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Este trabajo examina los determinantes de los precios de viviendas
en Lima Metropolitana, mediante un andlisis de regresion
hedénica. La pregunta central es si una caracteristica particular
de una casa o departamento tiene un efecto en su precio de venta,
y si es asi, cudn importante es este. Los resultados muestran que
el drea y el nivel socioecondmico del vecindario estdn asociados
positivamente con el precio de venta, asi como el mimero de
habitaciones en relacion con el tamaiio de la vivienda. El tipo de
vivienda, mimero de bailos y la existencia de un cuarto de servicio
afectarian también los precios de venta. Sin embargo, es dificil
distinguir si estos cambios porcentuales obedecen a factores de
valoracion (demanda) o de costos (oferta).

1 Introduccién

El objetivo de este trabajo es obtener estimaciones del valor de las
caracteristicas de una vivienda en Lima Metropolitana. La técnica par-
ticular que utilizaremos es el andlisis de precios hedénicos, basandonos
en la idea de que la utilidad proporcionada por la vivienda se cons-
truye a partir de las diversas caracteristicas que esta posee. Aunque
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existen algunos estudios sobre el mercado de viviendas en Lima, estos
no emplean métodos cuantitativos. Asi, este vacio en la investigacion
realizada en dicho mercado constituye la principal motivacién para
este estudio.

Dado lo anterior, procederemos a establecer un modelo en el que el
precio de una vivienda depende de una serie de caracteristicas estruc-
turales y otras referidas a la zona en la que se ubica. Los coeficientes
que encontramos representan el cambio porcentual en el precio dado
un cambio unitario en la variable explicativa. Para esta regresion, la
técnica de estimacion utilizada es minimos cuadrados ordinarios.

El resto del documento se organiza asi: La seccién 2 presenta una
revisién de la literatura que utiliza modelos de precios hedénicos y, en
particular, su uso en la valoracion de bienes raices. La seccién 3 pre-
senta el modelo, la hipétesis por probar y las cuestiones tedricas rela-
cionadas con este tema. La evidencia empirica es analizada en la sec-
cién 4, donde se describen los datos empleados, se explica el método
de estimacién utilizado y se discuten los resultados. Finalmente, la
seccion 5 resume los hallazgos y las conclusiones.

2 Revision de la literatura
2.1 Fundamentos tedricos

El andlisis hedénico se basa en el nuevo enfoque de la teorfa del con-
sumidor propuesto por Lancaster (1966). El supuesto central de su
modelo es que un bien per se no genera utilidad para los consumi-
dores, sino que esta proviene de las miiltiples caracteristicas o cuali-
dades intrinsecas que el bien posee.

Si bien su modelo captur6 particularidades del comportamiento
real que habian sido ignoradas por la teorfa cldsica, el énfasis fue
puesto en el comportamiento del consumidor dejando sin resolver las
propiedades del equilibrio de mercado. Este vacio fue luego cubierto
por Rosen (1974), cuyo trabajo se centré en la interaccién entre pro-
veedores y consumidores dentro de un marco de pujas! (¢) y ofertas?
(0) por las caracteristicas.

Rosen propuso que para aquellos bienes descritos por sus n atri-
butos o caracteristicas, z = (z;, zs,..., %,), cada bien tiene un precio de
mercado y ademds se encuentra asociado a un valor fijo del vector z.
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Asi, los mercados de estos productos implicitamente revelan una fun-
cién p(z) = p(z;,..., z,) que relaciona precios y caracteristicas, de modo
que el consumidor y el productor basan sus decisiones de consumo y
de produccién en este precio.

Luego, Rosen defini6 los precios hedénicos como aquellos precios
implicitos de los atributos o caracteristicas, revelados a los agentes eco-
némicos a partir de los precios observados de productos diferenciados
y de las cantidades especificas de sus respectivas caracteristicas. Sin
embargo, estos precios hedénicos no son faciles de estimar, dado que
las observaciones p(z) representan una envolvente conjunta de una
familia de funciones de valoracién y otra de funciones de oferta, lo que
lleva a un problema de identificacién. Ver grafico 1.

Con relacién a la interpretacion de las ecuaciones de una regresién
de precios heddnicos de corte transversal, Lucas (1975) exploré tres
posibilidades en el contexto de un mercado competitivo. Por medio
de experimentos conceptuales relacionados con la eleccion del consu-
midor, la maximizacion del beneficio y el equilibrio del mercado, llegé
ala conclusién de que las funciones de precios hedénicos de “utilidad”
y de “costo” no son mds que la inversa de las funciones de demanda y
de oferta del mercado, respectivamente. Por lo tanto, estas dos inter-
pretaciones de la misma funcién son compatibles, si los mercados se
equilibran.

2.2 Investigacion empirica basada en el analisis
de regresion

Varios estudios han aplicado el enfoque de Rosen al mercado de
viviendas. En esta seccién se presentan algunos estudios representa-
tivos sobre el tema. Sin embargo, para una revisién mds amplia de la
literatura de precios hedénicos, consulte Malpezzi (2002). Asimismo,
Sirmans y otros (2005) proporcionan una revisién de las especifica-
ciones y las caracteristicas de viviendas mayormente utilizadas en los
estudios de precios hedénicos.

Uno de los primeros, y todavia predominante, usos de los modelos
hedénicos es para construir indices de precios en los mercados inmo-
biliarios. Goodman (1978) mide las variaciones de los indices de precio
de vivienda dentro de un drea metropolitana. En tanto, Malpezzi y
otros (1987) extienden el andlisis de precios hedénicos a la medicién
de la depreciacién.
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Goodman comienza con la hipétesis de que los precios hedénicos
deben ser estimados a través de un mercado de vivienda segmentado.
El postula que la hipétesis de que los precios marginales de las carac-
teristicas de la vivienda son uniformes en las dimensiones de espacio y
tiempo, es restrictiva. Introduce el uso de la transformacién Cox-Box
y sus resultados revelan diferencias significativas de precios entre sub-
mercados. Los argumentos que presenta se refieren al hecho de que
el stock de viviendas es espacialmente fijo y que los compradores se
enfrentan a una restricciéon de movilidad debido a su lugar de trabajo,
ingreso y al alto costo de biisqueda de alojamiento.

Malpezzi y otros resumen estudios que analizan la depreciacién
econdmica de viviendas unifamiliares. Con el mismo modelo hedénico
y datos representativos de 59 dreas metropolitanas, encuentran que
las tasas de depreciacién econémica varian espacialmente. En efecto,
varias dreas metropolitanas mostraron desviaciones significativas de los
patrones de depreciacién promedio.

