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RESUMEN

Los modelos de prediccion de valor de inmuebles basados en los fundamentos de la
valoracion heddnica suponen una estructura de precios constante en toda la zona de
estudio. Sin embargo, investigaciones recientes evidencian que muchos de los atributos
utilizados para la modelacién no se comportan de manera uniforme, sino diversa en el
espacio. En esta investigacion se busca establecer como la introduccién de la
variabilidad espacial mejora la capacidad de prediccion en el modelado de valores
inmuebles. Para esto se comparan dos técnicas, la regresion por Minimos Cuadrados
Ordinarios y la Regresion Geograficamente Ponderada. Se selecciona como zona de
estudio el municipio de Caguas, en la isla de Puerto Rico. Los resultados demuestran
que la Regresion Geograficamente Ponderada muestra un desempefio superior cuando
se compara con los Minimos Cuadrados Ordinarios.

Palabras Clave: Valoracién hedoénica de inmuebles residenciales, Minimos Cuadrados
Ordinarios, Regresion Geograficamente Ponderada, Sistemas de Informacion
Geografica, Puerto Rico.

ABSTRACT

Real estate value models based on hedonic valuation techniques present a constant price
structure over the entire study area. However, recent research evidences that many of
the attributes used for modeling do not behave consistently, but do have spatial variation
over the study area. This research aims to establish that the introduction of spatial
variability in real estate prediction models improves the prediction of values. For this,
two value prediction techniques, the Ordinary Least Squares and the Geographically
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Weighted Regression are compared. The municipality of Caguas, on the island of Puerto
Rico, is selected as the study area. The results show that the Geographically Weighted
Regression shows superior performance when compared to the Ordinary Least Squares
when used to model real estate values.

Key Words: Ordinary Least Squares, Geographically Weighted Regression, Geographic
Information System, Hedonic Value, Residential Value, Puerto Rico.

INTRODUCCION

La técnica de valoracion hedonica se fundamenta en la idea que, si un bien esta
constituido por una serie de atributos, entonces se puede asumir que el precio del
mercado del bien surge de la suma de los precios individuales de los atributos (Figueroa
y Lever, 1992). La metodologia que se utiliza para obtener el valor se basa en la
utilizacion de técnicas estadisticas de regresion que ayuden a describir la relacion entre
el precio del bien y sus respectivas caracteristicas (Dorsey, 2010). En el caso de los
bienes inmuebles, la teoria pretende explicar el valor del inmueble considerando dentro
del grupo de caracteristicas condiciones tales como superficie de ocupacion, uso del
suelo, calidad de la construccién, ubicacion, vecindario y otros (Liu et al, 2010). En
general éstas se pueden agrupar en dos categorias; las relacionadas con la condicién
estructural del inmueble y las relacionadas con la localizacion y su entorno.

Al revisar la literatura se puede establecer que las primeras aplicaciones del modelo de
valoracion heddnica para analizar precios de inmuebles utilizaban como fundamento los
métodos y estadisticas de la econometria tradicional (Ridker y Henning, 1967). Esta
excluye el espacio en su analisis, en unos datos que, de hecho, estan consustancialmente
unidos a su localizacion. (Anselin, 1998). Esto trae consigo dos problemas, el de la
correlacion espacial y el de la heterogeneidad espacial (Anselin y Bera, 1998). La
correlacion espacial se presenta cuando hay niveles de dependencia espacial entre las
variables. Esto se evidencia cuando el valor que toma una variable en un inmueble no se
explica solamente por las caracteristicas de éste, sino, también por el valor de esa misma
caracteristica en inmuebles vecinos. Esto hace que se incumpla el supuesto de
independencia entre las observaciones. Por otro lado, el problema de la heterogeneidad
espacial presenta una inestabilidad espacial de los coeficientes obtenidos por el modelo.
Esto se ejemplifica cuando se analizan diversos sectores inmobiliarios y se observa que
una caracteristica es importante en un sector, no siéndolo en otro. Para superar esa
condicion, Brunsdon et al. (1996) introducen el método de la Regresion
Geograficamente Ponderada (Geographic Weighted Regression).

A lo largo de este trabajo se tuvo como propoésito establecer como la introduccion de la
variabilidad espacial en los modelos de regresion puede mejorar la capacidad de
prediccion en el modelado de valores inmuebles. Para esto se comparan dos técnicas, la
regresion por Minimos Cuadrados Ordinarios y la Regresién Geograficamente
Ponderada (RGP). Se selecciona como zona de estudio el municipio de Caguas, en la
isla de Puerto Rico.
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ASPECTO TEORICO
Regresion Geograficamente Ponderada y Variacion Espacial

Plantean Brunsdon et al. (1996) que la no estacionariedad espacial es una condicion en
la que un modelo simple global no puede explicar las relaciones existentes entre algunos
conjuntos de variables. Por tal razon la naturaleza del modelo a utilizar debe modificar
espacio donde se localizan las variables para poder reflejar la estructura interna de los
datos. Con la Regresion Geograficamente Ponderada (RGP), estos autores intentan
captar esta variacion, calibrando un modelo de regresion mdltiple que permite la
existencia de diferentes relaciones en diversos puntos en el espacio. La RGP permite
coeficientes de regresion que varian a traves del espacio fundamentados en el postulado
de Tobler (1970). En este marco, la férmula del modelo hedonico tradicional puede ser
reescrita como:

FiH)= fi G.N)+ &

donde el subindice i representa lugares geogréficos especificos y los otros simbolos se
definen como en la ecuacion heddnica original. Esta ecuacién indica que
potencialmente, en diferentes posiciones geograficas, la ecuacion hedoénica puede tomar
diferentes formas (Yu, 2007). En una especificacion lineal, la ecuacion se puede
simplificar como:

Pi(H)= B+ PisSi+ BinN + &

donde Bi0 es el término de interseccion, BiS y PBiN son coeficientes de caracteristicas
estructurales y de vecindad que varian espacialmente.

