas del modelo

16 Sin embargo, nada impide usar una forma funcional semilogaritmica o logaritmica.
Ambas pueden emplearse con este enfoque hedonico..
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11.42 Estimando estas ecuaciones con los datos de la
muestra de 2006 y 2007, respectivamente, y una regresion
por MCO, se obtienen los resultados indicados en los cua-
dros 11.10 y 11.11. En este ejemplo, el precio implicito de
un dormitorio extra en 2006 es $24,329, en tanto que cada
bano extra anadira $43,190 al precio de la vivienda. Los
resultados de 2007 en este ejemplo sumamente simplifi-
cado son naturalmente diferentes de los de 2006: un dor-
mitorio extra ahora parece aumentar el precio en $35,147,
y un bailo extra, en $43,463".

11.43 El paso siguiente consiste en calcular un indice
heddnico de precios a partir de los resultados de la regre-
sion. Un indice de precios de 2007 en comparacioén con

17 Obsérvese que los coeficientes del nimero de dormitorios son ligeramente volatiles
entre ambos anos. Esto no es sorprendente, dado que las regresiones heddnicas suelen
caracterizarse por la presencia de multicolinealidad entre estas dos variables predicto-
ras. Sin embargo, cabe destacar que esa multicolinealidad no afecta de por si a la exac-
titud del indice global. Este fendomeno plantea dificultades Gnicamente si se necesita
un valor monetario exacto para el valor de un dormitorio y/o bafo extra, como ocurrirfa
al tasar una propiedad. Cabe anadir que, para los efectos de este ejercicio simplificado,
el tamano de la muestra es relativamente pequerio. Esto también puede explicar por
qué a veces los resultados no son tan robustos como sucede cuando se usan muestras
mas grandes.
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Cuadro 11.10. Resultados de una regresién con datos de 2006

Fuente| SS df MS No. de obs. = 834
F(4, 829) = 141.49
Modelo | 2.4182e+12 4 6.0454e+11 Prob > F = 0.0000
Residual | 3.5420e+12 829 4.2726e+09 R? = 04057
R%aj. = 0.4029
Total | 5.9601e+12 833 7.1550e+09 ECM raiz = 65365
Precio | Coef. Err. Est. t P>|t| [95% interv. conf.]
Habitaciones | 24329.78 3557.79 6.84 0.000 17346.45 31313.12
Banos | 43190.01 3734.288 11.57 0.000 35860.24 50519.79
Antigiiedad | -1083.309 164.5957 -6.58 0.000 -1406.382 -760.2357
Terrenos | 5.168582 4474175 11.55 0.000 4.290378 6.046787
_cons | 98333.45 14450.86 6.80 0.000 69968.88 126698
Fuente: Célculos de los autores basados en datos del servicio canadiense Multiple Listing Services (MLS) correspondientes a una ciudad canadiense.
Cuadro 11.11. Resultados de una regresion con datos de 2007
Fuente | SS df MS No. de obs. = 874
F(4, 869) = 169.68
Modelo | 3.5694e+12 4 8.9236e+11 Prob > F = 0.0000
Residual | 4.5702e+12 869 5.2592e+09 R? = 04385
R%aj. = 0.4359
Total | 8.1397e+12 873 9.3238e+09 ECM raiz = 72520
Precio | Coef. Err. Est. t P>|t| [95% interv. conf.]
Habitaciones| 35147.31 3777.91 9.30 0.000 27732.41 42562.2
Banos | 43463.76 3858.683 11.26 0.000 35890.33 51037.19
Antigiiedad | -1059.767 173.0922 -6.12 0.000 -1399.495 -720.0394
Terrenos | 5.829323 .5388036 10.82 0.000 4.771814 6.886831
_cons | 79248.85 14337.87 5.53 0.000 51107.95 107389.7

Fuente: Célculos de los autores basados en datos del servicio canadiense Multiple Listing Services (MLS) correspondientes a una ciudad canadiense.

el periodo 2006, por ejemplo, puede expresarse de la
siguiente manera:

K ~
1=0
Al Al=0 | pl=0 | pl=0 | Hl=0 E ﬂkzk
_ ﬂ0+ﬂ121 + Pz, +hizy Pz S

No H0=0 NO=0 , NI=0 =0 K. (11.21)
By + Bz + Bz, + Bz + Bz, Zﬂofo
K “k
=0

P(Jl

dondez;es el valor muestral medio de la k-th caracte-
ristica en el periodo base;z, =1. Los compiladores de
indices de precios reconoceran que el indice descrito
por (11.21) es un indice de precios de tipo Laspeyres: los
precios estimados de las caracteristicas en el periodo 0
(2006) y el periodo 1 (2007), /)’OA yﬁl,c, estdan ponderados
segun las cantidades promedio de las caracteristicas en el
periodo base. En otras palabras, las cantidades promedio
de todas las caracteristicas en el periodo base se valoran
a los precios implicitos en el periodo base y en el periodo
corriente. El cuadro 11.12 enumera los valores muestrales
promedio de las caracteristicas de este ejemplo. Usando
estos valores y los coeficientes de los cuadros 11.10 y

11.11, el indice heddnico de tipo Laspeyres entre el afio
base (2006) y 2007 se calcula como

prioe _ 19248+ (35147 x3,63) + (43463 2,76) +
98333+ (24329x3,63) + (43190 x 2,76) +

+(-1059x23,89) +(5,829323x6719) _ | o)
+(~1083x23,89) +(5,168582x6719)

Elaumento de precios de 8,2% obtenido asi es, en este caso en
particular, bastante cercano al 8,1% obtenido con el enfoque
de la variable ficticia de tiempo presentado en el cuadro 11.7.

11.44 En los periodos siguientes, el compilador debe
tomar una decisién. Puede usar las mismas cantidades
del afio base para calcular los siguientes indices aplicando
la férmula de Laspeyres pero reemplazando los precios
implicitos en el numerador con los precios pertinentes.
La otra alternativa es emplear las cantidades (caracteris-
ticas medias) del periodo anterior para generar indices de
precios entre periodos. Estos indices bilaterales tendrian
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Cuadro 11.12. Valores medios de las caracteristicas en el periodo base (2006)

| Media Err. Est. [95% interval conf.]
Habitaciones | 3.633094 .0244034 3.585194 3.680993
Banos | 2.767386 .0269044 2.714578 2.820195
Antigiiedad | 23.88969 .5693338 22.77219 25.00719
Terrenos | 6719.492 184.8605 6356.644 7082.339

Fuente: Calculos de los autores basados en datos del servicio canadiense Multiple Listing Services (MLS) correspondientes a una ciudad canadiense.

que encadenarse para crear una serie temporal continua
de indices en cadena. Hay también otras opciones, que se
analizan en el capitulo 5, pero la mecanica de construccion
del indice sigue siendo bésicamente la presentada aqui.

El método de ventas
repetidas

11.45 El problema mas significativo que plantea el uso
de precios medianos o medios (no estratificados) de las
transacciones para medir las tendencias de precios de las
viviendas es que no siempre se da cuenta con exactitud de
la variacién de la composicion de la muestra de los inmue-
bles vendidos de un periodo a otro. Esta dificultad puede
resolverse parcialmente elaborando un IPIR basado en el
método de ventas repetidas, que se describe en el capitulo
6. De hecho, un indice de precios de la vivienda que se
sigue muy de cerca en Estados Unidos, el indice de precios
de la vivienda de Case-Shiller, se basa en la metodologia de
las ventas repetidas.

11.46 La estrategia para elaborar un indice de precios
de la vivienda basado en las ventas repetidas es bastante
sencilla. Consiste en comparar la variacién de los precios
de inmuebles idénticos vendidos en dos momentos distin-
tos. En otras palabras, utiliza el muestreo con equiparacion
como base para seleccionar las unidades que se utilizaran
en el célculo del indice. Para que el enfoque de ventas repe-
tidas sea manejable, es necesario tener acceso a una extensa
base de datos de transacciones que abarque un periodo mas
bien prolongado. De lo contrario, las necesidades de datos
son relativamente modestas: con el método de ventas repeti-
das basico, se necesita apenas informacion sobre la direccion
de las viviendas (u otro identificador de la ubicacion) para

Cuadro 11.13. Datos sobre ventas repetidas

identificar qué unidades se han vendido repetidas veces, ade-
mas del precio de venta y la fecha de venta, naturalmente'.

11.47 Un ejemplo sencillo puede ilustrar la aplicacion
de la metodologia de las ventas repetidas'. Suponiendo
que el objetivo sea estimar un indice anual de variacién de
precios entre 2008 y 2010, el cuadro 11.13 muestra datos
sobre un numero pequeno de transacciones. El inmueble
A se vendid en 2008 por $100.000 y se vendi6é nuevamente
en 2009 por $120.000; el inmueble B se vendié en 2008 por
$175.000 y se vendi6é nuevamente en 2010 por $220.000;
el inmueble C se vendié en 2009 por $180.000 y se vendi6
nuevamente en 2010 al mismo precio.

Como primer paso, se estima la variacion de precios entre
2008 y 2010 usando el enfoque de la media de los precios.
El precio anual promedio de 2008 a 2010 es, respectiva-
mente, $137.000, $150.000 y $200.000. Las correspondien-
tes variaciones interanuales de los precios promedio son
9,1% v 33,3% en los periodos 2009/2008 y 2010/2009.

11.48 A continuacidn, se comparan estos resultados con
los obtenidos usando la técnica de las ventas repetidas. Sea
P el relativo de precio de la vivienda entre la segunda y la

18 Un supuesto es que la calidad de la vivienda no ha cambiado en el periodo transcurrido
entre las dos ventas. Si el compilador dispone de informacion sobre las caracteristicas
del inmueble, es posible excluir del célculo las observaciones que han experimentado
cambios significativos a lo largo del tiempo y que tienen probabilidades de influir en el
precio y distorsionar el indice. Ademds, dado que una elevada rotacién suele ser indicio
de ciertas caracteristicas indeseables en un inmueble, también se pueden excluir estas
observaciones del célculo. Cabe mencionar asimismo que los indices basados en ventas
repetidas no siempre son estrictamente indices de precios de calidad constante, dado que
la vivienda suele perder cierto valor con el tiempo como consecuencia de la depreciacion.
Por consiguiente, los indices de precios basados en ventas repetidas suelen subestimar
la verdadera inflacion de precios de la vivienda, a menos que se hagan ciertos ajustes
correctivos en las estimaciones. Si el propésito del indice es servir de indicador de corto
a mediano plazo de los precios de la vivienda, quiza se pueda dejar de lado el tema de la
depreciacion, que el enfoque de las ventas repetidas no resuelve debidamente.