Los estudios realizados por Blomquist y Worley (1981), asi como
por Palmquist (1984), se centraron en la estimacion de la demanda
por atributos de vivienda y vecindario. Se prest6 especial atencion al
problema de identificacion que surge del hecho de que una ecuacién
hedénica representa el conjunto de puntos de equilibrio entre oferta
y demanda.

Blomquist y Worley utilizan un enfoque de precios hedénicos
de demanda en dos etapas para estimar funciones de demanda para
un vector de caracteristicas urbanas. En primer lugar, se estima una
ecuacién de precios hedénicos de vivienda. Luego, utilizando los pre-
cios implicitos de las caracteristicas que fueron generados, se estiman
ecuaciones de demanda3. Con este método se revelan las valoraciones
de los consumidores por estas caracteristicas, lo cual no necesaria-
mente ocurre utilizando el procedimiento hedénico de un solo paso.
De hecho, el enfoque en dos etapas produce estimaciones diferentes
de los beneficios derivados de un cambio en la cantidad de una carac-
teristica o atributo, y tales diferencias son grandes en algunos casos.

Por otro lado, Palmquist estima la demanda por caracteristicas de
vivienda utilizando datos de miiltiples mercados. Asi, es capaz de iden-
tificar la curva de demanda sin imponer supuestos arbitrarios en la
estructura del modelo, como se habia hecho en estudios previos.

Otra aplicacién importante de los modelos hedénicos es el andlisis
del impacto de las externalidades del vecindario en los precios de las
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viviendas. Rodriguez y Sirmans (1994), por ejemplo, encontraron que
la vista tiene un impacto sustancial en los valores de las propiedades.
Mediante un andlisis de regresion miltiple, demostraron que las per-
sonas estan dispuestas a pagar més por una agradable vista conferida
por elementos naturales que rodean el hogar.

Cruces y otros (2008) evaltian la importancia de diversas caracteris-
ticas del vecindario sobre la calidad de vida. Ellos combinan el método
de precios hedénicos con un enfoque de satisfaccion de vida para iden-
tificar y valorar atributos de viviendas, asi como de barrios en Buenos
Aires, Argentina. Sus resultados sugieren que factores relacionados
con la seguridad local, la limpieza, la paz y la tranquilidad, el man-
tenimiento de la infraestructura y la disponibilidad de transporte son
preponderantes en la determinacién de los precios de alquiler dentro
de los vecindarios y entre ellos.

Los modelos hedénicos también han sido aplicados para medir la
demanda por vivienda en estudios de movilidad residencial. Véase, por
ejemplo, Shefer (1986), quien trabaja sobre la idea de que la decisién
de cambiar de vivienda depende del grado de satisfaccién otorgado
por dos bienes, los servicios de la vivienda y las cualidades del vecin-
dario, que en conjunto representan un bien compuesto. A raiz de esto,
desarroll6 un andlisis de regresién miltiple por etapas para estimar el
peso de cada atributo que afecta a este grado de satisfaccion.

En resumen, una funcién de precios hedénicos (FPH) es la fun-
cién de equilibrio del mercado producida por la interaccién de las fun-
ciones de precios de los compradores y las funciones de precios de los
vendedores. Al dejar que la vivienda sea un bien heterogéneo diferen-
ciado en un conjunto de atributos, H = (hy, h,, ..., i), la FPH establece
una relacién funcional entre los gastos observados de los hogares en
vivienda, P(H), y el nivel de las caracteristicas incluidas en el vector H.
Esta igualdad se puede representar como sigue:

P(H) = fihy, o . )

Por lo tanto, el precio de cualquier atributo k contenido en H, P,
(=0P(H)/oh, ) puede ser contemplado como el precio implicito de
equilibrio de ese atributo. Asi, con la debida especificacién funcional
de la FPH, los coeficientes estimados proporcionaran los precios mar-
ginales estimados de las caracteristicas.
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3 Cuestiones teoricas

Desde este punto, los términos “vivienda”, “propiedad”, “residencia”
y “estructura” se utilizardn indistintamente para designar los lugares
destinados para vivir.

Como se sefial6, los coeficientes hedénicos reflejan las valora-
ciones del usuario, asi como los costos de los recursos. Esto se explica
porque los precios observados se deben conjuntamente a cambios en
la demanda por diversos consumidores con preferencias diferentes, y
a variaciones en la oferta por productores con diferentes tecnologias.
Por ello, el principal reto con las regresiones hedénicas es interpretar
lo que miden los coeficientes, es decir, distinguir entre los factores de
valoracion provenientes de la demanda y los factores de costo prove-
nientes de la oferta. Esta ambigiiedad constituye un problema inhe-
rente de las regresiones hedoénicas, el problema de identificacién.

Una manera de interpretar la funcién solo en términos de, por
ejemplo, los costos marginales del productor o las valoraciones mar-
ginales del consumidor, es asumir que un lado es homogéneo. Por
ejemplo, si los compradores son diferentes, pero la tecnologia de pro-
duccion es la misma para todos los vendedores, entonces habria una
funcién de oferta tinica en la que la funcién hedénica describe los pre-
cios de las caracteristicas que la empresa ofrecerd dada la tecnologfa
y la mezcla actual de preferencias. Por lo tanto, lo que aparezca en el
mercado serd el resultado de las empresas tratando de satisfacer todas
las preferencias de los consumidores con una tecnologia constante y
un nivel dado de beneficios, y la funcién de precios hedénicos revelard
la estructura de la oferta’.

En lo que respecta a nuestro estudio, es muy poco probable que
exista un consumidor representativo en Lima. Las preferencias por
las caracteristicas de las viviendas, como la ubicacién geogrifica, los
materiales utilizados y el tipo de estructura (casa o departamento),
difieren entre los compradores. En efecto, estos atributos son deter-
minados por el segmento de mercado objetivo. Asi, la demanda de
alto nivel socioeconémico se caracteriza por elementos tecnoldgicos
y estéticos, requeridos por los compradores, lo que genera productos
mis diferenciados. Por otro lado, la demanda de aquellos con ingresos
medios o bajos es menos sensible a estos atributos, ya que tienen otras
prioridades®.
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Por lo tanto, asumiendo que la oferta de viviendas es en cierta
medida uniforme, nuestros coeficientes hedénicos medirfan los fac-
tores de oferta referidos a los costos. Por ejemplo, si el precio de una
casa es 1.000 ddlares mayor que otra con las mismas caracteristicas,
excepto que no tiene garaje, entonces podriamos interpretar esto
como que el costo de construccién de dicha caracteristica es de aproxi-
madamente 1.000 délares.