La calibracion del modelo de RGP sigue un enfoque de minimos cuadrados ponderados
localmente (Fotheringham et al., 2002). A diferencia de los minimos cuadrados
ordinarios, al calibrar los coeficientes en la localizacion i, la RGP asigna pesos a través
de un esquema de ponderacion a los datos en las ubicaciones de acuerdo a su
proximidad espacial a la posicion i (Yu, 2007). Estos pesos actian para asegurar que los
lugares méas cercanos ejercen una mayor influencia que aquellos lugares mas alejados.
Los pesos se obtienen generalmente a través de una funcién del nacleo (Kernel)
espacial. Se pueden utilizar dos tipos de nucleos espaciales, los fijos y los adaptativos
(Fotheringham et al., 2002). Con el nucleo fijo se obtiene un kernel espacial éptimo el
cual se aplica sobre el &area de estudio. Este enfoque suele ser menos intenso
computacionalmente. Sin embargo, como han sefialado Fotheringham et al. (2002) y Tu
et al., (2004), el enfoque del nucleo fijo puede producir gran varianza de estimacion
local en areas donde los datos son escasos y puede enmascarar variaciones locales
sutiles en areas donde los datos son densos. Por otro lado, el nicleo de adaptacion busca
un cierto niamero de vecinos mas cercanos para adaptar el kernel espacial y asegurar un
tamafo constante de las muestras locales. Este ndcleo puede presentar medios mas
razonables para representar el grado de no estacionariedad espacial en el area de
estudio.

Aunque esta técnica parece ser atractiva para analizar la no estacionariedad espacial, la
estrategia de modelado y el procedimiento de calibracidn en ésta son mas complejo que
en un modelo global de Minimos Cuadrados Ordinarios. Desde su introduccion, este
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modelo ha sido aplicado a estudios de diversa indole. Cuando Brunsdon et al. (1996)
presentan el modelo, lo ponen a prueba con un conjunto de datos donde se relaciona a
duefios de automoviles con su clase social y la tasa de desempleo. Mas tarde, esos
mismos autores (Brunsdon et al, 1999) utilizan el modelo para describir la distribucién
espacial de los valores residenciales en la ciudad de Kent, en el Reino Unido.

Para examinar el método, Bitter et al. (2007) buscaron determinar la heterogeneidad
espacial de valores residenciales al comparar el método de la Regresion
Geograficamente Ponderada contra el Método de Expansion Espacial con datos de la
ciudad de Tucson en Arizona. Con su estudio los autores demuestran claramente la
distribucion espacial de variables claves en la prediccion de los valores residenciales
siendo la Regresion Geograficamente Ponderada la cual muestra mejores resultados
explicativos y mejor precision en la prediccion. Por su parte Yu (2007) estudio la
relacion espacial no estacionaria entre los valores residenciales y sus respectivos
atributos en la ciudad de Milwaukee. Ademas de demostrar la relacion entre el valor
residencial y las variables independientes, con el uso de la Regresion Geograficamente
Ponderada se demostrd que las variables que mayor influencia ejercian eran; la
superficie de ocupacién, el nimero de cuartos de bafio y la existencia de
acondicionadores de aire y chimeneas. En una aplicacion mas reciente, Lu et al. (2014)
analizan como influyen diversas variables en el valor de residencias de la ciudad de
Londres. Ellos parten del principio que cada regresion local en la Regresion
Geograficamente Ponderada se estima con datos cuya influencia decae con la distancia
considerando distancias euclidianas. Los autores comparan tres aplicaciones de la
Regresion Geograficamente Ponderada cuya diferencia estriba en la forma en que
calibran los modelos.

AREA DE ESTUDIO

El area de estudio seleccionado es el municipio de Caguas. El municipio de Caguas esta
localizado en la porcidon central este de Puerto Rico, contando con una extension
aproximada de 152 kilémetros cuadrados. Ocupa el 1,7% del territorio de Puerto Rico.
Caguas se localiza al sur de San Juan (Capital de Puerto Rico) y su Region
Metropolitana.

Caguas se ha caracterizado en la segunda mitad del siglo pasado por dos marcadas
tendencias poblacionales: el aumento constante de su poblacion y su transformacion en
municipio predominantemente urbano. Este aumento en poblacion responde en parte a
la mejora en la economia de la ciudad, pero también se debe al proceso migratorio de la
Region Metropolitana de San Juan a Caguas debido a los altos costos de vivienda en la
Region Metropolitana. A esto se suma la construccion de la autovia que conecta San
Juan con Caguas a finales de la década del 1970. Este fendmeno migratorio, comun en
las areas metropolitanas, combinado con el crecimiento natural de la poblacion, resultd
en un aumento en la demanda de vivienda. Este patron se sostuvo hasta finales de la
década del 1990.

Segun el Censo de Poblacion y Vivienda de 2010, Caguas contaba con 60.371 unidades
de vivienda (Tabla 1). Esto representa un aumento de 13.434 viviendas en la Ultima
década. EI promedio de valor de la vivienda en Caguas fue de $142.600. Esto representa
una diferencia en aumento de $56.900 con respecto al promedio del afio 2000 (Tabla 2).
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Figura 1: Localizacion de Puerto Rico y Caguas.
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Fuente: Elaboracidn propia.

Tabla 1: Vivienda por décadas
Afio 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010

Viviendas | 12.301 14420 24904 35226 43.293 50.568 60.371
Ocupadas 11.638 13.264 22291 31.903 40.104 46.937 53.273
Desocupadas 663 1.156 2.613 3.323 3.189 3.631 7.098

Fuente: Negociado del Censo federal, Censo Decenal de Poblacion

Tabla 2: Valor de Viviendas Ocupadas (En ddlares)

Década Viviendas Valor Promedio (Ddlares)
1970 22.291 12.000
1980 31.903 26.200
1990 40.104 44.600
2000 46.937 85.700
2010 53.272 142.600

Fuentes: Negociado del Censo federal, Censo Decenal de Poblacion.