19 El ejemplo estd tomado en parte de la documentacion sobre el indice de precios basado
en ventas repetidas de Canadian Teranet-National Bank® (http://www.housepriceindex.
ca/Default.aspx).

2008 2009 2010
Inmueble A $100000 $120000 No se vendio
Inmueble B $175000 No se vendio $220000
Inmueble C No se vendio $180000 $180000
Promedio $137500 5150000 5200000
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primera venta por cada transaccion finalizada® entre 2008
y 2010. Ellogaritmo de P servird de variable dependiente en
una regresion basada en las ventas repetidas. En el cuadro
11.13 se indican tres ventas repetidas en el periodo 2008 a
2010. La primera venta repetida, la del inmueble A, tiene
un valor P de 1,200 (es decir, el relativo de precio entre los
precios de venta de 2009 y 2008); la segunda venta repetida,
la del inmueble B, tiene un valor P de 1,257 (el relativo de
precio entre los precios de venta de 2010 y 2008); el inmue-
ble C es la tercera transaccion de ventas repetidas, con un
valor P de 1 porque el precio de este inmueble no cambid
entre 2009 y 2010.

11.49 Las variables independientes de una regresion
basada en ventas repetidas son variables ficticias, que asu-
men el valor -1 durante el aflo de la venta inicial, luego el
valor +1 en el periodo de la segunda venta, y por altimo el
valor 0 para todos los periodos. Los coeficientes estimados
de las variables ficticias provenientes de la regresion se usan
para calcular el indice de precios basado en ventas repetidas.
El cuadro 11.14 resume los valores de las variables ficticias
de los inmuebles A a C. Por ejemplo, como el inmueble A se
vende por segunda vez en 2009, la variable ficticia D2009
asume el valor de 1, pero D2010 asume un valor de 0 porque
este inmueble A no se vende después de 2009. Se aplica un
razonamiento parecido a los demds inmuebles y los demas
afios. Obsérvese que, para evitar una colinealidad perfecta, se
descarta el primer periodo (2008) de las variables explicati-
vas y la regresion. En otras palabras, si la primera venta ocu-
rre en el afio base, no hay variable ficticia para ese periodo.

11.50 En vista de estos datos sobre las ventas repetidas,
la ecuacion de regresion, que no tiene término de ordenada
al origen, puede expresarse de la siguiente manera (véase
también la ecuacién (6.3)):

20()9D 2009
n

InP' =y +yD g (11.22)

donde & es un término de error (“ruido blanco”). El antilo-
garitmo de los pardmetros estimados —es decir, exp(7°*”) y
exp(7"""), representaréan los indices de precios de la unidad de
vivienda en cada periodo en comparacién con el periodo base
2008. Usando minimos cuadrados ordinarios (MCO) para
estimar la ecuacion (11.22) con los datos del cuadro 11.14, los
indices de precios basados en ventas repetidas resultantes son
1,219 y 1,238 en 2009 y 2010, respectivamente. Las tasas de

20 Geltner y Pollakowski (2006) usan el término “round trip”.

crecimiento interanuales de 21,9% y 23,8% de este ejemplo
son bastante diferentes de las obtenidas con el enfoque del
promedio simple, que fueron 9,1% y 33,3%%.

11.51 El modelo simple de ventas repetidas puede mejo-
rarse. Una manera de lograrlo es reduciendo el ruido esta-
distico en la serie de indice generada. Como sefialan Geltner
y Pollakowski (2006), la fuente del error de estimacion (o
ruido) en los indices de precios de inmuebles es el hecho de
que los precios observados de las transacciones estan distri-
buidos aleatoriamente en torno a los “verdaderos” —aunque
no observables— valores de mercado. Los autores afiaden
que este ruido esta presente en cualquier indice de precios de
la vivienda, independientemente de cémo esté construido.
Para mitigar los efectos del ruido, se puede ampliar la mues-
tra de ventas repetidas, siempre que lo permita la disponibi-
lidad de informacién.

11.52 Como ya se sefiald, una regresion por MCO puede
servir para obtener el conjunto de variaciones de precios.
El modelo de Bailey, Muth y Nourse (1963) es un ejem-
plo cléasico de la metodologia de MCO aplicada a las ventas
repetidas usando la técnica esbozada arriba. Sin embargo,
estudios posteriores llevan a pensar que el método basico
de ventas repetidas con MCO puede mejorarse aplicando
una técnica de minimos cuadrados ponderados (MCP). En
pocas palabras, el método consiste en dar mds peso en la
regresion a las observaciones que se consideran mds exac-
tas. En el contexto del método de ventas repetidas, darle
menos peso a los inmuebles respecto de los cuales ha trans-
currido mucho tiempo entre ventas y vice versa corrige
este problema inherente, méds conocido como problema de
heterocedasticidad.

11.53 Case y Shiller (1987) sugieren el siguiente enfo-
que en tres etapas:

1. Estimar un modelo (11.22) mediante una regresion
por MCO y conservar el vector de valores residuales de la
regresion.

2. Realizar una regresion por MCO de los valores resi-
duales al cuadrado con un término constante y el intervalo
de tiempo entre ventas.

3. Realizar una regresion por MCO del modelo (11.22)
pero con cada observacion dividida por la raiz cuadrada del
valor ajustado tomado de la regresién de la segunda etapa.

21 Habiendo muy pocas observaciones, no es posible extraer conclusiones significativas
de este ejemplo simplificado. Conviene utilizarlo solo para efectos ilustrativos.

Cuadro 11.14. Variables ficticias para las ventas repetidas

P D2009 D2010
Inmueble A 1.200 1 0
Inmueble B 1.257 0 1
Inmueble C 1.000 -1 1
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Cuadro 11.15. Regresion sin ponderacion basada en ventas repetidas

Fuente | SS df MS No. de obs. = 1186
F(6,1180) = 37941
Modelo | 32.5127473 6 5.41879122 Prob > F = 0.0000
Residual | 16.8531146 1180 .014282301 R? = 0.6586
R? aj. = 0.6569
Total | 49.365862 1186 .04162383 ECM raiz = .11951
diflnprice | Coef. Err. Est. t P>|t| [95% interv. conf.]
dy2003 | .0613539 .0086332 7.11 0.000 .0444157 .0782921
dy2004 | .1198942 .0082047 14.61 0.000 .1037969 1359915
dy2005 | .1431862 .008343 17.16 0.000 1268173 159555
dy2006 | .1845885 .0084578 21.82 0.000 1679945 2011826
dy2007 | 2658241 .0083474 31.85 0.000 2494468 2822015
dy2008 | .3438869 .0087587 39.26 0.000 3267025 3610713
Fuente: Calculos de los autores basados en datos del servicio canadiense Multiple Listing Services (MLS) correspondientes a una ciudad canadiense.
Cuadro 11.16. Regresion ponderada basada en ventas repetidas
Fuente | SS df MS No. de obs. = 1186
F(6,1180) = 348.90
Modelo | 2098.21619 6 349.702699 Prob > F = 0.0000
Residual | 1182.72363 1180 1.00230816 R? = 0.6395
R? aj. = 0.6377
Total | 3280.93982 1186 2.76639108 ECM raiz = 1.0012
ndifprice | Coef. Err. Est. t P>|t| [95% interv. conf.]
ndy2003 | .0635307 .0085609 7.42 0.000 .0467345 .0803269
ndy2004 | 1211754 .0081162 14.93 0.000 .1052516 1370992
ndy2005 | 1437457 .0082962 17.33 0.000 1274688 .1600226
ndy2006 | 1864151 .0084621 22.03 0.000 1698127 2030175
ndy2007 | 2689894 .0084844 31.70 0.000 2523433 2856356
ndy2008 | 3491619 .0091085 38.33 0.000 3312913 3670325

Fuente: Calculos de los autores basados en datos del servicio canadiense Multiple Listing Services (MLS) correspondientes a una ciudad canadiense.

La tercera etapa es una regresién por minimos cuadrados
ponderados del modelo (11.22) que da cuenta de la pre-
sunta heterocedasticidad.

11.54 Pasando al conjunto —mads grande y mads rea-
lista— de datos sobre viviendas unifamiliares previa-
mente utilizados en la mayoria de los ejemplos anteriores
de este capitulo, se ilustran dos versiones del método de
ventas repetidas. Los resultados se calculan primero con
la regresion no ponderada basada en el enfoque de ven-
tas repetidas y se presentan en el cuadro 11.15. El cuadro
11.16 presenta los resultados de la versién ponderada de
la regresion basada en ventas repetidas. Obsérvese que en
este conjunto de datos en particular, todos los coeficien-
tes son significativamente diferentes de 0 y no se usa nin-
guna ordenada al origen en las regresiones que aplican el
enfoque de ventas repetidas. Una desventaja muy citada
del método de ventas repetidas es que desperdicia datos.
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Este andlisis lo confirma. De las 5,787 observaciones que se
encontraban en la base de datos al comienzo, solo 1,186 (o
alrededor de 20%) son unidades que se vendieron mds de
una vez en mas o menos 6 anos.

11.55 Como ocurre en el caso del modelo heddénico
basado en variables ficticias de tiempo que se presentd antes,
los indices de precios correspondientes se obtienen tomando
el antilogaritmo del coeficiente estimado dado que la varia-
ble dependiente es el logaritmo del precio. Por ejemplo, la
regresion con el enfoque no ponderado de ventas repetidas
produce un coeficiente de 0,2658241 en 2007; tomando el
antilogaritmo, produce exp(0,2658241) = 1,3045 una vez
redondeado y multiplicado por 100). Los indices de la tota-
lidad del periodo 2002 a 2008 figuran en el cuadro 11.17.
Obsérvese que los indices son bastante parecidos, indepen-
dientemente de que se use la version no ponderada o pon-
derada de las ventas repetidas. Esta es una caracteristica de
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Cuadro 11.17. indices de precios basados en ventas repetidas (2002 = 100)

Ao No ponderado Variacion porcentual Ponderado Variacion porcentual
2002 100,0 100,0

2003 106,3 6,3 106,6 0,6

2004 112,7 6,0 1129 59

2005 1154 24 115,5 23

2006 120,3 4,2 120,5 44

2007 130,55 8,5 1309 8,6

2008 141,0 8,1 141,8 83

Fuente: Célculos de los autores basados en datos del servicio canadiense Multiple Listing Services (MLS) correspondientes a una ciudad canadiense.

este conjunto de datos en particular y podria no regir nece-
sariamente para indices de precios de la vivienda estimados
a partir de otras fuentes.

