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Resumen

Este trabajo analiza la evolucion del precio de la vivienda en el Mercado Inmobiliario de Zaragoza. El
estudio permite identificar las caracteristicas estructurales de las viviendas que ejercen una influencia
significativa en su precio, asi como cuantificar la importancia de su localizaciéon y de la fecha en que
se produjo la transaccién. Para ello, se utiliza una aproximacién Bayesiana semiparamétrica con
errores heterocedasticos y efectos espacio-temporales autorregresivos (STAR) y de vecindad,
basada en el marco propuesto por Pace y otros (1998, 2000). Este planteamiento analiza el problema
desde un punto de vista flexible y realista, al permitir realizar inferencias estadisticas robustas acerca
de los parametros del modelo y, en especial, del nimero de vecinos a tomar, sin tener que recurrir a
resultados asintoticos. Asi mismo, posibilita la comparacion de modelos no anidados utilizando
criterios predictivos que combinan la bondad de ajuste y la parsimoniosidad del modelo. Los
resultados obtenidos ponen de manifiesto que la superficie, la proximidad al centro de la ciudad, la
existencia de ascensor y portero ejercen una influencia positiva significativa sobre el precio de la
vivienda, mientras que la antigiiedad y el tipo de adquisicién la ejercen de forma negativa. Ademas,
se observa la existencia de una tendencia temporal sistematica creciente aproximadamente de un 3%
trimestral (12.55% anual), asi como de tendencias espacio-temporales de caracter local, no
capturadas por las variables hedénicas. Dichas tendencias pueden ser inducidas por variables
omitidas y/o por la posible existencia de una burbuja de precios.

Palabras Clave: STAR, Analisis de Regresién, Inferencia Bayesiana, MCMC, Comparacion de
modelos, Modelos Heddnicos, Mercado Inmobiliario.
Cdédigo JEL: C11, C5, R31.

Abstract

This work analyzes the evolution of dwelling prices in the Real Estate Market in Zaragoza. The study
identifies the structural characteristics of the dwelling, exerting significant influence in the price, and
quantifies the importance of the location and the date of transaction. To that aim, we propose a Semi-
parametric Bayesian Analysis of a spatio-temporal autorregresive effects model (STAR) with
neighbourhood effects and heteroscedastic errors; based on the frame presented by Pace et al (1998,
2000). The method allows to carry out the analysis in a flexible and realistic way, permitting to make
robust statistical inferences of the model parameters and, specially, of the number of neighbours to
take, not appealing to asymptotic results. At the same time, the procedure makes possible the
comparison of non-nested models using predictive criteria, combining the goodness of fit and the
parsimony of the model. The results show that the area, the proximity to city centre, the existence of
lift and porter exert a positive significant influence over the price of the dwelling, while the age and the
type of acquisition exert negative influence. Moreover, it is observed the existence of a growing
systematic temporal trend around 3% quarterly (12.55 annual) and spatio-temporal local tendencies,
not captured by the hedonic variables, probably induced by omitted variables and/or the possible
existence of a price bubble.

Key Words: STAR, Regression Analysis, Bayesian Inference, MCMC, Model comparison, Hedonic
models, Real Estate Market.
JEL Classification: C11, C5, R31.
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Introducciéon’

La evoluciébn del mercado inmobiliario espafiol constituye un objeto de estudio de
extraordinario interés tanto desde un punto de vista practico como académico. Algunas de
las razones que justifican dicho interés son: el elevado nivel de endeudamiento de las
familias espafiolas ocasionado por la compra de una vivienda, el nimero cada vez mas alto
de hipotecas concedidas por las entidades de crédito con el consiguiente aumento del nivel
de riesgo de las mismas y la importancia del sector de la construccion en la economia
espafiola debido al nimero de puestos de trabajo y al volumen de activos financieros que
genera (Fabra, 2005).

Desde un punto de vista estadistico-econémico, el modelo tradicionalmente utilizado para
analizar la evolucion de precios de vivienda es el modelo de precios heddnico, propuesto
inicialmente por Haas (1922) para analizar precios de parcelas agricolas, prestando una
atencion especial a sus distancias al centro de la ciudad y al tamafio de las mismas.
Posteriormente, Court (1939) fue el primero en utilizar el término heddnico y aplicé dicho
modelo al analisis de precios en la industria automovilistica (ver Colwell y Dilmore, 1999
para mas detalles). Los fundamentos tedricos fueron proporcionados por Rosen (1974)
quién establecié que el valor de mercado de una propiedad es funcién de las caracteristicas
de la misma.

En el caso particular de una vivienda (Basu y Thiboudeau, 1998), el precio es funcién de sus
caracteristicas estructurales (tamafo, antigledad, tipo de vivienda, calefaccién, ascensor,
garaje, trastero, aire acondicionado, nimero de cuartos de bafio, exterior, planta,
orientacion, piscina comunitaria, etc.) y de su localizacion (distancia al centro, a colegios,
guarderias, estaciones de metro y autobUs, supermercados, niveles de contaminacién de la
zona, nivel socio-economico de los vecinos del inmueble, etc.).

Para describir esta dependencia, se utilizan modelos de regresion espacial que toman como
variable dependiente el precio de la vivienda transaccionada o alguna transformacion suya
(habitualmente el logaritmo con el fin de aumentar el grado de normalidad y
homocedasticidad de los términos de error del modelo), y como variables independientes
aquellas caracteristicas de la misma que se consideran mas relevantes para describir la
variacion de precios observada (Ridker y Henning, 1967; Li y Brown, 1980; Dubin y Sung,
1990). Una aplicacion especifica de la informacion obtenida es la construccién de nimeros
indices que describan la evolucion espacio-temporal de los precios, eliminando la influencia

" Los autores desean agradecer al Colegio de Registradores de la Propiedad, Bienes Muebles y Mercantiles de
Espafia, a la Oficina Regional del Catastro, al Instituto Aragonés de Estadistica y a la Gerencia de Urbanismo
del Ayuntamiento de Zaragoza la informacién proporcionada que nos ha permitido llevar a cabo este trabajo. Asi
mismo, desean agradecer al profesor Luis Fabra su apoyo. Las opiniones aqui vertidas son responsabilidad
exclusiva de los autores y no tienen por qué reflejar las de las entidades y personas anteriormente citadas.



de la calidad de las casas en dicha evolucién (Bailey y otros, 1963; Case y Quigley, 1991;
Hill y otros, 1997; David y otros, 2002).