La ultima década se ha caracterizado por la proliferacién de proyectos nuevos de
vivienda unifamiliares de alto costo. Se construyen viviendas para sectores de alto poder
adquisitivo cuyo costo es elevado, pero no tanto como lo seria en la Regién
Metropolitana de San Juan. Los valores residenciales alcanzaron cifras nunca
registrados en la historia. Como contraparte, se estima que a partir del afio 2007 Puerto
Rico se encuentra inmerso en una profunda recesion economica. En este periodo el
desempleo ha aumentado significativamente y el ingreso del pais se ha reducido un
10%. Uno de los sectores afectados por esta coyuntura econdmica es el del mercado
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inmobiliario. Se observa una reduccion en la demanda de vivienda junto a una mayor
reticencia de los bancos a financiar la compraventa de bienes inmuebles. Ambos
factores conducen a una reduccion significativa en el valor de las viviendas. Marxuach
(2010) establece que esa reduccién se estima en un 25%, lo que representa una pérdida
agregada estimada de alrededor de 27.000 millones de dolares.

Sin embargo, Marxuach (2010) plantea que la magnitud de las pérdidas reportadas no se
puede considerar solo como un efecto de la recesion. Entiende que existe un serio
problema estructural en el mercado de vivienda en Puerto Rico. La informacion
recopilada por el “Puerto Rico Community Survey” de la Oficina del Censo muestra
una reduccion en el numero de hogares en Puerto Rico. Entre el 2005 y el 2009 la
cantidad total de hogares se redujo de 1.254.318 a 1.181.112, equivalente a un 5,8%.
Esta importante merma se relaciona, l6gicamente, con una reduccion en la demanda de
vivienda. Sin embargo, para este periodo la Junta de Planificacion de Puerto Rico
reportaba aumentos en la construccion de nuevas residencias. Estas se construian y
valoraban con la libertad que el mercado hipotecario y los bancos habian creado en la
etapa anterior de crecimiento. Ademas, muchas de esas unidades residenciales eran para
el mercado de vivienda secundaria. No lograr que estas residencias fueran vendidas cre6
un exceso de residencias en un mercado en recesion, y, consecuentemente un claro
desfase entre la oferta y la demanda.

Este desfase evidencio la existencia de una burbuja en el sector de bienes inmuebles
cuyo punto critico ocurrié entre el afio 2006 y el afio 2008. No habia una demanda real
para todas esas viviendas, pero los precios seguian subiendo desproporcionadamente,
sin relacion alguna con los niveles de ingreso del pais. Esta es una de las sefiales
clasicas de una burbuja: los precios subian simplemente porque todo el mundo esperaba
que subieran.

Como en otros paises, la burbuja fue alimentada por una oleada de préstamos para la
construccion y desarrollo de tierras. De acuerdo con el informe Estadisticas
Seleccionadas sobre la Industria de la Construccion para los afios 2000, 2007 y 2013,
el pico de la inversion econdmica para la construccion de nuevas urbanizaciones en
Puerto Rico, se dio entre los afios 2000 al 2003. Para el afio 2002 ésta generd un total de
1.654 millones de ddlares. Después del estallido de la burbuja inmobiliaria, situado
entre 2007 y 2008, se puede apreciar como esta cifra baja dramaticamente. En el afio
2007 la inversion se encontraba en 945 millones de dolares; esta cifra se reduce a 627
millones de ddlares en el afio 2008 y a 427 millones de ddlares en el afio 2009. Esto
representa una reduccion de 518 millones de délares en dos afios. En 2013 la cifra se
estim6 en 237 millones de ddlares. Logicamente, la crisis financiera mundial también
dej6 su huella en el sistema financiero local. El exceso de residencias sin vender se
mantiene a la fecha. Muchas de éstas se consideran, por su elevado precio, mansiones,
aunque en términos de edificacidn son similares a residencias construidas en la década
anterior. Se concluye, pues, que el coste asignado por el desarrollador solo era efecto de
la burbuja inmobiliaria.
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DATOS Y METODO

La aplicacién de un modelo hedonico obliga a la identificacion de una serie de atributos
importantes para la prediccion del precio del inmueble. Esto crea la necesidad de
recopilar datos que permitan ejecutar el modelo y obtener la prediccion de valor
buscado. En el caso especifico de los valores de inmuebles, la especificacion heddnica
asume que los atributos seleccionados representan caracteristicas fisicas del inmueble,
caracteristicas relacionadas al vecindario y caracteristicas relacionadas a la localizacién
del inmueble.

Para la etapa del modelo que compara la técnica de valoracion hedonica y la técnica de
Regresion Geograficamente Ponderada se incluyo inicialmente un total de 2.313 ventas
de inmuebles que ocurrieron en la zona de estudio entre los afios 2005 y 2009. Se
selecciond este periodo de manera que se pudiera modelar la situacion del mercado de
ventas de inmuebles residenciales por el que atraveso Puerto Rico, en particular reflejar
el estallido en el afio 2007 de la burbuja inmobiliaria por la que atravesaba la isla
(Krugman, 2009; Shiller, 2011).

Los datos se obtuvieron de listados de ventas de inmuebles producidos por firmas
especializadas y mayormente utilizados por tasadores en sus funciones de valoracion.
Dichos listados se generan a partir de los informes mensuales producidos por las
entidades bancarias que concedieron los préstamos hipotecarios. En ellos no solo se
incluye una serie de variables que fueron consideradas por el tasador al momento de
generar una opinion de valor sobre el inmueble, sino que también datos tan variados
como el nombre del tasador, el estimado de valor, el valor de la venta final, el banco que
generd la hipoteca y otros.

De los listados se seleccionaron las variables consideradas mas representativas de las
caracteristicas fisicas del inmueble (grupo 1) y de la comunidad donde se localiza
(grupo 2). Ademas, se cred un tercer grupo de variables que registraban la distancia de
los inmuebles a diversos servicios. Finalmente, de cara a la formulacion de los modelos
de regresion. las variables seleccionadas fueron:

Variable dependiente
e Saleprice: Precio de venta del inmueble en dolares.

Variables independientes

Grupo 1: Estructurales de la residencia

LOTAREA: Superficie del solar medido en metros cuadrados.

AGE: Afos que lleva construido el inmueble.

BEDROOMS: Cantidad de dormitorios con que cuenta el inmueble.
NATHROOMS: Cantidad de bafios con que cuenta el inmueble.
HOUSEAREAM: Superficie de ocupacion del inmueble medido en metros
cuadrados.