Ademas del problema de identificacion, existen otros dos temas
comunes para preocuparse: la dependencia espacial y la heteroge-
neidad espacial. Can (1992) se refiere a ellos como los efectos espa-
ciales, los cuales representan el impacto de los precios de las residen-
cias adyacentes en el precio de una vivienda. Estos, por lo general,
se encuentran presentes en regresiones de corte transversal debido a
dos razones principales. La primera es de cardcter sustantivo y se rela-
ciona con la dindmica subyacente relacionada al proceso. La segunda,
por otra parte, se asocia a la mala especificacién, debido tipicamente
a variables omitidas, especificacion funcional incorrecta y errores de
medicién?.

McMillen (2003) sefial6 que la autocorrelacion (dependencia espa-
cial) se produce a menudo por la segunda razén mencionada. Es decir,
variables explicativas omitidas que se correlacionan en el espacio y
efectos espaciales mal especificados dardn lugar a residuos espacial-
mente correlacionados, incluso si los errores verdaderos del modelo
son independientes.

Las consecuencias de los efectos espaciales son que los supuestos
convencionales sobre el error, es decir, términos de error indepen-
dientemente e idénticamente distribuidos serdn violados. Asimismo,
en la presencia de heterocedasticidad (heterogeneidad espacial), si
bien el estimador MCO seguird siendo insesgado, las pruebas de signi-
ficancia ya no serén fiables debido a la naturaleza heterocedastica de la
varianza del error. Con respecto a la especificacion funcional, no existe
una base teérica contundente para escoger la forma funcional correcta
de una regresién hedoénica. Sin embargo, la méds recomendada en la
literatura hedodnica es la forma semilogaritmica. Segin Selim (2008),
esta forma funcional es la preferida debido a que se ajusta a los datos
muy bien y porque los estimados de los coeficientes generados a partir
del modelo pueden ser interpretados como la proporcién del precio de
un bien que es directamente atribuible a las caracteristicas respectivas
de ese bien.
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Por lo expuesto, en este modelo se utiliza la forma semilogaritmica.
Especificamente, el logaritmo natural del precio de la vivienda es la
variable dependiente, tal como se muestra a continuacion:

InP=pX+p

donde P es un vector de los precios de venta de las viviendas, f es
la matriz de coeficientes, X es el conjunto de variables independientes
y p es el vector de términos de error aleatorios, el cual se asume tiene
media cero, varianza constante y covarianza nula.

Esta especificacion hedénica no es ni una relacién de demanda ni
una de oferta, por lo que debe excluir caracteristicas de compradores y
vendedores. En su lugar, el vector X estd compuesto por dos clases prin-
cipales de caracteristicas. El primer grupo incluye las caracteristicas de
la estructura residencial propiamente, como el drea y el nimero de
habitaciones. El segundo grupo incluye atributos relacionados con la
ubicacién geogrifica de la vivienda, como el nivel socioeconémico y la
estética del vecindario.

Con este modelo, la hipétesis que queremos probar es si una
caracteristica particular de la vivienda no tiene ningtin efecto sobre su
precio, es decir, Ho: f = 0. En particular, las preguntas que queremos
abordar son: Jtiene una caracteristica particular (ejemplo, el drea)
algiin efecto sobre el precio? y, de ser asi, jcudn importante es esta
contribucién sobre el precio de la vivienda?

Antes de proceder a la estimacion, debemos sefialar que es posible
que la especificacién de nuestro modelo no sea la correcta. Por
ejemplo, no cuenta con cierta informaciéon deseable sobre la ubica-
cién, como la distancia hasta el centro financiero o el acceso a centros
comerciales, escuelas y otros servicios importantes. En consecuencia,
podriamos no estar considerando todas las influencias de la ubicacion
sobre los precios de venta. Si eso es asi, y si esta informacién (que seria
capturada por el término de error) esta correlacionada con alguna de
nuestras variables explicativas, entonces el coeficiente estimado de la
variable afectada podria estar sesgado.

Del mismo modo, la calidad de la construccién puede introducir
otro sesgo en las estimaciones hedénicas. Serfa de esperar que las resi-
dencias en los barrios de nivel socioeconémico alto fueran construidas
con acabados de mayor calidad que las construidas en las zonas de
ingresos medios-bajos. Si este es el caso, entonces habria una variable
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omitida que estarfa correlacionada con una de nuestras caracteristicas
incluidas.

Es imposible saber en qué direccién esta el sesgo neto de nuestros
resultados. Ninguno de los estudios de precios hedénicos de viviendas
es lo suficientemente definitivo para sacar conclusiones robustas.

4 Aplicacién empirica
4.4 Datos

Existen varias caracteristicas de las viviendas que podrian ser incluidas
en el modelo. Si bien la teorfa no sirve mucho de guia, Sirmans y otros
(2005) ofrecen una revision de estudios recientes que han utilizado
modelos hedénicos para estimar los precios de viviendas. Los hallazgos
indican que las caracteristicas que con mayor frecuencia se incluyen
en estos modelos son el tamaifio del terreno, el drea construida, la anti-
giiedad, el niimero de pisos, el nimero de bafios, el niimero de habi-
taciones, el niimero de dormitorios, y la presencia de chimenea, aire
acondicionado central, sGtano, garaje, terraza y piscina.

Con esta directriz, se seleccionaron 17 variables (incluido el precio)
que consideramos relevantes para Lima Metropolitana®. Los datos se
obtuvieron de cuatro paginas web de venta de inmuebles: Masterhouse
(www.masterhouse.com), Alfredo Graf y Asociados (www.alfredograf.
com), MAK Inmobiliaria (www.mak.com.pe) y Via Inmuebles-BCP
(www.viabep.com/viainmuebles).

Hemos elegido estas empresas debido a que proporcionan infor-
macién objetiva y fiable sobre las caracteristicas de las viviendas que se
ofrecen via internet. Ademds, Via Inmuebles BCP recopila en su sitio
web los anuncios de varias compaiifas de bienes raices®. Cabe sefialar,
sin embargo, que no se incluyen las viviendas ubicadas en zonas
pobres, las cuales suelen ser ofrecidas en los periédicos directamente
por sus propietarios.