11.56 El cuadro 11.18 resume los resultados obtenidos
usando los distintos métodos presentados aqui, sobre la
base del conjunto de datos ampliado del afio 2007. La media
simple muestra el aumento mas grande de todos los indices
estimados (10,1%), y la mediana es ligeramente mas baja
(9,2%). Los indices heddnicos aumentaron 5,7% y 5,9%
con los enfoques de combinaciéon de los afios adyacentes
y precios de las caracteristicas, respectivamente (célculos
que no se incluyeron anteriormente). En cambio, los indices

ponderados y no ponderados basados en ventas repeti-
das aumentaron 8,5% y 8,6%, respectivamente. Aunque el
tamafio de la muestra es algo pequefio como para poder
generalizar, hay una observacién importante que vale la
pena destacar. Los indicadores no ajustados segtn la cali-
dad —es decir, la media y la mediana— generan las tasas de
crecimiento mas altas, en tanto que los métodos hedoénicos
generan las mas pequenias. Los enfoques de ventas repetidas
neutralizan muchos aspectos potenciales de la calidad, pero
no la antigiiedad. Por lo tanto, no resulta tan sorprendente
que los aumentos de precio obtenidos con este enfoque sean
mas grandes que los obtenidos con los enfoques hedénicos.

Cuadro 11.18. Tasas de crecimiento porcentuales de los distintos indices de precios de la vivienda (2007)

Hedodnico con

Media Mediana . L,
combinacion

Hedoénico con Ventas repetidas, Ventas repetidas,
caracteristicas no ponderado ponderado

10,1 9.2 57

59 8,5 8,6

Fuente: Célculos de los autores basados en datos del servicio canadiense Multiple Listing Services (MLS) correspondientes a una ciudad canadiense.
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m Recomendaciones

12.1 Este Manual presenta informacién general y deta-
llada sobre la compilacion de los indices de precios de inmue-
bles residenciales (IPIR). En él se traza un panorama general
de las cuestiones conceptuales y tedricas que se plantean en
la compilacién de estos indices, se explican las necesidades
de los diferentes usuarios de estos indices y se formulan
recomendaciones para resolver los problemas practicos que
deben abordar las oficinas estadisticas en la construccién de
estos indices. Los capitulos anteriores tratan todos los temas
pertinentes, tales como la descripcion de las diferentes prac-
ticas utilizadas actualmente; la orientacion sobre las distintas
metodologias que puede utilizar el compilador, y las ventajas
y desventajas de cada metodologia. En este capitulo se retine
toda esta informacién y se formulan recomendaciones acerca
de las practicas optimas para compilar indices de precios de
inmuebles residenciales, entre otras cosas la manera de mejo-
rar la comparabilidad internacional. Obviamente, las reco-
mendaciones toman en cuenta las diferentes situaciones a las
que se enfrentan los paises en términos de disponibilidad de
datos y, por lo tanto, no pueden ser demasiado prescriptivas.

12.2 También se abordan las necesidades de los usuarios
de los IPIR. El manual proporciona informacién no solo
sobre los diferentes métodos que se utilizan y que pueden
utilizarse para compilar dichos indices, sino también sobre
las limitaciones estadisticas del objeto de las mediciones.
Los usuarios han de tener en mente esto ultimo para que los
resultados de un indice puedan ser interpretados correcta-
mente. Todo conjunto de recomendaciones debe tener como
punto de partida una comprensién del concepto basico
sobre el que se asienta el objeto del indice, es decir lo que un
indice de precios de inmuebles residenciales procura medir.
Esto, desde luego, dependerd de las necesidades del usuario y
de la finalidad del indice.

12.3 Las recomendaciones que se presentan a conti-
nuacion siguen el mismo orden de los capitulos 3 y 8. En
el capitulo 3 se describen los componentes principales de
un marco conceptual para IPIR, y en los capitulos 4 a 8 se
describen los principales métodos estadisticos que pueden
usarse para construir tales indices. Los diferentes métodos
son basicamente soluciones alternativas al problema de
variacion de la calidad, es decir, como adaptar un IPIR para
tener en cuenta las variaciones de la calidad de la composi-
cion de los inmuebles vendidos y las variaciones de calidad
de las viviendas individuales (el efecto neto de renovacio-
nes, ampliaciones y depreciacién).

Aspectos conceptuales

Indice objetivo y base conceptual

12.4 En principio, el indice objetivo, es decir el tipo de
indice que se va a compilar, dependera de su finalidad. El

marco conceptual que debe usarse para el IPIR es el Sisterna
de Cuentas Nacionales 2008.

Ponderacion

12.5 Un indice de precios para medir la riqueza rela-
cionada con la propiedad de inmuebles residenciales debe
ser ponderado en funcion del stock. Un indice ponderado en
funcion del stock también es adecuado para un indicador de
estabilidad financiera, en particular en el caso de un indice
que se use para detectar burbujas de precios inmobiliarios.

12.6 Un indice de precios para medir el producto real
del sector de construccién de inmuebles residenciales debe
ser ponderado en funcion de las ventas. Un indice ponde-
rado en funcién de las ventas también es adecuado para
un indice de precios al consumidor (IPC) con un enfoque
basado en las adquisiciones.

Alcance del indice

12.7 Un indice de precios para medir la riqueza rela-
cionada con la propiedad de inmuebles residenciales debe
abarcar todos los inmuebles residenciales, es decir, los
inmuebles habitados y los construidos recientemente’. Eso
también se aplica al caso de un indice que se utilice como
indicador de la estabilidad financiera.

12.8 Un indice de precios para medir la inversion real en
el sector de inmuebles residenciales debe cubrir las ventas de
nuevos inmuebles®. El componente relacionado con la cons-
truccion de las nuevas viviendas producidas forma parte de
la inversién bruta. El costo de los terrenos, aparte del valor de
cualquier mejora hecha en este componente, debe excluirse
para este fin. Sin embargo, como se explica en el capitulo
3, para construir indicadores del producto real que capten
las actividades de agentes inmobiliarios relacionadas con la
venta de viviendas nuevas y habitadas se necesita un indice
de precios para las ventas de viviendas nuevas y habitadas. El
alcance del indice para esta aplicacion debe comprender los
valores de tanto las estructuras como los terrenos de inmue-
bles residenciales vendidos.

12.9 Un indice de precios restringido a inmuebles nue-
vos también es adecuado cuando un indice de precios de
inmuebles residenciales es uno de los elementos de un IPC
que capta los costos de las viviendas ocupadas por propie-
tarios en funcion de las cifras del costo neto de adquisicidn,
es decir, cuando el IPC comprende el costo de la adquisi-
cién de viviendas que son nuevas en el mercado de vivien-
das ocupadas por propietarios. Este enfoque, que es una de
las varias alternativas explicadas en el capitulo 3, trata la

1 Esto incluye las conversiones de inmuebles existentes, por ejemplo, cuando naves se
convierte en pisos o cuando se subdivide un inmueble habitado.

2 Las renovaciones de unidades de vivienda también forman parte de la inversién en
construccion residencial.
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compra de una vivienda exactamente como las compras de
cualquier otro bien de consumo?®.

Calidad constante

12.10 Al margen de los diferentes usos que se dé a un
indice, la finalidad de un indice de precios de inmuebles
residenciales es comparar los valores de las ventas o del
stock de inmuebles residenciales entre dos periodos des-
pués de tener en cuenta las variaciones en las caracteristicas
de los inmuebles. A tales efectos es necesario descomponer
las variaciones de precios entre las que estan relacionadas
con cambios de las caracteristicas y el resto de las varia-
ciones, que estdn relacionadas con la fluctuacién “pura” de
precios subyacente.

12.11 Un indice de precios de calidad constante es ido-
neo tanto para los indices de precios ponderados en funcién
del stock como para los indices de precios ponderados en
funcion de las ventas. Existen varias metodologias practicas
que pueden usarse para construir un indice. Mds adelante se
presentan recomendaciones sobre los métodos disponibles
que deberian usarse en determinadas circunstancias.

Descomposicidon entre componentes
de estructuras y terrenos

12.12 Una descomposicion del IPIR entre sus componen-
tes de estructuras y terrenos puede ser necesaria, en particu-
lar si las estimaciones del balance de un pais sobre la riqueza
nacional en las cuentas nacionales realizan esta distincion.
Esta descomposiciéon también puede ser necesaria cuando
un {ndice de precios de inmuebles residenciales es un factor
de un IPC para la medicion de las viviendas ocupadas por los
propietarios que se basa en el enfoque de adquisicién neta.

Métodos estadisticos para
la compilacién de indices
de calidad constante

12.13 Estos métodos adoptados por las oficinas estadis-
ticas para construir IPIR de calidad constante varian de un
pais a otro y dependen en gran medida de la disponibilidad
de datos generados en los procesos de compra y venta de

3 El argumento a favor del enfoque de adquisicion neta es que es el mas proximo al
enfoque de"adquisicion”que tradicionalmente se ha adoptado para otros aspectos de un
IPC, y que es el mas idoneo para un IPC que se utiliza como indicador de las condiciones
econdmicas vigentes. Pero el método puede ser objeto de criticas de quienes necesitan
un IPC como un indice de compensacion, dado que ni la ponderacion ni el indicador de
precios refleja adecuadamente los costos de vivienda de los propietarios que ocupan
sus inmuebles. Por ejemplo, un aumento de las tasas de interés no se veria reflejado en
un indice de adquisicién neta. Véase el Manual de IPC (2004) y la Guia prdctica para el
establecimiento de pecios al consumidor (Naciones Unidas, 2009)..
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un inmueble. Las dificultades que presenta la compilacion
de indices de precios de inmuebles residenciales de calidad
constante pueden resumirse en los siguientes tres factores:

« Los inmuebles residenciales se caracterizan por ser hete-
rogéneos. No existen dos inmuebles idénticos.