Grupo 2: Caracteristicas de la comunidad
e ACC: Si lacomunidad es cerrada, existencia de control de acceso.
e (GZB: Existencia de Gazebo
e PG: Existencia de area de juego para nifios.
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e SWP: Existencia de piscina.

e TENIS: Existencia de canchas de tenis.

e BSKT: Existencia de canchas de baloncesto.

PP: Existencia de un parque pasivo.

GYM: Existencia de gimnasio.

CH: Existencia de una Casa Club para reuniones.
VB: Existencia de cancha de voleibol.

BB: Existencia de parque de béisbol.

GLF: Existencia de campo de golf.

Grupo 3: Distancia a servicios (Localizacion)
e CC_DIST: Distancia euclidiana a centro comercial mas cercano.
e EXIT_DIST: Distancia euclidiana a conector de via de circulacion nacional mas
cercano.

Estas variables fueron sometidas a un proceso de diagndstico para determinar
finalmente cuales serian utilizadas en el modelo heddnico. Previo a este diagnéstico los
valores de ventas fueron deflactados utilizando los datos del indice de Precios al
Consumidor publicados por el Departamento del Trabajo de Puerto Rico. Para el
diagndstico se realizaron una serie de pruebas estadisticas que ayudaron a determinar el
desempefio general del modelo. Las pruebas fueron:

e Coeficiente de determinacién mdltiple R2 y la del R2 ajustado.

e Factor de Inflacion de la Varianza (FIV) para medir la redundancia entre las
variables explicativas.

e Prueba Jarque — Bera para medir la distribucion de los valores residuales.

e Indice de Moran.

Las pruebas diagnosticas realizadas muestran varios problemas, principalmente uno de
alta correlacion espacial en las ventas. Los residuales producidos por un modelo de
valoracion heddnica aplicado a inmuebles pueden estar espacialmente correlacionados
por tres razones: las caracteristicas estructurales del inmueble y del vecindario donde se
localiza, por el proceso de valoracion utilizado para determinar su precio y por malas
especificaciones del modelo MCO (Gillen et al., 2001; Tu et al., 2004; Suriatini, 2007).

Tomando como referencia el diagndstico inicial se puede asumir que existe un problema
de predictores redundantes (Rosenshein et al., 2011). Esa redundancia puede dar paso a
la determinacion de autocorrelacion espacial por las respectivas pruebas. En los datos
utilizados para el andlisis se registran ventas en urbanizaciones nuevas. Dependiendo
del tipo de inmueble en un periodo de venta de un afio se puede entregar a sus nuevos
duefios entre 20 y 100 unidades de vivienda en un nuevo complejo residencial. En
ocasiones esta cifra puede ser superior. Dada las caracteristicas de los inmuebles, los
casos utilizados para el analisis muestran poca 0 ninguna variacion en sus caracteristicas
estructurales. Por otro lado, se observo una alta multicolinealidad en algunas variables
del modelo. La multicolinealidad es una caracteristica de la muestra seleccionada y no
de los errores de estimacion. Uno de los factores que impulsa a esta condicion es cuando
alguna o todas las variables explicativas estan altamente correlacionadas entre si.
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La utilizacion de la totalidad de ventas de inmuebles para cada afio de estudio puede
provocar estos resultados irregulares. Para corregir esta situacion se decidié utilizar un
método donde se trabajard con una muestra de los datos y no el universo. Para esto se
realizaron dos muestras de los datos. La primera fue obtenida por medio de un muestreo
aleatorio y la segunda por una representacion de los valores medianos de venta y
caracteristicas de cada comunidad. Con esto se busca eliminar la redundancia de casos
que afectan los resultados esperados. La muestra aleatoria se obtuvo mediante las
herramientas de trabajo Hawth’s Tools (en concreto, la seleccion aleatoria de casos
representados espacialmente mediante puntos). La cantidad de casos seleccionada
corresponde a un porcentaje del total establecido por el usuario, en nuestro estudio un
30% del total de casos. La segunda muestra se constituyo a partir de la seleccion de
ventas que representaran el valor mediano para cada una de las comunidades
identificadas en la zona de estudio. Dada la alta similitud en las caracteristicas de los
inmuebles en cada comunidad, se asume que el inmueble cuyos valores se consideren
como la mediana de todos los valores de venta es representativo de la misma.

La comparacion entre estos dos conjuntos de datos se fundamentd en tres criterios: el
valor R?, el nivel de autocorrelacion espacial y el Factor de Inflacién de Varianza. En
todos los casos el mejor desempefio en los cinco afios analizados se observé en los
valores que representaban el valor mediano de las ventas por cada comunidad. Dados
estos resultados se procedid a realizar el andlisis exploratorio de datos, esta vez con la
muestra seleccionada.

Con el objetivo de depurar a un grado mayor e identificar la combinacion idénea de
variables a utilizar en el modelo de prediccidon se aplico a los datos el proceso de
“Regresion Exploratoria” que contiene el programa ArcGIS. Esta herramienta evalia
todas las posibles combinaciones de prediccion para una variable dependiente utilizando
las variables independientes seleccionadas. Para ejecutar esta funcion se establecen los
valores aceptados para cuatro pruebas exploratorias de datos que se realizan utilizando
diversas combinaciones de variables independientes. Se busca que el modelo
seleccionado cumpla con las siguientes condiciones:

R2 Ajustado: Mayor a 0,70

FIV: Menora 7,5

P-valor: méximo de 0,05

Valor P Jarque-Bera: Minimo aceptado 0,1

Valor P Autocorrelacion espacial: Minimo aceptado 0,1

Una vez ejecutado el analisis exploratorio, se observo la seleccion de nueve variables de
manera consistente en los modelos para los diversos afios. Tomando estas nueve
variables se ejecutdé nuevamente la técnica de regresion para cada afio, arrojando valores
aceptables para los cinco afios de estudio (Tabla 3). Se establecié asi que éstas serian las
variables finales para la comparacion de técnicas. Las variables independientes son:

Grupo 1: Estructurales de la residencia
e LOTAREA: Superficie del solar medido en metros cuadrados.
e AGE: Afos que lleva construido el inmueble.
e HOUSEAREAM: Superficie de ocupacion del inmueble medido en metros
cuadrados.
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Grupo 2: Caracteristicas de la comunidad
e TENIS: Existencia de canchas de tenis
GYM: Existencia de facilidades de gimnasio para ejercicios
VB: Existencia de cancha de voleibol.
BB: Existencia de parque de béisbol.
GLF: Existencia de campo de golf.