En la mayor parte de las ocasiones no se dispone de informacion acerca de todas las
caracteristicas espacio-temporales que sean relevantes para el problema. Por dicha razon,
se suele observar la presencia de correlaciones espacio-temporales en los residuos de los
modelos. Para tratar este tipo de problemas se introducen efectos espaciales en la
estructura del error (Can, 1990; Dubin, 1988, 1992, 1998; Can y Megbolugbe, 1997; Basu y
Thibodeau, 1998; Pace y Gilley, 1998) o, mas generalmente, efectos aleatorios (Gelfand y
otros, 1998), asi como variables temporales dummy, que se utilizan como un proxy para
medir la influencia de factores dinamicos de tipo econdmico, politico, socioldgico, etc. en la
evolucion de dichos precios (Gelfand y otros, 2004).

Algunos autores (Bailey y otros, 1963; Engle y otros, 1985; Archer y otros, 1996; Goetzman
y Spiegel, 1997) utilizan los llamados modelos de medidas repetidas. En estos modelos, los
datos corresponden a viviendas vendidas mas de una vez y cuyas caracteristicas no han
cambiado en el periodo de tiempo considerado, siendo la variable dependiente la diferencia
del logaritmo del precio de dos ventas consecutivas. De esta forma se pretende evitar el
sesgo por variables omitidas, presente en el modelo de precios hedénicos. Sin embargo,
este tipo de analisis tiene el inconveniente de que las viviendas que se venden mas de una
vez suelen ser un bajo porcentaje, por lo que los resultados obtenidos son sesgados y poco
eficientes.

Aun cuando la localizacién de una vivienda es fija, la contribuciéon de la misma a su valor
puede cambiar como respuesta a una variedad de cambios microeconémicos en la zona
(construccion de carreteras, instalacion de nuevas tiendas, colegios, lineas de autobuses o
metros, zonas verdes, etc.). Para capturar estos aspectos dindmicos de la localizacién
algunos autores proponen la utilizacion de modelos con efectos dindAmicos (Pace y otros,
1998, 2000), mientras que otros utilizan modelos de regresion local (Can y Megbolugbe,
1997; Case 2000, 2001, 2002; Clapp y otros, 2002), que estiman los parametros del modelo
utilizando, para cada transaccioén, los datos correspondientes a aquéllas mas semejantes en
el espacio y en el tiempo.

En la literatura existen pocos trabajos que hayan tratado este problema desde una
perspectiva bayesiana. En esta linea destacan los trabajos de Gelfand y otros (1998, 2004),
quiénes proponen un marco de andlisis muy general para resolver el problema sin los
inconvenientes de las metodologias precedentes. Dicho marco aborda el problema
modelando, explicitamente, las dependencias espacio-temporales presentes en la evolucion
de los precios de la vivienda. Ademas, la metodologia bayesiana permite, de forma natural,
imponer restricciones en los parametros del modelo e introducir variables latentes que
resuelven el llamado problema de la alineacidn incorrecta, presente cuando se dispone de
informacion con distinto nivel de agregacion (ver, por ejemplo, el Capitulo 6 de Banerjee y
otros, 2004). Asi mismo, se pueden construir intervalos predictivos que utilizan el Calculo de
Probabilidades como medida de incertidumbre.



En los ultimos tiempos la potencia creciente de los ordenadores, asi como la gran precision
de la informacién proporcionada por los sistemas de informacién geogréafica (GIS), han
hecho posible la construccion de grandes bases de datos con referencias espacio-
temporales muy acuradas a nivel de microdato. En este contexto, han surgido nuevas
técnicas estadisticas que permiten la construccion de modelos mas realistas y flexibles para
describir las dependencias espacio-temporales presentes en los datos (Clapp, 2004;
Gelfand y otros, 2004; Case y otros; 2004).

Existen dos tipos de dificultades comunes a este tipo de problemas: por una parte la no
linealidad de los pardmetros del modelo que describen las dependencias espaciales y, por
otra, los enormes tamafos muestrales, lo cual dificulta la estimacion de los parametros del
modelo. Recientemente, Pace y otros (1998, 2000) han propuesto una familia
semiparamétrica de modelos lineales autorregresivos, que capturan un gran numero de
efectos espacio-temporales de caracter local. Su estimacion esta basada en procedimientos
minimo cuadréticos, de bajo coste computacional. Estos autores aplican su metodologia al
analisis de precios de vivienda, obteniendo mejores resultados que otras técnicas mas
complejas con mayor nimero de parametros. Sin embargo, su procedimiento de seleccién
de modelos esta basado en el método de maxima verosimilitud cuyos resultados asintéticos
no son, generalmente, aplicables (Stein (1999)). Sun y otros (2005) y Salvador y otros
(2006) proponen utilizar técnicas bayesianas basadas en la utilizacion de métodos MCMC
(iniciales de Monte Carlo Markov Chain) (ver, por ejemplo, Banerjee y otros, 2004) para
resolver estos problemas. Dichos autores demuestran, que esta aproximacion proporciona
habitualmente estimaciones mas robustas de los pardmetros mediante la deteccion vy
correccion de problemas de heterocedasticidad, debilitando la influencia de observaciones
atipicas.