« Los precios suelen negociarse. El precio (de venta) de un
inmueble no es fijo y puede variar alo largo de la transac-
cion hasta que el precio se concrete. Esto significa que el
valor de mercado de un inmueble solo puede conocerse
con certeza después de su venta®.

o Las ventas de inmuebles son poco frecuentes. En muchos
paises, menos del 10% del stock de viviendas cambia de
propietario cada aio,lo que significa que es probable que
una vivienda en particular se revendera aproximada-
mente una vez cada 10 afos.

12.14 Los diferentes métodos de construccién de indi-
ces utilizados por las oficinas estadisticas son un reflejo de
las diferentes soluciones a las que dichas oficinas recurren
para solucionar las dificultades sefialadas. En este Manual
se han estudiado a fondo cuatro métodos: estratificacion o
“ajuste de la composicion”, métodos de regresion hedonica,
ventas repetidas y métodos basados en tasacion (o método
SPAR). Mas adelante se presentan recomendaciones sobre
cada uno. Todos los métodos procuran tener en cuenta la
variacion de la “calidad de la composicion” de las vivien-
das cuyos precios se observan y se combinan para cons-
truir un indice. Sin embargo, algunos métodos no pueden
tener en cuenta las variaciones de calidad de cada vivienda,
como por ejemplo las variaciones debidas al efecto neto de
la depreciacion de las estructuras y de las renovaciones y
ampliaciones. En los casos en que se usan datos de los pro-
cesos administrativos de compra y venta de inmuebles resi-
denciales para construir un indice, el precio por lo general
estara vinculado al precio ofrecido por el comprador o el
precio de venta, los cuales pueden ser diferentes.

12.15 Las recomendaciones no abordan el problema
que supone calcular un IPIR en paises en los que una
proporcion importante del stock de viviendas consiste en
viviendas informales o tradicionales. En el capitulo 10 se
presenta un ejemplo sobre el cilculo de un IPIR en este
ultimo caso basado en la experiencia de Sudafrica. En tales
circunstancias no es posible presentar recomendaciones
muy prescriptivas dado que la situacion variard conside-
rablemente entre los paises, y no existe una solucién ideal
que arroje un indice de precios de inmuebles residenciales
que sea conceptualmente puro y que no genere dificultades
practicas. El compilador tendra que recurrir a las mejo-
res fuentes de informacién disponibles y sin duda tendra
que hacer concesiones conceptuales y metodoldgicas a
la hora de calcular un indice. En estas circunstancias es
particularmente importante que las oficinas estadisticas

4 En algunos casos, incluso los precios de venta pueden no reflejar los valores “reales” de
mercado, por ejemplo cuando se trata de ventas forzosas a raiz de un divorcio, etc.
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proporcionen evaluaciones de los indices de precios resul-
tantes y que orienten a los usuarios sobre sus fines.

Estratificacion o ajuste de la composicién

12.16 La estratificacion o el ajuste de la composicion es
la manera mas sencilla de tener en cuenta las variaciones en
la composicién o la calidad de la composicién de los inmue-
bles vendidos. Ademds, aborda la necesidad que pueda tener
cualquier usuario de subindices correspondientes a diferentes
segmentos del mercado de la vivienda. La eficacia de la estra-
tificaciéon dependera de las variables de estratificacion que se
usen, porque el indicador ajustado en funcién de la composi-
cién solo tiene en cuenta los cambios de composicién entre
varios grupos; un indice ajustado en funcién de la compo-
sicién no tiene en cuenta los cambios en la composicion de
inmuebles vendidos dentro de cada subgrupo o estrato.

12.17 En teorfa, cuanto mas detallada sea la estratifica-
cidn, mayor sera el grado en que el indice tenga en cuenta
las variaciones de las caracteristicas de los inmuebles. Sin
embargo, un aumento del numero de estratos reduce el
ndmero medio de observaciones por estrato y, de hecho,
puede dar lugar en poco tiempo a estratos vacios. A su vez,
los estratos o celdas que quedan vacios eliminan la equipa-
racién cuando los datos sobre el precio medio y la cantidad
en cada celda se comparan entre dos periodos. Una estra-
tificacion muy detallada también podria elevar el error
estandar del indice global. Ademas, puede ser dificil identi-
ficar las caracteristicas mas importantes de las que depende
el precio, lo cual no sucede con un método de regresiéon
hedénica (véase la siguiente seccion).

12.18 Las principales ventajas de la estratificacién o el
ajuste de la composicion son las siguientes:

o Dependiendo de las variables de estratificacién que se
seleccionen, el método tiene en cuenta los cambios de
composicion entre las viviendas.

o El método es reproducible, siempre que exista una lista
acordada de variables de estratificacion.

 No estd sujeto a revision.

« Los indices de precios pueden construirse para viviendas
de diferentes tipos y en diferentes ubicaciones.

« El método es relativamente fcil de aplicar y de explicar
a los usuarios.

12.19 Las principales desventajas de la estratificacion o
del ajuste de la composicion son las siguientes:

o No refleja adecuadamente la depreciacion de las vivien-
das a menos que la antigiiedad de la estructura sea una
variable de estratificacion. Este ultimo factor puede dar
lugar a problemas relacionados con celdas que contienen
pocas observaciones de precios.

« Elmétodo no refleja adecuadamente las viviendas que han
sido sometidas a reparaciones o renovaciones importan-
tes (salvo que se disponga de informacion sobre dichas
renovaciones).

Requiere informacidn sobre las caracteristicas de las vi-
viendas incluidas en los estratos, para que las ventas pue-
dan asignarse a los estratos correctos.

Si la estratificaciéon es muy poco detallada, los cambios
de composicion afectaran los indices.

Si la estratificacion es muy detallada, las celdas pueden
estar sujetas a una considerable variabilidad de muestreo
debido al tamafio pequeio de las muestras o a la posibi-
lidad de que algunas celdas simplemente permanezcan
vacias durante ciertos periodos, lo cual causaria dificul-
tades relacionadas con el numero indice.

El valor de los terrenos no puede separarse mediante este
método.

12.20 El método de estratificacion o ajuste de la compo-
sicién es adecuado en las siguientes circunstancias:

» Cuando se elige un nivel de detalle adecuado para las cel-
das y que puede aplicarse en la practica.

o Cuando la antigiiedad a la que pertenece la estructura es
una de las variables de estratificacién.

o Cuando no es necesario descomponer el indice en es-
tructura y terrenos.

12.21 La estratificacion o ajuste de la composicién se
recomienda cuando el volumen de ventas y el grado de deta-
lle de la informacién sobre las caracteristicas de las viviendas
son suficientes para permitir una clasificacion detallada de
los inmuebles®.

Regresion hedonica

12.22 La aplicacién de técnicas heddnicas para efectuar
ajustes por calidad y para calcular indices de precios ha
contribuido considerablemente al desarrollo metodolégico
de indices de precios en afos recientes, y esta convirtién-
dose rapidamente en el método preferente para compilar
indices de precios de inmuebles residenciales de calidad
constante®. No hay uniformidad en la aplicacién practica
de la regresion heddnica, pero la idea bésica de las técnicas
heddnicas es mas bien simple. La regresién hedénica es una
técnica estadistica que mide la relacion entre las caracteris-
ticas de un bien o servicio y su precio o valor. En el con-
texto de los indices de precios de inmuebles residenciales,
la forma “6ptima” de la funcion hedédnica puede ser lineal
en lugar de logaritmica lineal para que refleje el hecho de
que el valor de un inmueble por lo general es igual a la
suma del precio de la estructura y el precio del terreno.

12.23 Existen basicamente dos métodos alternativos para
aplicar técnicas hedénicas a los inmuebles residenciales:

5 No se recomienda una estratificacién poco detallada, por ejemplo, por ciudad o por tipo
de vivienda, en la que esté Ultima caracteristica se describe simplemente con términos
como "nueva construccion”o “habitada”

6 Si se observan los indices armonizados de precios de la vivienda producidos por los ins-
titutos nacionales europeos, en 2011 mas de la mitad de los paises estaban empleando
técnicas hedonicas para realizar ajustes por calidad en el IAPC. Véanse mas detalles en
Marola et al. (2012).
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o Método de variables ficticias de tiempo. Este método
por lo general usa una sola regresion, con variables ficti-
cias de tiempo y coeficientes de caracteristicas fijas, que
abarca todos los periodos y que se vuelve a ejecutar cada
vez que se compila el indice de precios. Se supone que
los (exponentes de los) coeficientes de la variable ficti-
cia de tiempo representan las variaciones de precios de
un periodo a otro, excluidas las variaciones de calidad
(de la composicidn). Este método tiene la ventaja de la
simplicidad. Una de sus desventajas es que introduce el
problema de la “revisabilidad” del indice porque los coe-
ficientes de la variable ficticia de tiempo se actualizaran
cada vez que se agreguen nuevos periodos y que se rea-
lice la regresion.

Sin embargo, existe una versién del método de variable
ficticia de tiempo, denominada método de variable ficti-
cia de tiempo con periodo movil, que puede dar buenos
resultados en la practica y que resuelve el problema de la
“revisibilidad” Se realiza una regresion hedénica utilizando
los datos de los tltimos N periodos y se emplea la tltima
variable ficticia de tiempo como factor de encadenamiento
para actualizar el indice correspondiente al periodo previo.
En el capitulo 5 pueden consultarse referencias a estudios
sobre este método y un ejemplo.

o Método de imputaciéon hedédnica. Se realiza una regre-
si6n hedodnica aparte en cada periodo y los precios del
periodo corriente “faltantes” correspondientes a los in-
muebles vendidos en el periodo base se imputan usando
los precios previstos a partir de la ecuacién hedénica es-
timada. Es posible aplicar un enfoque simétrico impu-
tando asimismo los precios del periodo base “faltantes”
correspondientes a los inmuebles vendidos en el periodo
corriente y posteriormente tomando la media geométri-
ca de ambos indices de imputacion heddnica.