Grupo 3: Distancia a servicios (Localizacion)
e CC _Dist: Distancia euclidiana a centro comercial mas cercano

Tabla 3: Resultados modelo con nueve variables finales

2005 2006 2007 2008 2009
R2 0,91 0,88 0,90 0,85 0,86
VIF (Mas Alto) 2,860 2,53 2,290 2,560 3,22
AiCc 2517,24 3131,70 2122,16 3799,74 187524
Koenker (P val) 0,054000 0,000047* 0,000934* 0,000000* 0,000050*
Jarque Bera (P) 0,8134 0,0000% 0,0000% 0,0000* 0,08043
Moran | 0,0711 -0,3292 -0,0224 0,0597 0,0408
Valor Z 1,039139 -0,546229 -0,15598 0,741716 0,764689
Valor P 0,29874 0,58490 0,87604 0,45825 0,44457

Fuente: Elaboracién propia.

RESULTADOS Y DISCUSION
Modelo con Minimos Cuadrados Ordinarios

Tomando las pruebas diagnosticas utilizadas para la selecciéon de las variables,
se procedio a construir el modelo utilizando la técnica de los Minimos Cuadrados
Ordinarios. Se parte el analisis con la prueba del Coeficiente de determinacién maltiple
R2. Para el periodo de estudio se observan valores R2 que fluctian entre 0,85 y 0,91
(Tabla 3). En otras palabras, en esos afios las variables independientes seleccionadas
pueden explicar entre un 85% y un 91% el comportamiento de la variable dependiente.

Como segundo paso en el diagnostico del modelo se evaluaron las variables
explicativas utilizadas en éste analizando el resultado del coeficiente obtenido (Tabla 4).
Cada variable explicativa refleja la fortaleza y el tipo de relacién con la variable
dependiente. Para analizar este aspecto se construy6 una tabla (Tabla 5) indicando si el
valor esperado para cada variable explicativa era positivo 0 negativo y se comparo con
el resultado obtenido para los 5 afios de estudio. Se esperaba que siete variables
obtuvieran un coeficiente positivo y dos un coeficiente negativo. Solo en los afios 2007
y 2009 todas las variables presentaron patrones segun esperado. En los restantes afios,
solo la variable gimnasio (GY M) presento un comportamiento opuesto al esperado.

Por su parte, de las variables explicativas con efecto negativo, solo la edad del
inmueble (AGE) arrojo un coeficiente segin esperado en los cinco afios. La otra
variable que se esperaba arrojara un coeficiente negativo era la distancia a centro
comercial més cercano (CC-Dist). Este fue negativo en todos los afios menos en el
2006.
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Tabla 4: Coeficientes

Variable 2005 2006 2007 2008 2009
LOTAREA 50,538 7,163 156,253 30,825 109,866
AGE —1742,21 —1364,17 —-1762,12 —1170,69 —2027,47
CC_DIST —-1,165 3,690 —-1,809 —1,643 —12,961
HOUSEAREAM 1034,02 1595,39 669,52 1253,89 545,18
TENIS 41231,3 30573,1 45699,8 13954,8 31473,6
GYM —28780,1 —10779,0 45236,0 —240,2 17515
VB 54888,8 9280,3 10409,8 48038,2 43352,7
BB 11046,3 31129,3 5003,6 13154,0 7568,5
GLF 326179,0 283477,0 114167,0 98155,6 16193,7

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 5: Relaciones Esperadas y obtenidas por afio (Positivas / Negativas)

Variable Esperada 2005 2006 2007 2008 2009
LOTAREA P P P P P P
AGE N N N N N N
CC_DIST N N P N N N
HOUSEAREAM P P P P P P
TENIS P P P P P P
GYM P N N P N P
VB B B P P P P
BB P P P P P P
GLF B B P P P P

Fuente: Elaboracion propia.

Los valores del Factor de Inflacion de la Varianza (FIV) (Tabla 6) indican que la
multicolinealidad esta ausente del modelo. Los valores se encuentran por debajo del 7,5
establecido como limite superior aceptable. El valor FIV mas alto observado lo arroj6 la
variable superficie de ocupacién en metros (HOUSEAREAM) para el afio 2009, un
3,229, valor aun lejano al 7,5 antedicho. El valor FIV més bajo fue 1,111 para el campo
de golf en el afio 2006.

La prueba Jarque-Bera (Tabla 3) muestra que los valores p para los afios 2005 y 2009 no
son estadisticamente significativos. Esto significa que solo para estos afios no se rechaza
la hipétesis nula. Se puede concluir, pues, que los residuos del modelo de regresién no
estan distribuidos normalmente con excepcion de los afios indicados. Por otro lado, al
interpretar la distribucién del conjunto de datos y su similitud con la distribucion ideal
por medio de los graficos Cuantil-Cuantil (Figura 2), se puede observar que la del afio
2005 presenta la distribucion mas similar a la ideal. En cada uno de los afios restantes se
muestran algunos puntos alejados de la distribucion, principalmente en la parte superior
de la gréfica. Esto lleva a pensar en la existencia de valores extremos. Se puede
observar un poco de movimiento alrededor de la linea. En conjunto, se puede asumir
que es bastante similar a la distribucion ideal esperada.

177




Tabla 6: VIF — Factor de Inflacién de Varianza

Variable 2005 2006 2007 2008 2009
LOTAREA 2,141 1,647 2,294 1,922 2,317
AGE 1,660 1,683 2,073 1,859 2,185
CC_DIST 1,382 1,176 1,400 1,561 1,504
HOUSEAREAM 2,869 2,534 2,195 2,569 3,229
TENIS 2,111 2,022 2,122 1,988 1,853
GYM 2,528 2,287 2,649 2,189 1,887
VB 2,139 2,156 1,852 1,705 1,545
BB 1,425 1,288 1,425 1,409 1,211
GLF 1,276 1,111 1,571 1,356 1,386

Fuente: Elaboracion propia.