El conjunto de datos contiene los precios y las caracteristicas de
188 casas y 146 departamentos, para un total de 334 viviendas ofre-
cidas durante enero de 2009. Se incluye el precio publicado (en délares
estadounidenses) como la variable explicada, y 17 variables indepen-
dientes entre las cuales hay: 1) variables continuas, como el tamaiio del
terreno y el drea construida (ambas en metros cuadrados); 2) variables
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discretas, como el piso en el que se encuentra el departamento, el
nimero de pisos que tiene la casa, el nimero de dormitorios, nimero
de bafios!® y espacios de estacionamiento; y 3) variables dummy, que
identifican el nivel socioeconémico de la comunidad y si la vivienda
cuenta con terraza, cuarto de servicio, lavanderia, jardin, parrilla de
ladrillo, piscina y jacuzzi.

Vale la pena mencionar que la variable “nivel socioeconémico™'! no
fue proporcionada directamente por los sitios web. Esta se obtuvo com-
parando dos datos: la ubicacién de cada vivienda y un mapa de Lima
que representa la distribucién espacial de los hogares que corresponden
a cada nivel socioeconémico, el cual fue obtenido de Apoyo Opinién
y Mercado (2004); de acuerdo a este mapa, los niveles socioeconé-
micos medio y alto se concentran principalmente en Lima modernal2.

La mayoria de las variables se explican por si mismas. Sin embargo,
debemos sefialar que probablemente los datos presentan un problema
de error de medicién, dado que solo observamos los precios de venta
y no los precios de cierre. Este problema nos darfa estimadores ses-
gados, aunque no podemos decir a priori si el sesgo es en el intercepto
o en el coeficiente de una caracteristica particular. Esto dependera de
la naturaleza de la diferencia; si esta es fija, entonces aplica lo primero;
pero si la diferencia entre los precios del contrato y los precios solici-
tados por el vendedor se encuentra en funcién de una caracteristica
particular, esta variable estard correlacionada con el término de error
y, por lo tanto, el sesgo se hallard en su coeficiente.

La tabla 1 contiene los estadisticos descriptivos de las variables uti-
lizadas en el modelo. El precio promedio publicado es de aproxima-
damente 172.757 d6lares para toda la muestra. Sin embargo, vemos
que el precio de las casas, en promedio, es casi tres veces mayor que
el precio de los departamentos. Este contraste puede explicarse por la
diferencia en el tamafio del terreno y la superficie construida, ya que
las casas tienen en promedio 299,71 y 291,53 metros cuadrados, res-
pectivamente; mientras que los departamentos tienen 116,66 y 110,13
metros cuadrados, en el mismo orden.

Es de esperarse que el nimero de habitaciones tenga un efecto
positivo en el precio. Del mismo modo, se espera que el nimero de
bafios, el tamafio del terreno, el drea construida y el nimero de esta-
cionamientos tengan una relacién positiva (ver graficos del 11 al 15).
Asimismo, los compradores esperarfan pagar mds por instalaciones
costosas, como un jacuzzi, una piscina, una parrilla de ladrillo y una
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terraza, aunque estas comodidades serfan probablemente mas valo-
radas por compradores de ingresos altos.

Del mismo modo, es razonable pensar que una vivienda con insta-
laciones como lavanderia y cuarto de servicio tenga un valor mas alto,
y que vivir en un barrio de un nivel socioeconémico alto también sea
valorado positivamente por los hogares.

Del grifico 3 al 18, que muestran la relacién entre el logaritmo
natural del precio y las variables independientes, podemos tratar de
identificar un problema de heterocedasticidad. Por ejemplo, si obser-
vamos el grifico 15, podemos detectar que la variacién en el precio res-
pecto de la tendencia disminuye con el nimero de estacionamientos.
Lo mismo parece ocurrir con el niimero de bafios; sin embargo, las
diferencias en la varianza no parecen ser tan grandes.

Finalmente, con respecto a la forma funcional, casi todas las varia-
bles explicativas parecen tener una relacién lineal con la variable inde-
pendiente Logprice, excepto el tamafio del terreno que parece tener
una relacion logaritmica. Ver grafico 13.

4.2 Modelo estadistico

Para determinar la relacién de una caracteristica particular de la
vivienda con el precio de venta, se emplea el método de regresién de
minimos cuadrados ordinarios (MCO), toda vez que este método se
ajusta muy bien a la especificacién log-lineal. Segiin Malpezzi (2002),
este método es recomendable debido a las siguientes ventajas:

1) El modelo semilogaritmico permite variaciones en el valor mone-
tario de una caracteristica particular, de manera que el precio de un
componente depende en parte de otras caracteristicas de la vivienda.
Por ejemplo, con el modelo lineal, el valor agregado de un tercer bao
en una residencia de un dormitorio es el mismo que se suma a una con
cuatro dormitorios, lo que parece poco probable. El modelo semiloga-
ritmico permite que el valor afiadido varie proporcionalmente con el
tamafio y la calidad de la vivienda.

2) Los coeficientes de un modelo semilogaritmico tienen una inter-
pretacién sencilla y atractiva. El coeficiente puede ser interpretado
como el porcentaje de cambio aproximado en el alquiler o valor, dado
un cambio unitario en la variable independiente. Por ejemplo, si el
coeficiente de una variable que representa el niimero de estaciona-
mientos es 0,12, entonces un estacionamiento adicional incrementarfa
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el valor de la vivienda en 12 por ciento. Sin embargo, en el caso de las
variables dummy, la interpretacion es ligeramente diferente. Segin
Halvorsen y Palmquist (1980), una mejor aproximacién de la variacién
porcentual estd dada por ef-1, donde f es el coeficiente estimado y e es
la base de los logaritmos naturales.

3) En la mayoria de los casos, la forma semilogaritmica mitiga el
problema estadistico comiin de heterocedasticidad.

Dadas las consideraciones sefialadas, nuestro modelo puede ser
escrito como:

In P(x) = B+ 3 B+

Donde P(x) es el vector de precios, x;_; 5 1 son las caracteristicas
de las viviendas, 8, y fB; son los parametros a ser estimados y p es el
término de error, el cual se asume que tiene las propiedades anterior-
mente mencionadas. Esos supuestos son necesarios para obtener los
estimados mediante MCO.

La homocedasticidad hasta cierto punto estd justificada, ya que
estamos utilizando una especificacién semilogaritmica. Por otra parte,
como se ha mencionado, es posible que el precio de una estructura
residencial dada se relacione con el precio de hogares cercanos y esto
conduciria a la dependencia espacial en el proceso de determinacion
de los precios de las viviendas.