12.24 Los dos métodos de regresiéon hedénica pueden
presentar sesgo de variable omitida si una caracteristica
importante determinante del precio se omite de la ecuaciéon
de regresion. La multicolinealidad puede ser un problema
practico, particularmente si es necesario descomponer el
indice en estructuras y terrenos. El método de variable ficti-
cia de tiempo ha sido utilizado con frecuencia en el dmbito
académico en parte debido a su simplicidad, pero el método
de imputacion hedonica es méds flexible (permite que los
precios de las caracteristicas varien independientemente a lo
largo del tiempo, mientras que el método de variable ficticia
de tiempo obliga a que los precios de las caracteristicas fluc-
tuen de manera proporcional) y es esencialmente similar a la
metodologia tradicional de modelos equiparados.

12.25 Los métodos de regresién hedénica pueden usarse
conjuntamente con la estratificacion para reflejar cualquier
cambio residual de la calidad de la composicién que persista
dentro de los estratos. Esto tiene la ventaja adicional de que
aborda el problema de que pueden necesitarse diferentes
especificaciones de modelos para diferentes segmentos del
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mercado de la vivienda o de que el “valor” de ciertas caracte-
risticas variard en los diferentes modelos del mercado.

12.26 Las principales ventajas de las técnicas heddnicas
son las siguientes:

o Si la lista de caracteristicas de inmuebles es suficiente-
mente detallada, el método tiene en cuenta tanto los cam-
bios en la composicién de la muestra como los cambios
de calidad (depreciacién y renovacion) de las viviendas
individuales.

o Pueden construirse indices de precios para diferentes ti-
pos de viviendas y ubicaciones mediante estratificacion y
aplicacion de técnicas hedonicas a cada estrato.

« Los indices de precios estratificados basados en regre-
siones hedodnicas que se utilizan para tener en cuenta
los cambios de calidad de la composiciéon dentro de un
estrato permiten usar valores relativos del stock de vi-
viendas para ponderar los indices de estratos ajustados
en funcién de la calidad de la composicién (en un IPIR
ponderado en funcién del stock).

« El método aprovecha al maximo los datos disponibles.

 En principio puede usarse para descomponer el indice
de precios global en terrenos y estructuras, dependiendo
de la disponibilidad de datos.

12.27 Las principales desventajas de la regresiéon hedo-
nica son las siguientes:

o A menudo se considera que el método es intensivo en
cuanto al uso de los datos, especialmente en lo que se
refiere a las caracteristicas de la vivienda que se usardn
como variables explicativas’.

o Puede ser dificil tener en cuenta de manera adecuada la
ubicacidn si los precios de los inmuebles y las tendencias
de los precios difieren entre las regiones detalladas.

 El método puede ser sensible a las variables usadas en la
regresion y la forma funcional del modelo.

« El método no es particularmente facil de explicar a los
usuarios y, desde la perspectiva de estos, puede carecer
de transparencia.

12.28 Si se dispone de datos sobre caracteristicas relevan-
tes de la vivienda, el método de regresion hedénica por lo
general es la mejor técnica para construir un indice de pre-
cios de inmuebles residenciales de calidad constante. El enfo-
que de imputaciones para los ajustes hedénicos por calidad
(de la composicién) presenta ventajas frente al enfoque de
variable ficticia de tiempo. Se prefieren los indices heddnicos
estratificados antes que una aplicacién directa de la regre-
sion hedonica a todo el conjunto de datos.

Ventas repetidas

12.29 En el método de ventas repetidas se observa la
evolucion de los precios de una vivienda especifica durante

7 No obstante, como se ha visto en los capitulos anteriores, en ciertos casos es posible
obtener resultados satisfactorios con métodos de regresion hedonica utilizando solo tres
0 cuatro caracteristicas de las viviendas.
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un periodo con referencia a cada uno de los precios de
venta del inmueble. La variacion de precios de un grupo
seleccionado de viviendas durante periodos superpuestos
puede entonces observarse para estimar, usando un modelo
de regresion de variable ficticia, la tendencia general de los
precios de los inmuebles residenciales. La medicién de las
variaciones medias de precio de las ventas repetidas de los
mismos inmuebles permite garantizar una comparacion
entre “iguales” (obviando el hecho de que la depreciacién y
las renovaciones de las estructuras entre los periodos de las
ventas pueden alterar el inmueble).

12.30 Las principales ventajas del método de ventas repe-
tidas son las siguientes:

o En su forma basica, no requiere informacioén sobre las
caracteristicas de las unidades residenciales aparte de las
direcciones de los inmuebles que se negocian. Las fuentes
suelen estar disponibles en los registros administrativos.

o Sigue una metodologia de modelos equiparados, bajo el
supuesto de que la depreciacion y las renovaciones no
alteran la unidad residencial en el lapso entre las ventas
subsiguientes.

o Muchas caracteristicas de ubicacion y otras caracteristi-
cas determinantes del precio que son dificiles de medir
probablemente se incluirdn de forma automatica.

« Las regresiones estandar de ventas repetidas son faciles
de realizar y los indices de precios resultantes son faciles
de construir.

e No es necesario realizar imputaciones. Por disefio,
la ubicacién es una variable que se tiene en cuenta
automdticamente.

« Los resultados son, en principio, reproducibles.

12.31 Las principales desventajas del método de ventas
repetidas son las siguientes:

El método no utiliza todos los precios de venta disponibles;
se basa en informacidn solo sobre los inmuebles que se han
vendido mas de una vez durante el periodo de la muestra.
La version estandar del método no tiene en cuenta la de-
preciacion (neta) de la unidad residencial.

La restriccion sobre el uso de viviendas que se han ven-
dido mas de una vez durante el periodo muestral puede
dar lugar a sesgo por seleccién de la muestra.

El método no puede generar indices de precios separa-
dos para estructuras y terrenos.

El uso de ventas repetidas significa que quiza no se dis-
ponga de suficientes conjuntos de datos para calcular
indices de precios de inmuebles residenciales mensuales
para categorias mas pequeias de inmuebles.

La muestra se actualiza a medida que se obtiene nueva
informacion sobre transacciones. Esto significa que el in-
dice de precios inmobiliarios basado en ventas repetidas
puede estar sujeto a revisiones retroactivas a lo largo de
un perfodo largo®.

[e<}

En la practica, el factor de encadenamiento de los dos ultimos periodos en la actual
regresion de ventas repetidas puede usarse para actualizar el indice corriente.

o Dado que para ser considerada en un indice de ventas
repetidas una vivienda tiene que haberse vendido por lo
menos dos veces, las unidades residenciales recién cons-
truidas quedan excluidas.

12.32 Si bien se trata de un punto de partida natural para
la construccion de un indice, el método de ventas repetidas
no es preferible frente al método hedonico (estratificado) para
construir un indice de precios de inmuebles residenciales de
calidad constante. Sin embargo, puede ofrecer una solucion
para casos en que la informacién sobre las caracteristicas de
las viviendas es limitada o inexistente, asi como para casos
en que se hayan llevado a cabo numerosas transacciones
repetidas para generar suficientes puntos de datos para los
tipos de residencias necesarios y en que el sesgo por seleccion
de la muestra no se considera un problema. El método no
se recomienda cuando es necesario establecer una distincién
entre el precio de la estructura y el precio del terreno.

Métodos basados en la tasacion

12.33 Estos métodos que utilizan valores“tasados” —valo-
raciones para fines tributarios o valoraciones obtenidas a
partir de encuestas encargadas especificamente a agentes
inmobiliarios, a menudo referidas a ventas de inmuebles
similares—, permiten superar los dos problemas principales
de la metodologia de las ventas repetidas: el nimero relati-
vamente pequefio de observaciones generadas y la suscep-
tibilidad al sesgo por selecciéon de la muestra. En los casos
en que todas las valoraciones corresponden a un periodo de
referencia estandar, la metodologia de modelos equiparados,
que es la base de los métodos basados en la tasacion, tam-
bién tiene la ventaja de que puede aplicarse de una manera
directa y sin necesidad de recurrir a técnicas econométri-
cas para tener en cuenta los cambios en la composicion. Sin
embargo, al igual que la metodologia de las ventas repetidas,
los métodos basados en la tasacién por lo general no refle-
jan adecuadamente las variaciones de calidad de las vivien-
das individuales. Ademads, suelen depender de una opinién
experta sobre el precio al que se venderia un inmueble y no
del precio real de la transaccion. Por lo tanto, en un caso
extremo cabe decir que los métodos basados en la tasacion
estan influenciados por criterios y opiniones, aunque estos
sean fidedignos y objetivos.

12.34 El método de la relacién entre el precio de venta
y la tasacion (o método SPAR) utiliza tasaciones con un
periodo de referencia comtn como precios del periodo base,
en un marco estandar de modelos emparejados (aunque los
resultados estan normalizados para obtener un indice igual
a1 (0100) en el periodo base). Los pocos paises que han cal-
culado un indice SPAR’ en general han tenido experiencias
positivas, aunque algunos investigadores han informado que
las retasaciones frecuentes generan sesgo y que a lo largo del
tiempo las nuevas tasaciones son menos exactas.

9 En Europa, Dinamarca, Suecia y los Paises Bajos estan usando el método SPAR.
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12.35 Las principales ventajas del método SPAR son las
siguientes:

o Al estar basado en la metodologia estandar de modelos
equiparados, es coherente con la teorfa tradicional del nd-
mero indice.

o El célculo es sencillo.

« El método se beneficia de un mayor niimero de observa-
ciones que el método de ventas repetidas y por ende es
menos susceptible a los problemas derivados de un nume-
ro relativamente reducido de observaciones.

o Es menos susceptible al sesgo por seleccién de la muestra
que el método de ventas repetidas.

o No estd sujeto a revisiones de cifras calculadas con
anterioridad.

o Esreproducible.

12.36 Las principales desventajas del método SPAR son
las siguientes:

o No refleja adecuadamente las variaciones en la cali-
dad (depreciacién y renovaciones) de las unidades
residenciales'.

 Esnecesario disponer de datos sobre las tasaciones de todos
los inmuebles en la direccion que estd bajo consideracion.

o El método depende de la calidad de las tasaciones.

o No puede usarse para descomponer el indice glo-
bal de precios inmobiliarios en precios de terrenos y
estructuras'’.

10 Al igual que con el método de ventas repetidas, el indice de precios generado por
el método SPAR puede en principio ajustarse usando informacién exdgena sobre la
depreciacion neta de los inmuebles del tipo que estd bajo consideracion.