El objetivo del trabajo es el andlisis de la evolucién del precio de transacciones de vivienda
en el Mercado Inmobiliario de Zaragoza. Dicho andlisis permite identificar las caracteristicas
estructurales de las viviendas que ejercen una influencia significativa en su precio, asi como
cuantificar la importancia de su localizacion y de la fecha en que se produjo su venta. Para
abordar dicho problema, utilizamos un modelo basado en el marco propuesto por Pace y
otros (1998, 2000) y hacemos uso de las técnicas bayesianas descritas en Salvador y otros
(2006). Asi mismo, se muestra como construir intervalos predictivos para el precio de
transacciones de una vivienda de caracteristicas dadas, informacion que puede resultar muy
uatil a los agentes econdémicos. En particular, las valoraciones obtenidas de las viviendas se
podrian utilizar con fines fiscales y para medir riesgos hipotecarios (Fabra, 2005).

El trabajo esta organizado como sigue: en la seccién 1 se describen los datos utilizados y en
la seccion 2 se presenta el modelo propuesto para analizar la evolucion de los precios de
vivienda. La seccion 3 explica brevemente la metodologia estadistica Bayesiana
desarrollada por Salvador y otros (2006) para estimar los parametros del modelo y se aplica
a los datos descritos en la seccion 1. En la seccion 4 se presentan simplificaciones del
modelo general junto con los resultados de su comparacion y en la seccién 5 se muestran
las predicciones tanto prospectivas como retrospectivas de la evolucién de los precios.



Finalmente, la seccion 6 expone las conclusiones mas relevantes y las futuras lineas de
investigacion.

1. Descripcion de la base de datos

1.1 Los datos

Los datos analizados corresponden a una muestra de 788 transacciones de vivienda
llevadas a cabo entre Noviembre de 2002 y Diciembre de 2004, en la zona que compete al
Registro de la Propiedad numero 5 de Zaragoza (ver Grafico 1). La parte noroeste del area
considerada es el centro econémico (no histérico) de la ciudad, con la presencia de los
inmuebles de valor mas elevado. Conforme nos desplazamos hacia el sur y hacia el este en
el mapa, nos aproximamos a zonas periféricas, incluso en algun caso de extrarradio de la
ciudad, con algunas viviendas de muy baja calidad.

La informacién utilizada procede de las siguientes entidades administrativas oficiales:
Oficina Regional del Catastro, Instituto Aragonés de Estadistica, Gerencia de Urbanismo del
Ayuntamiento de Zaragoza y Colegio de Registradores de la Propiedad, Bienes Muebles y
Mercantiles de Espafa.

Grafico 1
Localizacién dentro de Zaragoza de las transacciones de la Base de Datos
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La Oficina Regional del Catastro proporciond la antigliedad del edificio y la superficie de los
inmuebles. El Instituto Aragonés de Estadistica cedid la informacidén procedente del censo
de viviendas del afio 2001 de las caracteristicas propias de cada inmueble (nUmero de
habitaciones, tipo de calefaccién y refrigeracion) asi como del edificio en el que se
encontraba (ascensor, portero y garaje). La seccién de Urbanismo del Ayuntamiento de
Zaragoza proporciond las coordenadas UTM para la localizaciébn geografica de los
inmuebles. Finalmente, la informacion del Colegio de Registradores de la Propiedad, Bienes
Muebles y Mercantiles de Espafa recogia los movimientos en la titularidad de los inmuebles,
asi como el precio escriturado, el tipo de adquisicion y si la vivienda era de proteccion oficial.

Los datos fueron depurados eliminando los registros que no presentaban informacion de las
variables cuantitativas, todos aquellos inmuebles situados bajo rasante, los dedicados a
actividades no residenciales, asi como las transacciones cuyos precios eran anormalmente
altos o bajos, de acuerdo con los limites para Espafia publicados en la Estadistica Registral
Inmobiliaria. Anuario de 2004.

1.2 Caracteristicas estaticas

En la Tabla 1 se muestran las caracteristicas de las variables cuantitativas continuas de las
viviendas analizadas. Se observa la presencia de un elevado grado de leptocurtosis,
acompafiada en el caso del precio y de la superficie Gtil, de un alto grado de asimetria
positiva. Estos efectos se deben a la presencia de transacciones con valores muy altos en
dichas variables. Con el fin de disminuir su influencia y aumentar el grado de normalidad de
estas variables, las transformamos logaritmicamente. Esta transformacion tiene la ventaja
adicional de que en un modelo de regresion heddnico los coeficientes se interpretan como
elasticidades del precio de la vivienda con respecto a las variables independientes.

Tabla 1
Caracteristicas cuantitativas de las viviendas analizadas

Precio (€) Superficie atil (m2) | Antigiedad (Afios)
N° casos 788,00 788 788
Minimo 3.125,26 27 0,83
Maximo 601.012,10 490 91,71
Media 121.336,82 77,19 34,25
Desviacion Tipica 73.540,28 32,57 13,02
Asimetria 2,24 4,88 -0,12
Curtosis 8,41 44,13 1,64
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Grafico 2
Distribucion por tipo de vivienda

m 42,13%

0 57,87%

Grafico 3
Distribucion por tipo de adquisicion

24,75%

75,25%

O Otros titulos m Compraventa

En los Gréficos 2 a 9 se muestran las caracteristicas de las variables cualitativas y
cuantitativas discretas utilizadas en el estudio. Se observa, en primer lugar, que para un
28% de los casos (221 transacciones) no se dispone de informacién acerca de algunas de
las caracteristicas de la vivienda. Con el fin de analizar la aparicién de posibles sesgos en el
estudio, incluimos una variable indicadora de dichos casos como variable independiente del

modelo.
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Gréfico 4
Distribucidn por refrigeracion en la vivienda

27,95%
56,29%
15,76%
Grafico 5
Distribucién por tipo de calefaccién
23,22%
28,05%
9,39%
26,78%
12,56%
@ Calefaccion colectiva 0 Calefaccion individual
O Sin calefaccion con entrada de gas 0O Aparatos para calentar alguna habitacion

O Ns/Nc

En general todas las categorias de estas variables tienen un nimero suficiente de casos
para estimar sus correspondientes efectos sobre el precio de la vivienda. La Unica excepcion
la constituye la variable nimero de habitaciones, en la que se observan valores con muy
pocos casos (ver Gréafico 6). Con el fin de que cada categoria tenga al menos un 5% de los
datos observados, en lo que sigue recodificaremos dicha variable en 4 categorias, a saber,
menos de 4 habitaciones, 4 habitaciones, 5 habitaciones y mas de 5 habitaciones.