Por ello, hemos evaluado nuestra muestra para detectar correla-
cién espacial dentro de los vecindarios mediante el uso de un ¢-esta-
distico para cada distrito. Asi, encontramos que en el intervalo de
confianza del 95 por ciento, el precio de una vivienda ubicada en cual-
quiera de los distritos de Bellavista, Callao o Carabayllo se ve negati-
vamente afectado por las residencias adyacentes. De igual modo, se
encontr6 dependencia espacial en los distritos de Barranco, Miraflores
y San Isidro, aunque la relacion en estos casos es positiva. Para mayor
detalle, ver tabla 2.

Finalmente, en la especificacién semilogaritmica de la ecuacién
anterior, la variable dependiente es una transformacion de la variable
original, pero la regresién es todavia lineal en los pardmetros'3. Por
lo tanto, para el In P(x) MCO sigue siendo el mejor estimador lineal
insesgado y los coeficientes §; representan el precio implicito marginal
de cada atributo y nos permiten calcular el cambio porcentual en el
precio, debido a un cambio unitario en la variable dada.
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Esta forma funcional parece ser la mejor eleccién, ya que puede
dar cuenta de los efectos marginales interdependientes sobre el precio
y la relacion entre las caracteristicas de la vivienda, mientras que al
mismo tiempo se reduce la heterocedasticidad. Sin embargo, se reali-
zard el test de White para estar seguros de que nuestra especificacion
no presenta este problema estadistico. Si estuviera presente, corregi-
remos los errores estindares mediante el uso de un estimador de la
matriz de covarianza consistente con la heterocedasticidad, para asi
hacer una evaluacién mads realista de los niveles de significancia.

4.3 Resultados

Para nuestro andlisis, primero debemos estimar un modelo que
explique el logaritmo del precio de venta a partir del logaritmo del
tamafio del terreno, el nimero de dormitorios, bafios y estaciona-
mientos, asi como la presencia de un cuarto de servicio, para la muestra
completa. A continuacion, aplicamos el test de White (términos cru-
zados) para detectar un problema de heterocedasticidad. El valor nR>
de 125,8943 es mayor que el valor critico x2al 5 por ciento de 30,1435,
por lo que podemos rechazar la hipétesis nula de no heterocedasti-
cidad. La forma de la heterocedasticidad es desconocida; por lo tanto,
utilizamos el procedimiento de estimaciéon de matriz de varianzas y
covarianzas consistente de White para corregir la forma desconocida.

Los resultados obtenidos de la regresion MCO (utilizando el esti-
mador consistente de White) se muestran en la tabla 3. Estos resultados
indican un R? razonablemente alto de 0,75 y niveles de significancia
relativamente altos para casi todos los estimados, excepto Rooms. El
estimado para la variable dummy cuarto de servicio indica que, ceteris
paribus, una vivienda que tiene un cuarto de servicio se venderia a un
precio casi 24 por ciento' superior que una estructura sin esta habita-
cién. De manera similar, un terreno 10 por ciento mas grande eleva el
precio de venta esperado en un 8 por ciento, mientras que un cuarto
de bafio adicional incrementa el precio en aproximadamente un 9 por
ciento, y un estacionamiento lo elevaria en casi un 10 por ciento.

Para evaluar la forma funcional de esta especificacion, utilizamos
la prueba Reset de Ramsey. Al incluir el término cuadritico, la regre-
sién auxiliar produce un t-estadistico de -2,798457 (Pr = 0,0054), y al
incluir los términos cuadréticos y cibicos, obtenemos un F-estadistico
de 12,97385 (Pr = 0,000004).
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Ambas pruebas indican un problema de mala especificacién. Por lo
tanto, debemos incluir variables adicionales en nuestro modelo, ya que
los precios podrian también verse afectados por caracteristicas como el
area construida!® o el nivel socioeconémico del vecindario. Para ello,
incluimos todas las variables disponibles en la regresion y aplicamos
el test de White (sin términos cruzados). Dado que la prueba nueva-
mente sugiere la presencia de heterocedasticidad, corregimos nuestra
estimacién con el método de White. Los resultados de esta nueva
especificacion se presentan en la tabla 4.

Si bien el R? se incrementa a 0,85, no todos los ¢-estadisticos indi-
viduales son mayores a 2. Sin embargo, esta especificacién extendida
parece explicar mejor los precios de las viviendas que la anterior. Por
ejemplo, esta sugiere que no es el nimero de dormitorios en si lo que
afecta el precio de la vivienda, sino su tamafo promedio's. Por otra
parte, mirando las estimaciones puntuales, ceteris paribus, el efecto
de un terreno 10 por ciento més grande se estima que es solo del 6 por
ciento. Del mismo modo, el impacto estimado de las otras variables se
reduce en comparacién con los estimados de la tabla 3.

En cuanto a la caracteristica del vecindario, se espera que una
vivienda ubicada en una zona de un nivel socioeconémico alto se
venda a un precio casi 34 por ciento!” superior a una situada en una
zona de nivel socioeconémico medio, mientras que los hogares ubi-
cados en zonas de bajo nivel socioeconémico se venderfan a precios 38
por ciento (NSE C) y 44 por ciento (NSE D) inferiores.

Al igual que antes, probamos la forma funcional de la especifica-
ciéon mediante la realizacion de dos pruebas Reset adicionales. Con
un valor ¢ de -2,388383 para los términos cuadrdticos y un F estadis-
tico de 10,46499 para los términos al cuadrado y al cubo, existe nue-
vamente evidencia de una mala especificaciéon de la forma funcional.
Sin embargo, una inspeccién de los valores reales y ajustados de la
variable dependiente, junto con los residuos que se muestran en el
grafico 18, sugeriria que este modelo explica bastante bien el precio
de una vivienda, con excepcién de algunos valores atipicos. Por lo
tanto, estamos interesados en correr regresiones separadas para casas y
departamentos, para asi determinar si existen diferencias significativas
entre ellas y mejorar la especificacion.

Una funcién independiente de precios hedénicos fue estimada
para la muestra de departamentos. El método de estimacién también
fue MCO, con errores estindares consistentes con heterocedasticidad
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de White, ya que hay un problema de heterocedasticidad en el modelo
segiin el test de White'S. Del mismo modo, una funcién separada de
precios hedénicos fue estimada para la muestra de casas, utilizando
el estimador MCO corregido también por el método de White. Las
tablas 5y 6 presentan los resultados de estas regresiones con las varia-
bles explicativas significativas.