11 Si se dispone de descomposiciones oficiales del valor total de tasacion de la propiedad en
los componentes de terreno y estructura, estas podrian usarse para verificar los indices de
precios de terrenos y estructuras generados por métodos de regresion hedénica.
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12.37 La metodologia SPAR subsana algunas de las
deficiencias de la metodologia de las ventas repetidas,
y es preferible frente a esta ultima si se dispone de datos
de tasacién de calidad adecuada y si el sesgo de selectivi-
dad es una consideracion importante de la aplicacion de
la metodologia de las ventas repetidas. La metodologia
SPAR tiene desventajas, pero es recomendable cuando no
es posible recurrir a técnicas hedonicas. El método SPAR
arroja mejores resultados si se usa conjuntamente con la
estratificacion.

Ajuste estacional

12.38 Si la serie inicial de precios inmobiliarios indica
que se producen ciertas fluctuaciones estacionales, se pueden
usar técnicas normales de ajuste estacional para desestacio-
nalizar la serie inicial. Sin embargo, si se usan la imputa-
cién hedoénica o el método de estratificacion para construir
el indice inicial, se pueden tener en cuenta las siguientes
recomendaciones.

12.39 Si se utiliza el método de estratificacion para cons-
truir el indice inicial y este presenta variaciones estacionales,
se puede aplicar el método del afio mévil que se explica en el
capitulo 5 para desestacionalizar la serie sin recurrir a méto-
dos econométricos.

12.40 Si se utiliza el método de imputacion hedénica
para construir el indice de precios inicial y este presenta
variaciones estacionales, para obtener series desestaciona-
lizadas quizd sea util construir una serie mensual o anual
de un afno a otro como primer paso. Estas series inicia-
les pueden agregarse utilizando el método del afio mévil
incorporado en una serie suavizada con ajuste estacional.

167






Glosario

Actualizacion de las ponderaciones

Reemplazo de las ponderaciones utilizadas en un indice
por un nuevo conjunto de ponderaciones.
Agregacion

Combinar o sumar diferentes conjuntos de operaciones
para obtener conjuntos mas grandes de operaciones. Se
dice que el conjunto mds grande tiene un nivel de agre-
gacion mds alto que los (sub)conjuntos que lo componen.
El término “agregacion” se refiere también al proceso de
sumar los valores de agregados de nivel mas bajo para ob-
tener agregados de nivel més alto. En el caso de los indices
de precios, es el proceso que consiste en promediar indices
de precios de agregados de nivel mas bajo para obtener
indices de precios de agregados de valor mas alto.

Agregado
Conjunto de operaciones (o su valor total), como las ad-

quisiciones totales de inmuebles residenciales realizadas
por hogares en un determinado periodo.

Agregado elemental

Definido usualmente como el agregado mas bajo sobre
el que se dispone de datos sobre el gasto y que se utiliza
para la elaboracion de indices. Los agregados elementa-
les sirven también como estratos para el muestreo de los
articulos cuyos precios se calcularan. Los valores de los
agregados elementales sirven también para ponderar los
indices de precios correspondientes a agregados elemen-
tales a fin de obtener indices de nivel mds alto.

En un indice de precios de inmuebles residenciales ba-
sado en las ventas, no corresponde utilizar el término
agregado elemental. Como cada inmueble basicamente
es unico, las cantidades son iguales a 1, y existen ponde-
raciones al nivel mas detallado.

Ajuste de la composicion

Término utilizado para describir los procedimientos que
intentan eliminar o reducir el efecto que tienen en el in-
dice de precios de inmuebles los cambios en la composi-
cién de la muestra de inmuebles vendidos.

Ajuste por calidad

Ajuste de la variacion del precio de un inmueble cuyas ca-
racteristicas cambian a lo largo del tiempo, que tiene por
finalidad eliminar la contribucién del cambio de las carac-
teristicas a la variacion de precios observada. En la prac-
tica, el ajuste necesario solo puede ser producto de una
estimacion. Segun las circunstancias, pueden emplearse
diferentes métodos de estimacién, como los hedénicos.
Estos métodos sirven también para neutralizar las varia-
ciones de la composicion o del conjunto de cualidades a lo
largo del tiempo en las muestras de inmuebles vendidos.
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Alcance

Conjunto de productos cuyas variaciones de precios pre-
tende medir el indice. La cobertura de un indice deno-
ta el conjunto de productos efectivamente incluidos, en
contraposicion al alcance que el indice pretende tener.

Bien de consumo duradero

Bien de consumo que puede utilizarse repetida o con-
tinuamente para fines de consumo durante un periodo
prolongado, generalmente de varios afios. Una vivienda
es una modalidad extrema de un bien de consumo dura-
dero, dado que su vida util prevista es muy larga. Esto ha
conducido a aplicar diferentes enfoques al tratamiento
de las viviendas ocupadas por sus propietarios en las esta-
disticas econémicas.

Bienes

Objetos fisicos para los cuales existe demanda, sobre los
que se pueden establecer derechos de propiedad, y cuya
propiedad puede transferirse entre unidades mediante
operaciones de mercado.

Cambio de calidad

Cambio de las caracteristicas de un bien o servicio (que
determinan la calidad). En el caso de los inmuebles resi-
denciales, esto incluye tanto la depreciacion de la estructu-
raylas remodelaciones como la modernizacién de cocinas
y baiios, la instalacion de nuevos materiales de aislamiento
y sistemas de calefaccion o climatizacion central.

Caracteristicas

Atributos fisicos y econémicos de un bien o servicio que
sirven para identificarlo y permiten clasificarlo. En el
caso de los inmuebles residenciales, tienen que ver tanto
con la estructura (la edificacién) como con la ubicacién
y el terreno.

Cobertura

Conjunto de inmuebles cuyos precios estan incluidos
efectivamente en un indice de precios. Por razones prac-
ticas, es posible que la cobertura deba ser mas peque-
na que el alcance ideal del indice. Es decir, los tipos de
propiedades con precios conocidos quizd no sean todos
los tipos que se venden o que conforman el stock de
viviendas.

Componente

Conjunto de bienes y servicios que integran un agregado
definido. El término se utiliza también al descomponer
(un indice de) los precios de inmuebles residenciales en
sus componentes de terreno y estructuras.
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Consistencia en la agregacion

Se dice que un indice es consistente en la agregacion
cuando el indice de un agregado tiene el mismo valor
si se lo calcula directamente en una sola operacion, sin
hacer una distincion entre sus componentes, y si se lo
calcula en dos o mas pasos, calculando primero indices
o subindices separados para sus componentes o subcom-
ponentes y agregandolos luego, aplicando en cada paso
la misma férmula.

Costo para el usuario

Costo que asume durante un periodo el propietario de
un activo fijo o de un bien de consumo duradero al utili-
zarlo para generar un flujo de capital o servicios de con-
sumo. El costo para el usuario consiste principalmente
en la depreciacion del activo o bien de consumo durade-
ro (medida a los precios corrientes, no al costo historico)
mas el costo del capital, o intereses.

Criterio de identidad

Criterio del enfoque axiomatico segun el cual, si el pre-
cio de cada articulo se mantiene sin variaciones entre los
periodos de comparacion, el indice de precios debe ser
igual a la unidad.

Deflactacion

Division del valor corriente de un agregado por un indi-
ce de precios (en este caso denominado deflactor), a fin
de revalorar las cantidades a los precios del periodo de
referencia de los precios.

Depreciacion
Disminucién gradual y permanente del valor econémico

de una estructura o del stock de viviendas debido al de-
terioro fisico o la obsolescencia con el correr del tiempo.

Depuracion de datos

Procedimientos, a menudo autométicos, que permiten
eliminar errores en el ingreso de informacién en conjun-
tos de datos, observaciones que no se consideran plausi-
bles o valores extremos.

Derivar

Se dice que un indice en cadena deriva si no regresa a la
unidad cuando los precios del periodo corriente regre-
san a los niveles del periodo base. Los indices en cadena
derivan cuando flucttian los precios durante los periodos
que abarcan.

Dominio
Sinénimo de alcance de un indice.

Edicion
Proceso de examinar y cotejar los precios declarados por
los recopiladores de precios. Algunos cotejos se pueden
realizar por via informatica, con programas estadisticos

formulados especificamente para ese fin. Véase también
depuracion de datos.

Encadenamiento

Empalme de dos series consecutivas de observaciones de
precios, o indices de precios, que se superponen en uno
o mds periodos. Si las dos secuencias se superponen un
solo periodo, lo que se acostumbra es sencillamente ajus-
tar la escala de una para que el valor en el periodo super-
puesto sea igual en ambas y las secuencias empalmadas
formen una serie continua.

Enfoque axiomatico (o de propiedades axiomaticas)

Enfoque aplicado a la teoria de los numeros indice que
determina la seleccion de la férmula de numero indice
sobre la base de sus propiedades matemdticas. Se elabora
una lista de propiedades, cada una de las cuales requiere
que un indice posea cierta propiedad o satisfaga cierto
axioma. A continuacion, se puede seleccionar un numero
indice sobre la base del numero de propiedades satisfe-
chas. Es posible no considerar igualmente importantes
todas las propiedades, y el hecho de que un indice no sa-
tisfaga una o dos propiedades puede ser razoén suficiente
para rechazarlo.

Enfoque de adquisiciones netas

Uno de los tres métodos principales para incluir las vi-
viendas ocupadas por sus propietarios en un indice de
precios al consumidor. Las viviendas afiadidas al stock
de viviendas ocupadas por sus propietarios (en general,
principalmente viviendas nuevas) forman parte de la co-
bertura del indice; se excluyen las viviendas existentes.
Véase también enfoque de la adquisicién.

Enfoque de imputacion hedénica

Método de estimacién de un indice de precios de in-
muebles residenciales ajustado en funcién de la calidad
que imputa los precios “faltantes” utilizando un modelo
de regresion hedodnica. Como los parametros del mo-
delo vuelven a estimarse en cada periodo, este enfoque
es mas flexible que el enfoque heddnico con variable
ficticia de tiempo.

Enfoque de la adquisicion

Enfoque en el cual el consumo esté identificado con los
bienes y servicios adquiridos por un hogar en algun pe-
riodo (a diferencia de los utilizados total o parcialmente
para fines de consumo). Véase también enfoque de adqui-
siciones netas.