13



Gréfico 6
Distribuciéon por nimero de habitaciones (excluyendo cocinas y bafios)
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Grafico 7
Distribucién por tenencia de ascensor

43,65%

56,35%
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Gréfico 8
Distribucion por tenencia de portero

19,80%

80,20%

Grafico 9
Distribucion por tenencia de garaje

83,25%

1.3 Caracteristicas dindamicas

En la Tabla 2 y el Graficol0 se analiza la evolucioén trimestral del precio de la vivienda en el
area considerada. Se observa, que los valores tomados por los precios medios son
superiores a los de los precios medianos (en torno a un 15% mas altos). Ello se debe al
elevado grado de asimetria positiva de su distribucion. Sin embargo, la evolucion de ambos
precios es muy similar (ver Grafico 10), observandose la presencia de una tendencia de
caracter creciente con un incremento medio trimestral estimado en aproximadamente, un
3% (alrededor de 12.55% anual). Dicho crecimiento esta en consonancia con la evolucién
estimada de los precios para Zaragoza capital, proporcionada por el Colegio de
Registradores de la Propiedad.
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Tabla 2
Evolucioén trimestral del precio de la vivienda

Trimestre Precio Medio Precio Mediano
(Cientos de miles de euros) | (Cientos de miles de euros)
2002/T4 10.815 0.9580
2003/T1 10.900 0.9297
2003/T2 12.022 10.071
2003/T3 13.009 10.910
2003/T4 12.011 10.172
2004/T1 11.221 0.9872
2004/T2 13.229 11.130
2004/T3 12.654 12.179
2004/T4 13.923 12.057
Tasa Acumulada media (%) 3.21 2.92
Gréfico 10

Evolucioén trimestral de los precios medio y mediano (cientos de miles €)
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1.4 Dependencias espaciales

En el Grafico 11 se muestran las autocorrelaciones espaciales empiricas de los precios de
las transacciones analizadas, junto con las bandas de confianza del 95% suponiendo ruido
blanco. Se observa la existencia de autocorrelaciones positivas significativas, sobre todo en
los primeros retardos, que reflejan la existencia de dependencias espaciales en la
determinacion del precio de cada transaccion.

Una vez realizado el analisis exploratorio de los datos, en la seccion siguiente describimos el
modelo utilizado en el trabajo para capturar las dependencias espacio-temporales
observadas en los precios.
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Gréfico 11
Autocorrelaciones espaciales
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2. El modelo

Sea Y = log P donde P es el precio al que se ha realizado la transaccién de vivienda.

Sean Z,,..., Zg, Xi,..., X¢ las variables explicativas del modelo hedoénico que recogen
informacién acerca de caracteristicas estructurales de la vivienda transaccionada asi como
de su localizacion. Supondremos, ademas, que las variables Z;,..., Z4 no ejercen un efecto
espacio-temporal mientras que las variables Xg,..., X, Si.

Sea Y1) = (Vi; 1=1,...,n) el vector de observaciones donde y; = log(p;) siendo p; el precio de
la i-ésima transaccién de vivienda observada para i=1,...,n. Las transacciones se suponen
ordenadas por la fecha de su realizacién de forma que p; es el precio de la transaccion mas
antigua, p, la de la segunda mas antigua,... y p, €s la de la transaccién mas reciente.

Sea Zpyg = (21,..., Zg)' la matriz de datos correspondiente a las variables Z,,..., Z4 con z; =
(zi,..., zig)' las caracteristicas correspondientes a la i-ésima transaccion de vivienda para
i=1,...,n. En particular, para evitar problemas de identificabilidad, supondremos que Z; = 1.
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Anélogamente, sea Xnw = (X1,..., Xn)' la matriz de datos correspondiente a las variables
X1,..., Xk con x; = (Xi,..., Xi)' las caracteristicas correspondientes a la i-ésima transaccién de
vivienda para i=1,...,n.

Para describir esta dependencia proponemos un modelo de regresion lineal espacio-
temporal autorregresivo con errores heterocedasticos (STGAR Heterocedastico) y con
efectos de vecindad, similar a los utilizados por Pace y otros (1998, 2000) y Sun y otros
(2005). Dicho modelo viene dado por la expresién:

Y= Za+XB +¢rTY + ¢psSY + dprsTSY+ 05 STY +

+ Orx T(Y-XB) + dsx (Y-XB) + ¢rsx TS(Y-XB) + dsix ST(Y-XB) +&  (2.1)
donde:

- Qg = (0u,..., 0g)" es el vector de coeficientes de regresion hedénica que determina el
tipo de efecto ejercido por las variables independientes Z,,..., Z, sobre el precio de la
vivienda

- Bwa = (Bu---, B’ es el vector de coeficientes de regresién heddnica que determina el
tipo de efecto ejercido por las variables independientes Xj,..., Xx sobre el precio de la
vivienda

- Twn €s la matriz que especifica las relaciones temporales existentes entre las
transacciones

- Swn €s la matriz que especifica las relaciones espaciales existentes entre las
transacciones.

- —1<0<1;i€{T, S, TS, ST, TX, SX, TSX, STX} son los coeficientes autorregresivos del
modelo que determinan los efectos de vecindad espacio-temporal transmitidos por los
precios y las caracteristicas de las transacciones previas a una dada.