En cuanto a la estacionariedad del modelo, ésta fue evaluada con el indice estadistico de
Koenker (indice estadistico de Breusch-Pagan estudentizado de Koenker - BP). Esta
prueba es utilizada para determinar si las variables explicativas del modelo tienen una
relacion consistente con la variable dependiente, tanto en el espacio geografico como en
el espacio de datos. La hipotesis nula de esta prueba es que el modelo es estacionario.
Al observar los resultados de esta prueba en los cinco afios analizados (Tabla 7) se
observan resultados estadisticamente significativos para los afios 2006 al 2009. Esto es
indicativo de que las relaciones de las variables son no estacionarias para estos afios.
Este es un patron que a pesar de los cambios en la seleccion de variables se ha
mantenido consistente.

Tabla 7: Estacionariedad del modelo (Koenker BP)

Prueba 2005 2006 2007 2008 2009
(é:\e"u;"f”;‘aeéa;) 16,677929 35575355 28053308 48152433  40,789482
Valor P 0,054000 0,000047*  0,000934* _ 0,000000* 0,000005*

Fuente: Elaboracién propia.

Los graficos Cuantil-Cuantil (Figura 2) muestran que la distribucion del afio 2005
presenta la distribucion méas similar a la ideal. Los afios 2006, 2007 y 2008 muestran
valores extremos que afectan el patron de relacién expresado en la grafica. El afio 2009,
con poca variacion, muestra también valores extremos moderados en comparacion a los
tres afios que le preceden.
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Figura 2: Graficos QQ Normal — Residuales Ventas 2005-09
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Fuente: Elaboracién propia.

Al evaluar la autocorrelacion espacial dentro del desempefio del modelo, el valor
obtenido de la prueba del indice de Moran (Tabla 8) muestra que los valores del indice
giran en torno al cero. Por este resultado se entiende que los datos presentan un patron
espacial totalmente aleatorio. En cuanto al valor Z, solo los afios 2006 y 2007 muestran
valores negativos. Esto indica que la observacion esta por debajo de la media. Los afios
restantes muestran valores positivos, entendiéndose que las observaciones se encuentran
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por encima del valor de la media. Sin embargo, todos los valores observados se
encuentran en el rango de -1,65 a 1,65, lo que establece que estos son productos de una
distribucion aleatoria y no existe auto-correlacion espacial.

Tabla 8: indice Moran

2005 2006 2007 2008 2009

indice Moran 0,0711 -0,3292 -0,0224 0,0597 0,0408
Valor Z 1,039139 -0,546229 -0,15598 0,741716 0,764689
P - valor 0,29874 0,58490 0,87604 0,45825 0,44457

Fuente: Elaboracion propia.

Esto se puede corroborar observando la distribucion espacial de los residuales de la
regresion. Cuando se cuenta con un modelo de regresion bien especificado se muestra
una distribucion aleatoria de sus residuales. En la figura 3 se puede observar esta
condicion para los cinco afios de estudio.

Modelo con Regresion Geogréaficamente Ponderada

En las diversas etapas de construccion del modelo utilizando el método de Minimos
Cuadrados Ordinarios se pudo observar la existencia de problemas de no
estacionariedad espacial. Con la “Regresion Geograficamente Ponderada” Brunsdon et
al. (1996) buscan superar esta limitacion. Tras ejecutar la herramienta de Regresion
Geograficamente Ponderada, el primer paso en el analisis fue evaluar los resultados de
la autocorrelacion espacial. El valor obtenido de la prueba del indice de Moran (Tabla
9) muestra que los valores del indice giran en torno al cero, por lo que se entiende que
los datos presentan un patrén espacial totalmente aleatorio. En cuanto al valor Z, solo
los afios 2006 y 2007 muestran valores negativos. Esto indica que la observacion esta
por debajo de la media. Los afios restantes muestran valores positivos, entendiéndose
entonces que las observaciones se encuentran sobre el valor de la media. Sin embargo,
todos los valores observados se encuentran en el rango de -1,65 a 1,65 lo que establece
que estos son productos de una distribucidn aleatoria y no existe auto-correlacién
espacial.
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Figura 3: Residuales de Regresion, Minimos Cuadrados Ordinarios para los afios 2005
al 2009.

2005 2006 2007 2008 2009

Leyenda

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 9: Regresion Geograficamente Ponderada - indice Moran

2005 2006 2007 2008 2009
indice Moran 0,040299 -0,55404 -0,032723 0,037749 -0,002412
Valor Z 0,639262 -1,041088 -0,268875 0,497596 0,153693
P - valor 0,522653 0,297835 0,788026 0,618769 0,877852

Fuente: Elaboracion propia.

Estos resultados fueron corroborados observando la distribucion espacial de los
residuales de la regresion. Se concluye pues que el modelo de regresion estd bien
especificado ya que se muestra una distribucion aleatoria de sus residuales (Figura 4).

Por su parte, el Coeficiente de determinacién multiple R? promediado para cada afio
fluctud para el periodo de estudio entre 0,88 y 0,93 (Tabla 10). En otras palabras, en
este periodo de tiempo las variables independientes seleccionadas pueden explicar entre
un 88% y un 93% el comportamiento de la variable dependiente. Es importante aclarar
que la Regresion Geograficamente Ponderada, al ser un método local, genera
Coeficientes de determinacion locales.
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Tabla 10: Regresion Geograficamente Ponderada - Coeficiente de Determinacion

Madaltiple
Prueba 2005 2006 2007 2008 2009
Coeficiente
determinacion 0,93 0,89 0,92 0,88 0,90
maltiple R?

Fuente: Elaboracion propia.