Enfoque de modelos equiparados

Préctica consistente en determinar el precio de exacta-
mente el mismo producto, o modelo, en dos o mas perio-
dos consecutivos, a fin de evitar que la variacion de la ca-
lidad influya en las variaciones de precio observadas. La
variacion de precios entre dos productos perfectamente
equiparados se denomina “variacién pura de precios”

Enfoque de pagos

Véase enfoque de pagos o de desembolsos de dinero.
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Enfoque de pagos o de desembolsos de dinero

Uno de los tres métodos principales para incluir las vi-
viendas ocupadas por sus propietarios en un IPC. En el
enfoque de desembolsos de dinero, simplemente se su-
man los gastos de bolsillo relacionados con el hecho de
ser propietario de una vivienda.

Enfoque de periodo mévil

Enfoque en el cual se selecciona un nimero fijo de perio-
dos para calcular el primer indice de precios (de inmue-
bles residenciales). Luego, esa serie cronoldgica se actua-

Glosario

caracteristicas— determina el indice de precios de in-
muebles residenciales. Si se dan ciertos supuestos, este
enfoque es equivalente al enfoque de imputacién hedénica.

Enfoque heddnico con variable ficticia de tiempo

Uno de los principales métodos de regresién heddnica
para la elaboracion de un indice de precios (de inmue-
bles residenciales). En el modelo logaritmico lineal tra-
dicional con variables ficticias de tiempo, los coeficientes
de las caracteristicas deben mantenerse fijos a lo largo
del tiempo, y los nimeros indice de precios pueden cal-

cularse directamente a partir de los coeficientes de las

liza moviendo el periodo hacia adelante y encadenando ‘ e ) ; > o
variables ficticias de tiempo (mediante exponenciacion).

a la serie cronoldgica corriente la tltima variacion que

exhibe el indice entre un periodo y otro. Especificacién

Descripcion o lista de caracteristicas que sirve para

identificar una unidad de vivienda cuyo precio se desea
determinar.

Enfoque de ventas repetidas

M¢étodo de compilacién de un indice de precios de in-
muebles residenciales que compara los inmuebles del
conjunto de datos utilizado que fueron vendidos dos o
mas veces. Se trata de un método por regresiéon que solo
incluye variables ficticias de tiempo.

Hogares

Los hogares pueden ser individuos que viven solos o gru-
pos de personas que viven juntas y que organizan en con-
junto la provision de alimentos y otras necesidades basi-
cas. La mayoria de los paises excluyen del alcance de su
IPC a los grupos de personas que viven en grandes hoga-
res institucionales (cuarteles, residencias geridtricas, etc.).

Enfoque del alquiler equivalente

Uno de los tres métodos principales para incluir las vi-
viendas ocupadas por sus propietarios en un IPC. El pre-
cio imputado de los costos de alojamiento debe ser igual

al precio al que podria alquilarse la vivienda. Indice de Laspeyres geométrico

Promedio geométrico ponderado de los relativos de pre-
cios en el cual se utilizan como ponderaciones las pro-
porciones de gasto durante el periodo de referencia de
los precios.

Enfoque del uso

Enfoque aplicado a los IPC en el cual el consumo de un
periodo se identifica con los bienes y servicios de consu-
mo utilizados efectivamente por un hogar para satisfacer
sus necesidades y deseos (en contraposicion a los bienes
y servicios de consumo adquiridos). En este enfoque, el
consumo de bienes de consumo duraderos en un periodo
determinado se mide en funcién de los valores de los flu-
jos de servicios generados por el stock de bienes de consu-
mo duraderos que pertenecen a los hogares. Estos valores
pueden estimarse segun los costos para el usuario.

Indice de media

Indice de precios calculado como el cociente de las me-
dias de la muestra (valores unitarios) de los inmuebles
vendidos en dos periodos.

Indice de mediana

Indice de precios que sigue la variacién de la mediana
de precios de los inmuebles a lo largo del tiempo. La me-
diana ocupa el medio de una distribucién (muestral):
la mitad de los valores estdn por encima de la mediana,
y la mitad, por debajo. La mediana es menos sensible a
valores extremos que la media, y suele ser mds utilizada
que la media como indicador de la tendencia central en
distribuciones sumamente asimétricas.

Enfoque econémico

El enfoque econdémico aplicado a la teoria de los nime-
ros indice supone que las cantidades son funciones de
los precios, dado que los datos observados se generan
como soluciones a diversos problemas de optimizacién
economica. Aunque este enfoque es muy relevante para
el IPC como aproximacién a un indice del costo de vida,
no parece serlo tanto para un indice de precios de in-
muebles residenciales. Véase también enfoque axiomdtico
(o de propiedades axiomdticas).

Indice de nivel inferior

Subindice, en contraposicion a un indice agregado.

Indice de precios al consumidor (IPC)
Enfoque heddnico basado en los precios de las

Indice de precios mensual o trimestral compilado y pu-
caracteristicas

blicado por un organismo oficial de estadistica que mide

Método de regresion hedénica en el cual la variacion
de los valores estimados de los pardmetros corres-
pondientes a las caracteristicas del inmueble (pro-
medio) vendido —es decir, los precios sombra de las

Manual del indice de precios de inmuebles residenciales

las variaciones de los precios de los bienes y servicios
de consumo adquiridos o utilizados por los hogares. Su
definicion exacta, incluido el tratamiento de las vivien-
das ocupadas por sus propietarios, puede variar entre un
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pais y otro. En Europa, el Indice de Precios de Consumo
Armonizado (IPCA) actualmente excluye las viviendas
ocupadas por sus propietarios.

Indice de precios de Fisher

Promedio geométrico del indice de precios de Laspeyres
y el indice de precios de Paasche. El indice de Fisher es
simétrico y superlativo. Los indices de precios de inmue-
bles residenciales basados en ventas siempre pueden cal-
cularse con la formula de Fisher porque las cantidades
son iguales a 1 (dado que cada vivienda es basicamente
un bien Unico).

Indice de precios de Jevons

Indice de precios elemental definido como el promedio
geométrico no ponderado de los relativos de precios de
la muestra.

Indice de precios de Laspeyres

Indice de precios en el cual las cantidades de bienes y
servicios se refieren al anterior de los dos periodos com-
parados, el periodo de referencia de los precios. El indice
de Laspeyres también puede expresarse como un prome-
dio aritmético ponderado de los relativos de precios en
el cual se utilizan como ponderaciones las proporciones
de gasto en el periodo anterior. El periodo anterior sirve
como periodo de referencia de las ponderaciones y tam-
bién como periodo de referencia de los precios.

Indice de precios de Lowe

Indice de precios que mide la variacién entre los perio-
dos 0y t del valor total de un conjunto de bienes y servi-
cios en cantidades fijas. Las cantidades no tienen que ser
necesariamente las cantidades efectivas de un periodo.
La clase de indices que esta definicion abarca es muy am-
plia e incluye, si se especifican debidamente los términos
de cantidad, los indices de Laspeyres y Paasche.

Indice de precios de Paasche

Indice de precios en el cual las cantidades de bienes y
servicios en cuestion se refieren al posterior de los dos
periodos comparados. El periodo posterior sirve como
periodo de referencia de las ponderaciones, y el periodo
anterior, como periodo de referencia de los precios. El
indice de Paasche también puede expresarse como un
promedio armonico ponderado de los relativos de pre-
cios que utiliza como ponderaciones las proporciones
efectivas de gasto del periodo posterior.

Indice en cadena

Serie de nimeros indice correspondiente a una secuen-
cia prolongada de periodos que se obtiene encadenando
numeros indice que abarcan secuencias mas cortas. Un
indice en cadena, calculado segtin una férmula de nume-
ro indice (como la de Fisher), es el producto de indices
entre periodos que se calculan con la misma férmula.
Véase también encadenamiento.

Indice simétrico

Indice que trata ambos periodos simétricamente conce-
diendo igual importancia a los datos sobre precios y gas-
tos de ambos periodos. Los datos sobre precios y gastos
de ambos periodos se ingresan de manera simétrica en la
férmula del indice.

Indice superlativo

Los indices superlativos suelen ser simétricos y tener
buenas propiedades desde el punto de vista de la teo-
ria de los nimeros indice. Son superlativos el indice de
Fisher y el de Térnqvist.

Indices de ponderaciones fijas

Descripcion abreviada de una serie de promedios arit-
méticos ponderados de relativos de precios de indices
de precios en la cual las ponderaciones se mantienen
fijas a lo largo del tiempo. En el contexto de un indice
de precios de inmuebles residenciales, las ponderaciones
pueden ser ponderaciones de ventas (gastos) o pondera-
ciones de stock.

Inmueble representativo

Inmueble, o categoria de inmuebles, al que corresponde
una proporcion significativa del gasto total dentro de un
agregado, o cuya variacién de precios, en promedio, se
espera que sea parecida al promedio de todos los inmue-
bles que abarca el agregado.

Inmueble residencial

Inmueble dentro de una zona caracterizada por vivien-
das unifamiliares colindantes y no colindantes y edificios
de apartamentos.

Marco muestral

Lista de las unidades del universo de la que se puede se-
leccionar una muestra de unidades. La lista puede conte-
ner informacion sobre las unidades, que puede utilizarse
para fines muestrales. Estas listas posiblemente no inclu-
yan todas las unidades del universo designado, pero si
unidades que no forman parte de ese universo.

Mercado informal de la vivienda

Zonas residenciales en las cuales se ha construido un
grupo de unidades de vivienda sobre tierras a las cua-
les juridicamente los habitantes no tienen derecho, o que
ocupan ilegalmente, o asentamientos no planificados y
zonas en las cuales las viviendas no cumplen con las nor-
mas de urbanizacién y edificacion vigentes.

Método de estratificacion

La estratificacién y la actualizaciéon de las ponderacio-
nes de una muestra constituyen una técnica general para
obtener resultados mas estables o mitigar todo sesgo
debido a problemas de seleccion de la muestra, como la
ausencia de respuesta.
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En el contexto de un indice de precios de inmuebles resi-
denciales,la muestra de inmuebles vendidos se subdivide
en una serie de estratos o células relativamente homo-
géneos, segun una serie (limitada) de caracteristicas que
determinan el precio. A continuacion, se pueden utilizar
los promedios de precios (valores unitarios) o la media-
na de los precios para calcular indices de precios corres-
pondientes a cada estrato. En la segunda etapa, se realiza
una agregacion de estos indices de estratos usando como
ponderaciones las ventas o el stock. Este método sirve
con frecuencia para hacer ajustes en funcién de las varia-
ciones de la composiciéon de las muestras o las variacio-
nes del conjunto de cualidades de los inmuebles vendi-
dos, y se conoce también como ajuste de la composicion.