- & ~Ny0,6°V) con V = diag(vy,..., Vi) (vi>0 i=1,...,n, c>>0) son los errores del modelo
que se suponen heterocedasticos, debido a la heterogeneidad de las caracteristicas de
cada una de las viviendas transaccionadas.

T = (t;) y S= (s;) son dos matrices positivas (t; 2 0, s; = 0), triangulares inferiores (j2i < t;

0y s;j = 0) y estocasticas por filas verificando que T1, = 1,y S1, = 1, donde 1, denota el
vector de n unos. Dichas matrices modelan, mediante filtros lineales, las influencias espacio-
temporales ejercidas por las transacciones realizadas en el pasado sobre la actual,
recogiendo de forma no paramétrica las tendencias espacio-temporales no capturadas por el
modelo heddnico. Observar, ademas, que las matrices TS y ST son también triangulares
inferiores permitiendo la modelizacion de efectos espacio-temporales compuestos.

De esta forma, los términos Za, XP describen la influencia que la localizacion y las
caracteristicas de la vivienda, ejercen en su precio de transacciéon (modelo hedonico

18



tradicional). Los términos ¢7tTY Yy ¢rxT(Y-XPB) recogen la influencia de las tendencias
temporales del mercado, medidas a través del precio de las transacciones previas, asi como
de las innovaciones asociadas a las mismas que reflejan la influencia de otras
caracteristicas de dichas viviendas no recogidas por el modelo hedénico. Por su parte, los
términos ¢sSY Yy ¢sxS(Y-XB) canalizan la influencia del entorno espacial de la vivienda
medida mediante los precios y las innovaciones asociadas a las transacciones
correspondientes a las viviendas espacialmente mas cercanas. El resto de los términos
capturan posibles interacciones de los efectos anteriores.

Pace y otros (1998, 2000) modelan los efectos espaciales utilizando matrices de la forma:

Z 'S,

== con0<A<lymse :
S= ‘= 0<Aa<1 N (2.2)

m
/=

donde S, = (sfl) verifica que SfJ = 1 si la j-ésima transaccion de Y es la /-ésima mas cercana

espacialmente a la i-ésima transaccion, siendo SfJ =0 en otro caso. Por lo tanto, los
elementos de S s6lo toman valores no nulos para las ms transacciones previas a una dada,
gue estan mas cerca de ella espacialmente, construyendo de esta forma, filtros espaciales
qgue asignan pesos proporcionales a {A’ (=1,...,ms} para capturar las tendencias
espaciales de caracter local presentes en los datos.

Dichos autores modelan los efectos de dependencia temporal mediante matrices T de la
forma:
1 . Lo
ti= —<(i-1)2 j2 (i-my) (mreN) (2.3)
My

gue dan lugar a filtros lineales temporales de caracter local que asignan el mismo peso a las
my transacciones previas a una dada.

En este trabajo, generalizamos las expresiones anteriores y supondremos que s; = f(dj,ms,\)
y tj = g(t-t,m+,y) donde f y g son funciones conocidas, 0 < A,y < 1, mr, mseN y t; denota la
fecha en la cual se llevé a cabo la j-ésima transaccion.
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3. Analisis Bayesiano

3.1 Notacioén

Antes de describir la metodologia aplicada en el trabajo introducimos la notacion utilizada.

Dado un vector b = (by,..., b))’ denotaremos bo = (by,..., b, )y bi = (b ., by). Asi

ngtl!

mismo, dada una matriz nxk A = (a;) denotaremos:

Qe By Ar v Aok
A= .. .. YA =

Q1 By PR
donde ng verifica max{mr max, Msmax}<No<n y es el numero de observaciones iniciales sobre
el cual condicionamos la funcién de verosimilitud del modelo (2.1) con el fin de disminuir la

influencia de las transacciones mas antiguas en la estimacion de los parametros del modelo.

Dadas dos variables aleatorias X, Y denotaremos por [X] e [Y|X] las densidades marginal y
condicionada de X e Y|X, respectivamente.

U(a,b) denota la distribucion uniforme en el intervalo (a,b) con a<beR, Xf la distribucion chi-

cuadrado con r grados de libertad, Gamma(a,p) la distribucion gamma con media @ y

: o o : . .
varianza ? y Up(A) la distribucion uniforme discreta en el conjunto A = {a,..., a5}c R.

3.2 Distribucion a priori

Para llevar a cabo la estimacion del modelo utilizamos la metodologia Bayesiana que nos
permite incorporar las restricciones e informaciones a priori sobre los parametros, asi como
realizar inferencias condicionadas a la informacion proporcionada por los datos sin tener que
recurrir a resultados asintéticos. Ademas, como LeSage (1999) o Sun y otros (2005)
muestran, esta metodologia produce estimaciones mas robustas de los coeficientes del
modelo, al detectar la existencia de heterocedasticidad en los errores del modelo v,
aumentar, de este modo, la robustez y eficiencia del proceso de estimacion, disminuyendo la
influencia ejercida en dicho proceso por las observaciones atipicas.

Por otra parte, la metodologia Bayesiana permite la comparaciéon de modelos no anidados
utilizando criterios que combinan la bondad de ajuste a los datos con la parsimonia del
modelo, seleccionando el mas simple y robusto con el mejor comportamiento predictivo.

20



Para aplicar el paradigma Bayesiano es necesario especificar la distribucién a priori sobre
los parametros del modelo. En nuestro caso, dicha distribucion viene dada por:

a ~Ng(0,Z,) (3.1)
B ~N«(0,Z,) (3.2)
o ~U(-L1)ie{ T, S, TS, ST, TX, SX, TSX, STX} (3.3)
ri:i~x—“2 i=1,...,n (3.4)
v, r
r ~ Gamma(m;,my) (3.5)
T= 12~Gamma(d°,dosoj (3.6)
c 2 2
My ~ Up(Mreq) (3.7)
¥~ U¥minYma) (3.8)
Ms ~ Up(Msied) (3.9)
A~ UQuminArar) (3.10)

siendo las distribuciones (3.1)-(3.10) independientes, X, (gxq) y Z; (kxk) matrices definidas

positivas, My, My, do, $6>0, 0= Ymin< Ymax< 1, O< Amin< Amax < 1y
Mtred = {mTred,la ey mTred,t} con0< Mtred 1< ... < Mypeqt <Y mTred,iENU{O}
Msred = {ered,la reey ered,s} con0< ered,1< . < Msred,s <o y ered,iENU{o}

redes discretas de valores posibles de mt y ms que recogen los valores mas factibles de
dichos parametros.