En cuanto al poder explicativo del modelo para el afio 2005, los coeficientes de
determinacion R2 locales muestran valores que fluctian entre 85,07% y 93,94%. Se
puede observar que los coeficientes mayores se concentran en la zona sur de la ciudad
(Figura 4). En esta zona se localizan algunos de los asentamientos mas recientes, en
particular la urbanizacion Caguas Real, de clase alta. Cuenta con control de acceso,
piscina y centro de actividades. Ademas, es la Unica urbanizacion en Caguas que cuenta
con campo de golf. Para el afio 2005 los valores residenciales en esta urbanizacion
giraban entre los 650.000 y 900.000 dolares.

En el afio 2006 la concentracion de los coeficientes de determinacion R2 locales mas
altos no solo incluyen las comunidades al sur de la ciudad, si no que afiaden
comunidades en la franja oeste de la misma (Figura 4). Los coeficientes de
determinacion R2 locales muestran valores que fluctdan entre 83,2% y 88,7%.
Analizando las urbanizaciones donde se observan estos valores, se observa que la
mayoria corresponde a las que se han construido en los pasados 15 afios; responden, por
ello, a las tendencias recientes en el proceso de urbanizacion. En su inmensa mayoria
cuentan con control de acceso, con 2 ¢ 3 bafios por residencia, amenidades como campo
de béisbol o cancha de voleibol, y se encuentran muy cerca de centros comerciales. Se
dirigen a un segmento de clase media alta. Los valores residenciales en esta zona
giraban para el 2006 entre los 250.000 y 400.000 ddlares. Los coeficientes méas bajos
responden a urbanizaciones construidas en la década del 1950 al 1970. Acomodan a
poblacion de clase media baja y no cuentan con tantas amenidades como las que reflejan
los coeficientes mas altos.

El patron observado en los afios 2005 y 2006 se modifica en el afio 2007 (Figura 4). En
este afio los valores del Coeficiente de determinacion multiple R2 variaron entre 0,881 y
0,927, en otras palabras, explican entre 88,1% y 92,7% de la variable dependiente. Las
expresiones mas significativas se presentaron en pequefias franjas del sur de la ciudad.
Esto a diferencia de los afios anteriores, donde se manifestaban en gran parte de la zona
sur y oeste de la ciudad. La zona norte de la ciudad mostro los coeficientes mas bajos,
entre 0,881 y 0,889. Los estudios indican este afio como el del fin de la burbuja
inmobiliaria, en el que los patrones de compra de inmuebles se vieron alterados de
manera significativa. Las preferencias en amenidades en los complejos residenciales
pierden la importancia que se observaba en afios anteriores y las personas no estan
dispuestas a pagar las cantidades alcanzadas en afios anteriores. Por otro lado, el
mercado inmobiliario se ve invadido de residencias reposeidas por los bancos. Estos,
con el objetivo no acumular excesiva cantidad de residencias en esta condicion, colocan
las mismas en el mercado de ventas a precios muy por debajo de su valor original.
Algunos compradores aprovechan estas ofertas. A modo de ejemplo, las residencias de
la urbanizacion Caguas Real mencionada anteriormente por el campo de golf que posee,
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pasaron de costar entre los 650.000 y 900.000 dolares a venderse por los bancos en
250.000 dolares.

En el afio 2008 (Figura 4) se refleja un patron parecido al de los afios 2005 y 2006. Por
otro lado, el afio 2009 (Figura 4) muestra un patron que se puede considera mezcla de
los cuatro anteriores; en éste, la parte sur de la ciudad, el modelo logra explicar la
variacion mayor de la variable dependiente y el norte la variacion es mas baja. Para el
afio 2008 Coeficiente de determinacion maltiple R2 arroj6 valores que fluctuaban entre
0,781 y 0,886 mientras que para el afio 2009 estos valores fluctuaron entre 0,833 y
0,928.

Figura 4: Distribucion local del coeficiente R? para los afios 2005 al 2009.

2005 2006 2007 2008 2009
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Fuente: Elaboracion propia.

COMPARACION DE MODELOS

Con el objetivo de realizar la seleccion del modelo que mejor representara la prediccion
de los valores inmuebles de los afios bajo estudio, se realizaron una serie de pruebas
estadisticas. La primera de ellas fue la del error cuadratico medio. Esta es una medida
de dispersion del error del prondstico, o, dicho de otra forma, mide el tamafio del error
en unidades, en este caso en dolares. Para ambos modelos se aplicé esta técnica a cada
uno de los cinco afios (Tabla 11). Esta prueba refleja que, en todos los afios, la regresion
geogréficamente ponderada mostré un mejor desempefio cuando se compara con la de
los minimos cuadrados ordinarios. En promedio la diferencia entre los afios 2005 y 2008
fue de unos $2.500. En el caso del afio 2009 la diferencia fue mucho més marcada
($21.719).
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Tabla 11: Comparacion Técnicas — Error Cuadratico Medio (dolares)

Afio Minimos Cuadrados Ordinarios Regresion Geograficamente
(MCO) Ponderada (RGP)

2005 44,522 42.345

2006 54.865 52.040

2007 46.957 44.846

2008 43.496 41.232

2009 69.331 47.612

Fuente: Elaboracion propia.

Por otro lado, se calcul6 el Error Absoluto Medio para cada afio y cada modelo y se
procedio a comparar los resultados de los mismos (Tabla 12). El Error Absoluto Medio
es una medida robusta de la variabilidad de una muestra de datos cuantitativos.
Nuevamente se observa como la regresion geograficamente ponderada muestra un
mejor desempefio cuando se compara con la de los minimos cuadrados ordinarios.
Exceptuando el afio 2007 se puede establecer que el promedio de diferencia entre los
dos modelos es de aproximadamente $2500. El afio 2007 es en el que menor diferencia
estando el valor de la regresion geograficamente ponderada tan sélo $301 por debajo de
la del valor arrojado con la técnica de los minimos cuadrados ordinarios.

Tabla 12: Comparacion Técnicas - Error Absoluto Medio (MAE) (ddlares)

Afo Minimos Cuadrados Ordinarios Regresion Geograficamente
(MCO) Ponderada (RGP)

2005 32.935 30.219

2006 37.324 35.470

2007 30.328 30.027

2008 30.780 28.056

2009 32.523 29.752

Fuente: Elaboracion propia.