Segin estos resultados, se puede afirmar que un terreno mads
grande es mds valorado en una casa que en un departamento, es decir,
ceteris paribus, un drea de terreno 10 por ciento mayor aumenta el
precio de venta esperado de una casa en 73 por ciento, mientras que
solo eleva el precio de un departamento en 45 por ciento. Luego, aun
cuando el tamafio promedio del dormitorio tiene un efecto bajo en el
precio en ambos casos en comparacién con las otras caracteristicas;
su signo positivo revela que dado un drea fija construida, afiadir un
dormitorio més disminuye el precio de venta esperado de cualquier
tipo de vivienda. Esto se puede deber a que un dormitorio adicional
implica que todos ellos serdn mds pequefios, sobre todo en el caso de
los departamentos.

Una caracteristica importante es la del vecindario. Como era de
esperar, los signos son iguales en ambas muestras y en la misma direc-
cién que en el modelo anterior. Sin embargo, el efecto sobre el precio
de una vivienda ubicada en una zona de nivel socioeconémico D en
comparacién con otra exactamente de las mismas caracteristicas de
estructura, pero situada en una zona de nivel socioeconémico B es
mayor en los departamentos (-0,7585) que en las casas (-0,5098).

Se han incluido dos nuevas variables en estas regresiones, las
cuales fueron omitidas en los modelos anteriores porque cada una
es una caracteristica exclusiva de cada muestra. Floor se refiere a la
planta del edificio donde se encuentra el departamento y su coefi-
ciente positivo muestra que la vivienda tiene un precio de venta
mayor que una idéntica en el mismo edificio si esta se halla en un
piso superior. Esto puede ser debido a la posibilidad de tener una
mejor vista en la parte superior de un edificio que en la planta baja.
Sin embargo, solo representa aproximadamente el 4 por ciento en
la variacién esperada de precio y, por lo tanto, es mucho mas débil
que la del drea del departamento o el nivel socioeconémico de su
ubicacién. Esto podria explicarse por la inexistencia de ascensores
en edificios con menos de cinco pisos, una caracteristica que no se
recogi6 en los datos.
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La otra variable no incluida anteriormente es Floors, que se refiere
al niimero de pisos en una casa. También tiene un coeficiente positivo,
lo que significa que ceteris paribus se esperaria vender una casa de dos
plantas a un precio casi 12 por ciento mds alto que una casa de una sola
planta. Esto podrfa ser visto como una influencia desde el lado de la
oferta, ya que el costo de la construccién aumenta cuando la estructura
tiene mds de un piso.

En cuanto a las instalaciones, las muestras difieren entre si. Segtin
estos resultados, un estacionamiento adicional tendria un aumento de
casi 24 por ciento en el precio de un departamento. Ademds, la exis-
tencia de un cuarto de servicio aumentaria su precio en un 12 por
ciento!?, mientras que la existencia de una piscina lo elevaria en casi
48 por ciento?. Ninguna de estas instalaciones parece afectar el precio
de venta de las casas, excepto la existencia de un édrea de lavanderia,
aunque esta parece tener un efecto negativo, lo cual se opone a lo
esperado.

Una posible explicacién de estos resultados es que una piscina
en una casa implica un costo de mantenimiento, que tiene que ser
asumido por el propietario durante todo el afio y esto puede contra-
rrestar sus beneficios durante el verano, que es cuando mas se utiliza.
En contraste, la piscina para los departamentos es generalmente una
instalacion de drea comin para todo el edificio, por lo que su costo de
mantenimiento es compartido por todos los miembros del edificio.

En cuanto al cuarto de servicio, esta instalacién podrfa tener una
asociacién positiva con el precio de venta de un departamento, y no
con el de una casa porque el primero tiene una distribucién estable-
cida de la estructura que dificilmente puede ser modificada, mientras
que el segundo suele ser més flexible para reorganizar las dreas, por lo
que en caso de no contar con esta instalacion no seria dificil convertir
otra drea de la casa, por ejemplo, un depésito en un cuarto de servicio.

Finalmente, el nimero de cuartos de bafio tiene un efecto posi-
tivo sobre el precio de venta en ambas muestras. Sin embargo, debido
al hecho de que, en promedio, las casas tienen mds bafios que los
departamentos, su contribucién marginal es decreciente, por lo que la
variable que se encontré significativa en un intervalo de confianza de
90 por ciento para la muestra de casas es Bath”(1/2).

Una vez mas, se aplico el Reset test para evaluar la especificacién
del modelo en ambas regresiones. Segiin esta prueba, para la muestra
de departamentos el modelo parece estar bien especificado, ya que

100



UNA APLICACION DEL MODELO DE PRECIOS HEDONICOS AL MERCADO...

tiene un valor ¢ de -1,579152 para los términos cuadriticos y un
F-estadistico de 3,337904 para los términos al cuadrado y al cubo. Por
el contrario, en la muestra de casas no estd claro si hay un problema
de especificacién o no, ya que tiene un valor ¢ de -0,254261 para los
valores ajustados al cuadrado pero un F-estadistico de 13,30966 por
los términos al cuadrado y al cubo.

Después de todos los esfuerzos, no es de extrafiar que nuestros
resultados no descarten por completo el problema de mala especifi-
cacion. Encontrar la especificacién correcta de la funcién hedénica
para viviendas requiere que se identifique tanto la lista correcta de
las variables independientes como la forma funcional verdadera. En
teoria, todas las caracteristicas de la vivienda relevantes para la deter-
minacién del precio deberfan ser incluidas, pero en la préctica esto no
se puede hacer debido a la disponibilidad de datos?!.

Ademds de esta limitacion de datos, un gran niimero de nuestras
variables dummy como piscina, jardin, terraza, entre otras, miden atri-
butos o caracteristicas similares, ya que todas estas son parte de las
comodidades del hogar. Por lo tanto, es probable que nuestro modelo
tenga un cierto grado de multicolinealidad. Esto podria explicar la
baja significancia y, en algunos casos, signos inversos de estas variables,
obtenidos a partir de una regresién para cada muestra, incluyendo
todas las caracteristicas de la vivienda disponibles.

La tabla 7 muestra los resultados de estas estimaciones. Como
podemos ver, la mayoria de las variables relacionadas con las comodi-
dades del hogar son poco significativas y, en algunos casos, sus coefi-
cientes muestran una relacién negativa con el precio. Sin embargo, si
todos los servicios, con excepcién de la variable GRDN, son excluidos
de la regresién de departamentos, entonces, su coeficiente es posi-
tivo (y con baja significancia). Estos resultados contraintuitivos tam-
bién pueden ser atribuidos al hecho de que las relaciones observadas
entre los precios y caracteristicas representan los factores de oferta y
demanda simultidneamente.