Las distribuciones (3.1)-(3.3) son estandar en la literatura bayesiana y son difusas si X, =
S, 1 con s —w, Ty = s, con s} —oo. Las distribuciones (3.4)-(3.6) siguen el tratamiento
dado en Geweke (1993), LeSage (1999) y Sun y otros (2005) al problema de la
heterocedasticidad de los errores del modelo y son difusas si m;, m, y do—0. En particular,
al suponer heterocedasticidad con matriz de varianzas y covarianzas V # | diagonal y
distribucién a priori dada por (3.4), se esta suponiendo que la distribuciéon g|c® es una t de
Student, que tiene colas mas pesadas que la normal, lo cual posibilita una estimacion mas

robusta de los coeficientes del modelo, siendo ademas una poderosa herramienta de
localizacion de atipicos (ver, por ejemplo, LeSage (1999)).

Observar, finalmente que, a diferencia de Sun y otros (2005) que estiman los valores de los
pardmetros ms y my por validacion cruzada, en este trabajo adoptamos un enfoque
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completamente Bayesiano del problema, tomando (3.7-3.10) como distribuciones a priori de
los parametros de suavizaciéon (m+, y, ms, A). Este planteamiento permite tener en cuenta la
incertidumbre asociada a la estimacion de dichos pardmetros a la hora de realizar
inferencias sobre los mismos y elaborar predicciones de precios de nuevas viviendas.

3.3 Distribucion a posteriori

Una vez especificadas las ecuaciones del modelo y la distribucion a priori sobre los
pardmetros, las inferencias sobre los mismos se realizan a partir de su distribucién a
posteriori, que se calcula mediante el Teorema de Bayes.

Sean ¢ = (dr,0g, Drer Par» Dy » Do » D+ P ) » Tn = (TaernsT) Y V = diag(va,..., V). Sea § =
(o,B,0,T0 T, My, Mg, A)’ el vector de pardmetros del modelo. Aplicando el Teorema de
Bayes, la distribuciéon a posteriori de los parametros del modelo (2.1) viene dada por:

[0]Y,Z,X] o
o [Yi|a, By, To T, Ay Mg, v, Me,Yo, Z, X][a] [BI[@][zalr][<] [A][MS] [v][My] o

(n-no)

L~ 9 1
xt 2 |V|2 exp[—%a'lvlgl} exp[_;a'z;la} exp[_;ﬂ-zglﬂ}x

S

12 2 exp{—;ri}
X H | (-11) ((I). ) I

ic{T,STSST TX,SX,TSX STX} i1 e (Ovoo)(ri) rme eXp[— mzr]l(o,w)(r)x

do 4

d,s
12 exp{_ 2 OT}(OM)(r)lmw M)y (M) 1) (B1D)

donde I,(X) =1 s xeAy 0 en otro caso y
€= 8(6) =u- Z(X, = (I)TTY - ¢SSY = (I)TSTSY - (I)STS-I-Y = ¢T)(Tu = d)sx&.j - (I)TSXT&J- (I)STXS-I-U

conu=Y - Xp.

3.4 Estimacion de los parametros

La estimacién de los parametros se realiza a partir de las distribuciones marginales de la
distribucion a posteriori (3.11). Dado que esta distribucion es analiticamente intratable,
recurrimos a los llamados método de Monte Carlo basados en la simulacion de cadenas de
Markov (en inglés métodos MCMC que son las iniciales de Monte Carlo Markov Chain) para
calcularlas. En nuestro caso utilizamos el Gibbs sampling, que es uno de los métodos mas
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utilizados para construir una de dichas cadenas. En Salvador y otros (2006) se describe el
algoritmo para extraer dicha muestra. Como resultado del mismo se obtiene una muestra

{e(i);i =l___,nmmra} - {(a(”,B(i),(l)(”,‘rﬂ),r(i),r(”,mg),y(”,mg),km)i =l___,nmuewa}
(3.12)

a partir de la cual se pueden realizar inferencias acerca de los pardmetros del modelo (2.1).
En particular, se pueden calcular estimaciones puntuales de los mismos utilizando las
medias y medianas de las componentes de (3.12), que son estimaciones de la media y la
mediana a posteriori 0 intervalos de credibilidad bayesianos con un nivel de confianza dado
utilizando los cuantiles adecuados.

3.5 Resultados empiricos

La variable dependiente de nuestro modelo es el logaritmo del precio de la vivienda
transaccionada. Las variables independientes son las descritas en la secciéon 1.2 con la
antigiiedad y la superficie Gtil de la vivienda transformadas logaritmicamente. De esta forma,
los coeficientes de los modelos hedonicos estimados se interpretan como elasticidades del
precio de la vivienda con respecto a las variables independientes.

En el caso de las variables categdéricas no binarias, es decir, el nUmero de habitaciones y el
tipo de calefaccion, adoptaremos la codificacién indicador, tomando como categorias de
referencias nimero de habitaciones igual a 5 y calefaccién colectiva. De esta forma, se
busca capturar la existencia de posibles efectos no lineales de dichas variables sobre el
precio, evitando de paso, posibles problemas de identificabilidad.

Asi mismo, y con el fin de capturar de forma parsimoniosa las dependencias espacio-
temporales observadas en los datos (ver Graficos 10 y 11), se incluyé una tendencia lineal
temporal junto con las coordenadas UTM en la lista de variables explicativas.