Como tercer paso se procedié a comparar el coeficiente de determinacion multiple R2 y
la prueba de Akaike (AlCc) (Tabla 13). En los cinco afios de analisis se pudo observar
que los valores de los coeficientes de determinacion multiple obtenidos de la prueba de
regresion geograficamente ponderada demostraban mejor desempefio cuando se
comparaban con el de la técnica de los minimos cuadrados ordinarios. Esto implica que
utilizando la técnica de regresion geograficamente ponderada las variables
independientes explican mejor el valor de la variable dependiente. Se entiende que el
modelo con el valor AICc mas bajo es el que mejor se ajusta a los datos observados. Se
puede observar que los cinco afios bajo estudio esta prueba arroja valores mas bajos
cuando se ejecuto para la regresion geograficamente ponderada.
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Tabla 13: Comparacion Técnicas — Resultados R2 y AICc
2005 2006 2007 2008 2009

MCO RGP | MCO RGP | MCO RGP | MCO RGP | MCO RGP
R2 091 093 088 089 | 09 092 | 08 088 | 0,86 090
AlICc | 2517 2502 | 3131 3124 | 2122 2117 | 3799 3772 | 1875 1863

Fuente: Elaboracion propia.
CONCLUSIONES

La metodologia aplicada permitié demostrar la importancia del factor localizacion de
las residencias en la aplicacién de las técnicas de valoracion heddnica con fines
predictivos. EI método enfrento al principio varios problemas. Uno de estos fue el de la
autocorrelacion espacial. Esto se corrigié seleccionando solo una muestra del universo
de ventas que ocurrieron en cada uno de los afios de estudio. Estas modificaciones al
modelo inicial permitieron que la técnica de los MCO presentara un mejor desempefio.

Otro de los problemas fue el de la redundancia de variables explicativas. Al eliminar
aquellas variables que resultaban ser redundantes, se pudo corregir esta situacion. La
seleccion de variables se realizé utilizando la herramienta “Regresion Exploratoria” que
contiene el programa ArcGIS. Con ésta se evaluaron todas las posibles combinaciones
de prediccion para la variable “Valor de Venta”, utilizando las variables independientes
seleccionadas preliminarmente y fundamentados en una serie de pruebas estadisticas.
Estas pruebas fueron; R? Ajustado (Mayor a 0,70), FIV (Menor a 7,5), P-valor (méximo
de 0,05), Valor P Jarque-Bera (Minimo aceptado 0,1) y Valor P Autocorrelacién
espacial (Minimo aceptado 0,1). Con estos criterios se establecié que la combinacion
de variables que mejor desempefio mostraba en la regresion para los afios bajo estudio
fueron: LOTAREA (Superficie del solar medido en metros cuadrados), AGE (Afios que
lleva construido el inmueble), HOUSEAREAM (Superficie de ocupacion del inmueble
medido en metros cuadrados), TENIS (Existencia de canchas de tenis), GYM
(Existencia de facilidades de gimnasio para ejercicios), VB (Existencia de cancha de
voleibol), BB (Existencia de parque de béisbol), GLF (Existencia de campo de golf),
CC_Dist (Distancia euclidiana a centro comercial mas cercano).

Al utilizar la Regresion Geograficamente Ponderada y comparar sus resultados con los
de los Minimos Cuadrados Ordinarios, se concluye que la primera muestra un mejor
desempefio. Para los afios de estudio, los MCO explican entre un 86 y un 91 por ciento
del valor de venta de los inmuebles. Con la RGP estas cifras se elevan entre 88 y 93
porciento.

La prueba del Error Cuadratico Medio demostro, en todos los afios, que la regresion
geograficamente ponderada expuso un mejor desempefio cuando se compara con la de
los minimos cuadrados ordinarios. En promedio la diferencia entre los afios 2005 y 2008
fue de unos $2.500. En el caso del afio 2009 la diferencia fue mucho més marcada
($21.719).

El desempefio superior del RGP también se demuestra con el calculo del Error Absoluto
Medio. Exceptuando el afio 2007, se puede establecer que el promedio de diferencia

185



entre los dos modelos es de aproximadamente $2500. El afio 2007 es en el que menor
diferencia estando el valor de la regresion geograficamente ponderada tan sélo $301 por
debajo de la del valor arrojado con la técnica de los minimos cuadrados ordinarios.

El desempefio sobresaliente de la RGP es consono con lo observado en estudios
similares (Brunsdon et al., 1999; Bitter et al., 2007; Yu, 2007; Ogneva-Himmelberger et
al.,, 2009; Lu et al.,, 2014). A diferencia de estos estudios, el presente incluye la
evaluacion del desempefio en distintos afios. Los estudios analizados solo comparan las
técnicas utilizando datos de ventas de un afio. En el presente estudio se compararon las
técnicas en cinco afios distintos. El desempefio superior fue consistente a lo largo de
estos.

El periodo de tiempo seleccionado incluye el afio 2007, afio en que se estima ocurrio la
ruptura de la burbuja inmobiliaria en el mercado de Puerto Rico. Se incluyd este afio
con la intension de identificar si los cambios ocurridos en el mercado a raiz de esta
condicidn afectaban de alguna manera el desempefio del modelo. Se puede concluir que
no afectd el mismo.

La presente investigacion abre la puerta a la exploracion de otras lineas investigativas.
Una de estas es la utilizacién de zonas homogéneas para medir el desempefio de las
pruebas de regresion. Se debe analizar si la utilizacion de éstas permite predicciones
mas certeras amparados en la idea que la prediccion se realiza solamente con datos
muestreados para una zona homogénea.

Otra linea de investigacion se relaciona al estudio de la vigencia de los valores de
prediccion. Para analizar este se puede utilizar el Coeficiente de Dispersion. El
Coeficiente de Dispersion (COD) es una medida de la uniformidad de la valoracién de
todas las propiedades de una ciudad. Mide la desviacion media entre los precios de
venta de las propiedades vendidas de la media de valoracion de inmuebles de la ciudad.
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