5 Conclusiones
En este estudio se analizan los determinantes de los precios de las

viviendas en Lima Metropolitana, incluidos casas y departamentos.
Para ello, empleamos el andlisis de regresién hedénica, ya que la
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vivienda residencial es un tipo de bien particular cuya utilidad se cons-
truye a partir de las diversas caracteristicas que posee. Ademds, se
obtuvieron estimados MCO para los pardmetros de una funcién de
precio hedénico con forma semilogaritmica.

Nuestra primera aproximacién incluye variables que a priori se
esperarfa podrian explicar las variaciones en los precios de venta de
viviendas en toda la muestra. A partir de este modelo preliminar,
parece que el tamafio del terreno y el nivel socioeconémico de la zona
son las variables mds importantes que afectan a los precios de vivienda.
El nimero de dormitorios también afectaria a los precios, pero solo
con respecto al tamarfio de la vivienda. Para una residencia de determi-
nado tamafo se esperarfa que un dormitorio adicional eleve el precio
de venta, siempre y cuando la vivienda posea el tamafio suficiente para
acomodar la divisién en mds habitaciones.

Los resultados también sugieren que caracteristicas como el tipo
de vivienda, el niimero de baiios y la existencia de un cuarto de servicio
también afectan los precios de venta. Sila unidad es un departamento,
el precio disminuye un 25 por ciento aproximadamente, mientras que
si tiene un cuarto de servicio o bafios adicionales, el efecto sobre los
precios es positivo en un 13y 7 por ciento, respectivamente. Es dificil
afirmar, sin embargo, si estos cambios porcentuales obedecen a fac-
tores de valoracién por parte de la demanda o a factores de costo inhe-
rentes a la oferta.

Ademds, dos subcategorias del mercado de viviendas en Lima
(casas y departamentos) fueron estudiadas, para determinar si existen
diferencias significativas entre ellas. Los resultados de estos modelos
hedénicos revelan que el tamaiio del terreno, el tamafio promedio de
los dormitorios y el nivel socioeconémico siguen siendo significativos
en ambas regresiones. Aunque el bafio también es significativo en
ambas estimaciones, en el caso de las casas parece tener un efecto
marginal decreciente.

Contrariamente a lo que se esperaba, un espacio en el estaciona-
miento parece afectar solo el precio de los departamentos, con un
aumento de casi 24 por ciento. Por su parte, el precio de las casas
parece incrementarse también por el nimero de pisos que posee.

En cuanto a las instalaciones, como piscina, jardin, terraza, jacuzzi,
drea de lavanderia y de servicio, nuestros resultados sugieren que, dado
que son atributos o caracteristicas muy similares, es muy probable que
estén correlacionados de alguna manera. Esto podria explicar la insig-
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nificancia y, en algunos casos, los signos inversos de sus pardmetros.
A su vez, estos resultados contraintuitivos pueden ser consecuencia
del hecho de que la relacién entre el precio y las caracteristicas repre-
sentan factores de la oferta y la demanda simultineamente.

NOTAS

-1 & Ut &~

(o)

10
11

12

13

El precio puja es definido como la cantidad maxima de dinero que el consu-
midor estd dispuesto a pagar por el bien para un nivel de felicidad o utilidad
dado. Ver ROSEN 1974: 38.

La funcion de oferta se define como aquella que determina el precio maximo
que el productor deberfa aceptar para vender el bien con determinada ganan-
cia. Ver ROSEN 1974: 42.

Las demandas son estimadas para cada caracteristica mediante la regresion
de la cantidad de cada rasgo con respecto a su respectivo precio implicito, los
precios de otros rasgos, las variables de ingresos y preferencias, tratando el
precio como un factor exégeno. Ver BLOMQUIST y WORLEY 1981: 220.

Ver CAN (1992).

Ver International Labour Organization y otros 2004: 533.

Ver Departamento de Estudios Econémicos 2002: 5.

Ver CAN 1992: 460.

Los datos corresponden a 30 distritos de Lima Metropolitana, excluidas las
playas y siete distritos de los cuales no se dispone de informacién por encon-
trarse en las zonas mas marginales de Lima y no ser atendidos por las compa-
fifas inmobiliarias. Ver gréfico 2.

Se ha verificado que cada anuncio tomado de este sitio web no repite ninguno
de los anuncios tomados de las otras tres compafifas.

Tanto bafos completos como los de visita.

Para la Asociacién Peruana de Empresas de Investigacion de Mercados
(APEIM), existen cinco categorfas: A (alto/medio alto), B (medio), C (bajo
superior), D (bajo inferior) y E (marginal).

Lima moderna estd formada por 12 distritos: Barranco, Jests Maria, Lince,
Magdalena del Mar, Miraflores, Pueblo Libre, San Isidro, San Miguel, Sur-
quillo, La Molina, San Borja y Santiago de Surco.

Sin embargo, podriamos transformar la variable Lot en su forma logaritmica,
en vista de que serfa mds pertinente evaluar el efecto marginal sobre el precio
de un incremento de 1 por ciento en el tamafio del terreno en lugar de un
aumento de 1 metro cuadrado.
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14 Usando la metodologia de Halvorsen y Palmquist (1980), exp(0,2120)-1 =
0,2362.

15 En muchos casos, la variable Constr difiere de Lot. Esto ocurre especialmen-
te en la muestra de casas, debido a que, en general, las casas tienen mds de
una planta, o en algunos casos poseen un drea no construida, reservada para
el jardin o una piscina.

16 El tamaifio promedio de un dormitorio es medido utilizando una variable
Proxy (Constr/Rooms).

17 Utilizando la metodologia de Halvorsen y Palmquist (1980), exp(0,2895)-1 =
0,3358.

18 nR2?igual a 27,5361 versus el valor critico x2 al 5 por ciento de 24,9958.