Ademas, y dado que segun el diagrama de autocorrelaciones espaciales de la Grafico 11
existen dependencias significativas de hasta un orden de 35 retardos, tomamos para la
construccion de las matrices Ty S, Mpeq = Msreg = {0, 1,..., 35}, con el fin de modelar
mediante (2.1) dependencias de caracter residual no capturadas por las variables anteriores.

Finalmente, y para evitar posibles problemas de identificabilidad, se tomé Z = 1 poniendo en
X el resto de las variables explicativas del modelo (g=1, p=18).

3.5.1 Especificacion del Modelo y Distribucién a Priori

Con el fin de que la distribucién a priori sea poco informativa tomamos %, = 10000,

2, =10000 I 5 dy = 0.01y 5 = 1. Asi mismo, tomamos m; = 1 y m, = 1/4 que corresponde a
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un valor esperado de r = 4, valor aconsejado por LeSage (1999) para modelar la posible
existencia de un grado medio de heterocedasticidad en los datos.

Respecto a la forma de las matrices T y S tomamos

v

my

2
(=1

7

t;(t-t,my,y) = S i+l1<j< i+my

i

s;(d;j,A,ms) = s je {j<i: £;e{1,....,ms}} y O en otro caso

Mg

2

/=1
donde {;; denota el ranking ocupado por la distancia d;; en el conjunto {dy:k>i}

Tomamos ademas Ymin = Amin = O Y Ymax = Amax = 1, @ampliando el rango de valores de los
parametros de suavizacion considerados en Pace y otros (1998, 2000).

Para disminuir el efecto de las transacciones iniciales se tomé n, = 163 observaciones que
corresponde al periodo comprendido entre Noviembre de 2002 a Marzo de 2003.

3.5.2 Estimacioén de los Parametros

El Gibbs sampling fue ejecutado durante 10000 iteraciones, descartando las 1000 primeras,
que fue el nimero de iteraciones estimado para alcanzar la convergencia de la cadena tras
un analisis de las series correspondientes a los parametros de los modelos. De las 9000
iteraciones restantes se tomé una cada 10 pasos, con el fin de reducir significativamente el
grado de autocorrelacién de la muestra.

En las Tablas 3 y 4 se muestran las estimaciones puntuales de los pardmetros o, B, ¢

(Tabla 3), my, v, ms, A y r (Tabla 4) obtenidas a partir de su mediana a posteriori, asi como
los limites de los intervalos de credibilidad Bayesianos del 95% construidos a partir de los
cuantiles 2.5 y 97.5 de sus distribuciones a posteriori.

Analizando las estimaciones de los coeficientes hedénicos B (ver Tabla 3 en las columnas
correspondientes al modelo STGAR heterocedastico), se observa que las variables que
ejercen una influencia significativa sobre la evolucién espacio-temporal de los precios son la
superficie, la antigiiedad, el tipo de adquisicidn y la existencia de ascensor. Los signos de
dichos coeficientes coinciden, ademas, con los valores esperados. Asi, la superficie de los
inmuebles ejerce una influencia positiva, indicando que a mayor superficie mayor precio. Se
estima, en particular, que un aumento del 1% en la superficie Gtil de la vivienda tiene un
impacto positivo de alrededor de un 0.76% en el incremento del precio de la vivienda. En el
caso de la antigledad del edificio la influencia ejercida es negativa, reflejando la
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penalizacion que tiene en el precio la edad del edificio. Un aumento del 1% en la edad del
edificio tiene un impacto negativo del 0.16% en el incremento del precio de la vivienda.

El hecho de que el tipo de adquisicion no sea una compraventa (herencias, donaciones,
etc.), ejerce una influencia negativa sobre el precio estimandose en alrededor de un 47% la
disminucién de su precio. Ello es debido a la necesidad de imputar un valor a la vivienda con
el fin del pago de impuestos. La existencia de ascensor queda reflejada de forma positiva en
el precio, estimandose en torno a un 17% el incremento en el valor de la vivienda.

Asi mismo, se observa una influencia directa de la coordenada UTM Y debido a que las
viviendas situadas mas al Norte de la zona analizada estan situadas en las zonas mas
céntricas de la ciudad, mientras que las del Sur tienden a estar situadas en barrios
periféricos.

Se aprecia, ademas, la existencia de una tendencia temporal creciente sistematica que cifra
el crecimiento trimestral del nivel de precios en torno a un 2.65%, cifra que coincide
esencialmente con la estimada a partir del estudio de la evoluciéon de los precios medio y
mediano (ver Tabla 2). Una posible explicacién de este hecho es que, aunque existen
dependencias espacio-temporales de caracter local capturadas por el modelo, éstas tienen
un caracter mas bien residual, sin que marquen diferencias excesivamente significativas con
respecto a los modelos hedonicos, sobre todo en el comportamiento predictivo de los
mismos (ver Tablas 5 y 6 mas abajo).

Los coeficientes ¢ mas significativos son positivos y corresponden a ¢rv Y ¢sx que modelan
efectos temporales y espaciales, sin interaccion. Este hecho pone de manifiesto la
existencia de tendencias locales crecientes de caracter temporal y espacial no capturadas
por la parte heddnica del modelo. Estas pueden ser el reflejo de la influencia de variables
omitidas y/o de la posible existencia de una burbuja de precios.
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Tabla 3
Estimacion de los parametros a, BY ¢