La estratificacion puede emplearse también en combi-
nacién con otros métodos — regresion hedonica, ventas
repetidas, SPAR— para neutralizar cambios del conjunto
de cualidades.

Método SPAR

Sigla en inglés de la relacion precio de venta/tasacion, un
método ideado para elaborar un indice de precios de in-
muebles residenciales que combina los precios de venta
del periodo corriente con los valores de tasacion de un
periodo base anterior.

Modelos hibridos (de ventas repetidas)

Método para estimar por regresion indices de precios de
inmuebles residenciales que combina el enfoque de ven-
tas repetidas y el hedonico.

Muestra

Seleccidn (aleatoria o no) de elementos tomados de una
poblacidn finita. En el caso de la vivienda, los inmuebles
vendidos en un periodo pueden considerarse una mues-
tra del stock de viviendas. Esta perspectiva muestral es
particularmente relevante para un indice de precios de
inmuebles residenciales basados en el stock de viviendas.

Periodo base

Por periodo base suele entenderse el periodo con el que
se comparan todos los demas periodos. Sin embargo, el
término puede tener otro significado segtn el contexto.
Se pueden distinguir tres tipos de periodo base:

o Periodo de referencia de los precios: El periodo al que
pertenecen los precios con los cuales se comparan los
precios de otros periodos. Los precios del periodo de
referencia de los precios aparecen en los denominado-
res de los relativos de precios, o cocientes de precios,
empleados para calcular el indice.

o Periodo de referencia de las ponderaciones: El periodo
para el cual los gastos sirven de ponderaciones del in-
dice. Si los gastos son hibridos (es decir, si las canti-
dades de un periodo se valoran a los precios de algun
otro periodo), el periodo de referencia de las ponde-
raciones es el periodo al que se refieren las cantidades.
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o Periodo de referencia del indice: El periodo respecto del
cual el valor fijado para el indice es igual a 100.

Cabe senalar que en la practica la duracion del periodo de
referencia de las ponderaciones de un IPIR suele ser de un
ano, en tanto que el IPIR generalmente se calcula mensual
o trimestralmente, ya que el periodo de referencia de los
precios es un mes o un trimestre. Por lo tanto, el periodo
de referencia de las ponderaciones y de los precios quiza
no coincidan en la practica, al menos la primera vez que
se calcula un IPIR, aunque a menudo los periodos de refe-
rencia de los precios y del indice coinciden.

Periodo corriente, o periodo de comparacion

En principio, el periodo corriente es el periodo mas re-
ciente sobre el cual se ha compilado o se esta compilando
el indice. Sin embargo, el término se usa con mucha fre-
cuencia para hacer referencia al periodo de comparacion;
es decir, el periodo que se compara con el periodo base,
generalmente el periodo de referencia de los precios o
del indice. Se utiliza también para denotar el dltimo de
dos periodos que se estan comparando. El significado
exacto suele quedar claro segun el contexto.

Periodo de referencia de las ponderaciones

Periodo cuyas proporciones de gasto sirven de ponde-
raciones o cuyas cantidades conforman el conjunto de
propiedades para un indice de Lowe. Es posible que no
haya un periodo de referencia de las ponderaciones si se
promedian las proporciones de gasto de los dos periodos,
como en el caso del indice de Tornqvist, o si se prome-
dian las cantidades, como en el indice de Walsh. Véase
también periodo base.

Periodo de referencia de los precios

Periodo cuyos precios aparecen en los denominadores
de los relativos de precios. Véase también periodo base.

Periodo de referencia del indice

Periodo respecto del cual el valor del indice se fija en 100
(0, como alternativa, 1).

Ponderaciones

Conjunto de nimeros cuya suma es igual a la unidad que
sirven para calcular promedios. En un IPIR, las ponde-
raciones suelen ser gastos (ventas) o participaciones en
el valor del stock cuya suma por definicion es igual a la
unidad. Se utilizan para promediar los relativos de pre-
cios de inmuebles individuales.

Precio de venta

Precio al cual se ofrece en venta un inmueble. El precio
de venta puede ajustarse durante el proceso de compra-
venta de una propiedad hasta llegar al precio final de la
operacion.

Precio de venta (o de transaccion)

Precio de transaccion final de un inmueble.
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Precio imputado

Precio asignado a un articulo (p. ¢j., un inmueble) cuyo
precio “falta” en un periodo determinado. La imputacién
puede hacerse mediante métodos de regresion heddnica.
Véase también enfoque de imputacion hedonica.

El término “precio imputado” también puede referirse
al precio asignado a un bien o servicio que no se vende
en el mercado, como un bien o servicio producido para
consumo propio, incluidos los servicios de vivienda pro-
ducidos por los ocupantes propietarios medidos segun
el alquiler imputado. Véase también enfoque del alquiler
equivalente.

Precio ofrecido

Precio que un comprador interesado se declara dispuesto
a pagar por el inmueble.

Productos

Término genérico aplicado a un bien o un servicio. Los
productos pertenecientes a una muestra seleccionados
para la determinacién de precios se describen a menudo
como “articulos”.

Productos estacionales

Bienes que no estdn a la venta en el mercado en determi-
nadas estaciones o en determinados periodos del afo, o
que estan a la venta a lo largo del afo pero con fluctua-
ciones regulares de la cantidad o del precio que tienen
que ver con la temporada o la época del ano.

Regresion heddnica

Estimacién de un modelo heddnico, mediante técnicas
de regresion, que explica el precio de un inmueble como
una funcién de sus caracteristicas (relacionadas tanto
con las estructuras como con la ubicacion). Véanse tam-
bién enfoque de imputacion hedénica y enfoque hedénico
con variable ficticia de tiempo.

Relativo de precios

Cociente entre el precio de un producto determinado
en un periodo y el precio del mismo producto en otro
periodo.

Sesgo

Tendencia divergente sistematica del IPIR calculado res-
pecto de un indice ideal o preferido, resultante del méto-
do de recopilacion o procesamiento de los datos o de la
férmula que se utilice para el indice. Véase también sesgo
por seleccion de la muestra.

Sesgo por seleccion de la muestra

Sesgo que puede aparecer en un indice si la muestra no
es representativa de la poblacién. En el caso de la vivien-
da, es posible que la muestra de inmuebles no sea repre-
sentativa de todas las ventas (lo cual es especialmente
problematico en un indice basado en las ventas) o que
no sea representativa del stock de viviendas (lo cual es

problematico en un indice basado en el stock). Si se ob-
servan todas las ventas, no habra sesgo por selecciéon de
la muestra en un indice de precios de inmuebles basado
en las ventas.

Sistema de Cuentas Nacionales (SCN)

Conjunto coherente, sistematico e integrado de cuentas
macroecondmicas, balances y cuadros basados en un
conjunto de conceptos, definiciones, clasificaciones y re-
glas contables aceptados internacionalmente. Las cuen-
tas de ingreso y gasto de consumo de los hogares forman
parte del SCN.

Stock de viviendas

Numero total de unidades residenciales que estan dispo-
nibles para la ocupacién no transitoria. Segtn la defini-
cioén que se utilice, el stock de viviendas puede incluir o
no las caravanas fijas, etc.

Valor

Precio multiplicado por la cantidad. El valor del gasto
que requiere un conjunto de productos homogéneos
puede factorizarse inicamente en los componentes de
precio (o valor unitario) y cantidad. Analogamente, la
variacion que registra a lo largo del tiempo el valor de
un conjunto de productos homogéneos puede descom-
ponerse unicamente en la variacion del valor unitario y
la variacién de las cantidades totales. Sin embargo, hay
muchas maneras de factorizar la variacién que exhibe a
lo largo del tiempo el valor de un conjunto de productos
heterogéneos en los componentes de precio y cantidad.

En el contexto de la vivienda, el valor puede referirse
también a un solo inmueble. El “precio” de un inmueble
es en realidad un valor, ya que estd conformado por el
precio de la estructura y el precio del terreno sobre el que
se asienta la estructura.

Valor atipico

Término utilizado generalmente para describir todo va-
lor extremo en un conjunto de datos de una encuesta. En
un IPIR, se refiere a un precio o un relativo de precios
sumamente alto o bajo, que requiere un anélisis mas ex-
haustivo y debe eliminarse si se considera incorrecto.

Valor de avalio o tasacion

Determinacién del valor de mercado de un inmueble, po-
siblemente necesaria para obtener un préstamo hipoteca-
rio. En algunos paises, se realizan avaliios en nombre del
gobierno a los efectos de la aplicacion de impuestos (de
inmuebles). El valor de avalio de un inmueble se conoce
también como tasacion. Véase también método SPAR.

Valor de mercado

Valor de un inmueble en un momento determinado, o
el precio que resultaria si el inmueble ser vendiera en un
“mercado libre”.
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Valor unitario o valor promedio

El valor unitario de un conjunto de productos homogé-
neos es el valor total de las adquisiciones/ventas dividido
por la suma de las cantidades. Por lo tanto, es un prome-
dio ponderado por las cantidades de los diferentes pre-
cios a los que se compra y vende el producto. Los valores
unitarios pueden variar con el correr del tiempo si cam-
bia la combinacion de productos vendidos a diferentes
precios, incluso si los precios no cambian.

Variacion pura de precios

Variacion del precio de un inmueble cuyas caracteris-
ticas no varian, o variacion del precio de un inmueble
ajustado en funcién de un cambio de calidad (debido a
remodelaciones, ampliaciones y depreciacion).
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Viviendas existentes

Término utilizado ocasionalmente para hacer una dis-
tincion respecto de las viviendas recién construidas (y
afadidas al stock de viviendas).

Viviendas ocupadas por sus propietarios

Viviendas pertenecientes a los hogares que las habi-
tan. Son activos fijos que sus propietarios utilizan para
producir servicios de vivienda para consumo propio, y
estos servicios usualmente quedan comprendidos en el
alcance de un IPC. Los alquileres pueden imputarse so-
bre la base de los alquileres pagaderos en el mercado por
alojamiento equivalente o de los costos para el usuario.
Véanse también enfoque del alquiler equivalente y costo
para el usuario.
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