19 A un intervalo de confianza de 90 por ciento.

20 A un intervalo de confianza de 90 por ciento.

21 Por ejemplo, no todas las observaciones de nuestra muestra incluyen el afio
de construccién. Si hubiéramos incluido esta como otra variable, habrfamos
perdido grados de libertad en nuestra estimacién. Por ello, se prefirié omitirla.
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APENDICE

GRAFICO 1
Funcién de precio hedénico
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Fuente: Hidano (2002).
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Fuente: Perfiles zonales de Lima Metropolitana 2004, Apoyo Opinién y Mercado.
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GRAFICO 3
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GRAFICO 5
Distribucién de Bath
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GRAFICO 7
Distribucién de Constr
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GRAFICO 9
Distribucién de Floors
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GRAFICO 11
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TABLA 2
Dependencia espacial

Distrito Media residual meil.fl.li(;il:liual t -Estadistico®
Ate Vitarte 0.0373 0.1188 0.3141
Barranco 0.2889 0.1188 2.4326%*
Bellavista -0.4193 0.1188 -3.5308**
Brena -0.1373 0.1593 -0.8620
Callao -0.3364 0.1593 -2.1112%*
Carabayllo -0.2932 0.1455 -2.0154%°
Cercado de Lima -0.1419 0.1260 -1.1268
Chorrillos -0.1450 0.1074 -1.3496
Comas -0.2540 0.2057 -1.2348
Jesis Maria -0.0504 0.1127 -0.4473
La Molina -0.0676 0.0673 -1.0047
La Perla -0.0980 0.1127 -0.8699
La Punta -0.0183 0.1127 -0.1626
La Victoria -0.1642 0.1074 -1.5283
Lince 0.2305 0.1188 1.9410
Los Olivos -0.2232 0.1188 -1.8795
Magdalena del Mar -0.1147 0.1188 -0.9659
Miraflores 0.2825 0.0727 3.8840°°
Pueblo Libre -0.0964 0.0988 -0.9757
Rimac -0.1972 0.2057 -0.9585
S.J. de Lurigancho -0.2324 0.1455 -1.5977
S.J. de Miraflores -0.2764 0.2057 -1.3438
S. M. de Porres 0.0437 0.1188 0.3680
San Borja 0.0812 0.0699 1.1616
San Isidro 0.2641 0.0727 3.6310%*
San Luis -0.3536 0.2057 -1.7191
San Miguel 0.1643 0.0952 1.7252
Santa Anita 0.2743 0.1593 1.7218
Santiago de Surco 0.0234 0.0727 0.3216
Surquillo 0.0036 0.0817 0.0437

* t-Estadistico = (Media residual / S. E. de la media residual).

#* Mayor a 2 en valor absoluto.
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TABLA 3

Resultados MCO, modelo preliminar
Muestra completa

Observaciones incluidas: 334
Variable dependiente: LOGPRICE

Variable Estimado t-Estadistico
constante 7.2376 27.0903
LOG(LOT) 0.7734 13.0363
ROOMS -0.0179 -0.5817
BATH 0.0926 2.3554
GRG 0.0977 2.7656
MDROOM 0.2120 3.3630
SE.-04428 R°=07526 F =199.5097
TABLA 4

Resultados MCO, modelo extendido
Muestra completa

Observaciones incluidas: 334
Variable dependiente: LOGPRICE

Variable Estimado t- Estadistico
constante 8.4687 29.5694
LOG(LOT) 0.5669 8.6741
CONSTR/ROOMS 0.0027 2.6120
BATH 0.0710 2.5190
GRG 0.0468 1.5243
MDROOM 0.1215 2.4458
APARTM -0.2470 -4.0319
BBQ 0.0595 0.8573
GRDN -0.0887 -1.5671
JjCzzZ 0.0226 0.2348
LNDRY -0.0332 -0.5731
NSEA 0.2895 6.1686
NSEC -0.4810 -8.3265
NSED -0.5795 -5.1414
POOL 0.0979 1.0143
TERR 0.0206 0.4751
S.E. = 0.3563 R?=08447 F =115.2750
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TABLA 5
Resultados MCO, departamentos

Observaciones incluidas: 146
Variable dependiente: LOGPRICE

Variable Estimado t-Estadistico
constante 8.3041 16.6356
LOG(LOT) 0.4512 3.4755
CONSTR/ROOMS 0.0048 2.5300
BATH 0.1153 2.6105
GRG 0.2376 4.8353
FLOOR 0.0373 3.6678
NSEA 0.2017 3.0755
NSEC -0.4160 -5.3375
NSED -0.7585 -7.7784
MDROOM 0.1155 1.8167*
POOL 0.3903 1.6983*
S.E. =0.3010 R’=0.8080  F =56.8033

* Significante al 10 por ciento.

TABLA 6
Resultados MCO, casas

Observaciones incluidas: 188
Variable dependiente: LOGPRICE

Variable Estimado t-Estadistico
constante 75172 23.6755
LOG(LOT) 0.7307 12.1538
CONSTR/ROOMS 0.0023 1.9745
BATHA(1/2) 0.1910 1.7398*
FLOORS 0.1188 2.5516
NSEA 0.2557 4.0962
NSEC -0.4784 -6.0925
NSED -0.5098 -4.1286
LNDRY -0.1473 -2.1307
S.E. = 0.3570 R?=0.8140 F =97.8748

* Significante al 10 por ciento.
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TABLA 7
Estimados del modelo hedénico

Variable dependiente: LOGPRICE

Departamento Casa
Variable
Estimado t-Estadistico Estimado t-Estadistico

constante 8.2784 15.8663 7.6167 18.9716
BATH* 0.1162 2.7141 0.1767 1.6692%*
BBQ 0.1843 1.0636 0.0490 0.6820
CONSTR/ROOMS 0.0047 2.6117 0.0018 1.7054%*
FLOOR 0.0366 3.6969 0.1187 2.4427
GRDN -0.2221 -1.7008%* -0.0833 -1.3288
GRG 0.2305 4.5267 0.0143 0.4561
JCZZ 0.0681 0.5762 -0.0034 -0.0300
LNDRY 0.0937 1.2136 -0.1596 -2.1342
LOG(LOT) 0.4410 3.3769 0.7151 8.9550
MDROOM 0.0972 1.4881 0.0867 1.1721
NSEA 0.2287 3.3632 0.2636 4.3441
NSEC -0.4092 -5.3429 -0.4890 -6.1413
NSED -0.7721 -7.9147 -0.4937 -3.7982
POOL 0.4385 1.6318 0.1074 1.0686
TERR 0.0515 0.8517 -0.0274 -0.4903

S.E. =0.2977 S.E. = 0.3592

R’ =0.8192 R’ =0.8189

F=139.2544 F=51.8512

* En la regresion para la muestra de casas, la variable estimada fue (Bath)"(1/2).

** Significante al 10 por ciento.
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