Modelos
Heddnico Homocedastico STEAR Homocedastico STGAR Homocedéastico STGAR Heterocedéstico
Coeficientes C2.5 Mediana C97.5 C2.5 Mediana C97.5 C2.5 Mediana C975 C2.5 Mediana C97.5
Constante 84.163 90.265 96.447 -13.943 13.953 49.732 -27.429 19.178 115.393 -45.639 -0.4373 29.727
Zx -0.0005 -0.0003 -0.0001 -0.0005 -0.0003 0.0000 -0.0005 -0.0002 0.0001 -0.0004 -0.0001 0.0001
Zy 0.0000 0.0001 0.0002 0.0000 0.0001 0.0003 0.0000 0.0001 0.0003 0.0001 0.0002 0.0003
Trimestre 0.0158 0.0365 0.0553 0.0015 0.0316 0.0715 -0.0026 0.0311 0.0698 0.0073 0.0265 0.0477
Log(Superficie) 0.6362 0.7563 0.8820 0.6345 0.7642 0.8924 0.6093 0.7454 0.8818 0.6557 0.7640 0.8643
Log(Antigliedad) -0.2883 -0.2275 -0.1680 -0.2252 -0.1569 -0.0896 -0.2418 -0.1726 -0.1029 -0.2136 -0.1563 -0.1091
VPO -0.0832 -0.0070 0.0682 -0.0807 -0.0076 0.0692 -0.0814 -0.0005 0.0761 -0.0082 0.0448 0.1022
No compraventa -0.5614 -0.4733 -0.3806 -0.5496 -0.4689 -0.3792 -0.5573 -0.4709 -0.3801 -0.5333 -0.4661 -0.3985
Indmissing -0.1438 -0.0147 0.1069 -0.1388 -0.0230 0.1044 -0.1368 -0.0161 0.0990 -0.0801 0.0119 0.1044
Refrigeracion -0.0944 0.0097 0.1110 -0.1025 0.0050 0.1059 -0.1034 0.0021 0.1025 -0.0012 0.0782 0.1572
Calefaccion Ind -0.2170 -0.1064 0.0083 -0.2134 -0.0985 0.0268 -0.2204 -0.1052 0.0173 -0.0993 -0.0104 0.0815
Sin Calefaccién -0.1917 -0.0595 0.0756 -0.1674 -0.0339 0.1052 -0.1860 -0.0450 0.1079 -0.0874 0.0100 0.1142
Entrada de Gas -0.2286 -0.0663 0.0796 -0.2035 -0.0607 0.0951 -0.2098 -0.0617 0.0819 -0.1544 -0.0428 0.0724
Nhabit<4 -0.1109 0.0430 0.2046 -0.1090 0.0368 0.1768 -0.1263 0.0312 0.1821 -0.1401 -0.0297 0.0874
Nhabit =4 -0.1181 -0.0171 0.0838 -0.1230 -0.0276 0.0663 -0.1134 -0.0192 0.0862 -0.1023 -0.0375 0.0322
Nhabit >5 -0.0741 0.0593 0.2033 -0.1390 0.0063 0.1488 -0.1130 0.0282 0.1816 -0.1461 -0.0453 0.0604
Ascensor 0.0431 0.1228 0.2053 0.0481 0.1360 0.2283 0.0245 0.1193 0.2172 0.1002 0.1672 0.2278
Portero 0.0457 0.1353 0.2287 0.0472 0.1552 0.2628 0.0096 0.1309 0.2374 -0.0132 0.0608 0.1325
Parking -0.2353 -0.1246 -0.0155 -0.2124 -0.0995 0.0129 -0.2117 -0.1025 0.0092 -0.1212 -0.0361 0.0438
¢ Y 0.0242 0.1155 0.4416 -0.5478 0.0030 0.4109 -0.1489 -0.0216 0.1561
¢ sX 0.0421 0.2230 0.6068 -0.1068 0.1956 0.7681 0.0591 0.3753 0.7469
¢ Tsx -0.1458 0.2151 0.4238 -0.7320 0.2561 0.8049 -0.0330 0.3453 0.7614
b sTx -0.2182 0.2863 0.4913 -0.9274 0.2889 0.8199 -0.8036 -0.1027 0.4130
¢ TY -0.0446 0.1534 0.7786 0.0271 0.1351 0.2481
o sy -0.1193 0.0847 0.2993 -0.0066 0.1670 0.3527
¢ Tsy -0.8339 -0.1383 0.3773 -0.4948 -0.2101 0.0272
b sTy -0.5661 -0.0508 0.6301 -0.1337 0.2666 0.7382

(en negrita los valores significativos para un nivel de credibilidad del 95%)



Respecto a los parametros que determinan la estimacion de dichas dependencias locales
(ver Tabla 4), se observa en primer lugar, que respecto a las dependencias temporales
(parametros my y v) existe una gran incertidumbre, sin que puedan indicarse valores tipicos.
No ocurre lo mismo con respecto a los que rigen las dependencias temporales (parametros
ms y A) observandose que ambos tienden a situarse en valores medios-altos de su espacio
paramétrico, debido muy probablemente, a la alta concentracion de viviendas de la zona
analizada.

Tabla 4
Estimaciones de los parametros mr, ms, ¥, A y r para los modelos STAR

Modelos
Parametros STEAR - STGAR . STGAR -
Homocedastico Homocedastico | Heterocedastico
c2.5 1 1 1
my Mediana 13 21 17
C97.5 34 34 35
C25 4 - 10
Ms C50 13 21 26
C97.5 34 35 35
C2.5 0.0014 0.0120 0.0113
Y Mediana 0.1012 0.5305 0.2376
C97.5 0.9498 0.9932 0.8111
C25 0.5845 0.5310 0.8299
A Mediana 0.7810 0.8275 0.9201
C97.5 0.9872 0.9891 0.9924
C25 2.14
r Mediana 2.72
C97.5 3.53

3.6 Bondad de ajuste

El andlisis de la bondad de ajuste del modelo se lleva a cabo mediante el estudio de sus
residuos, analizando la existencia de patrones sistematicos en los mismos no capturados
por el modelo, tanto en media como en varianza o en autocorrelacion. Los residuos a
analizar son los residuos estandarizados, que vienen dados por:

e= 6) = TV% donde V2 = diag(t!'?,...,1¥?) y (3.13)
£=8(0) = Y- (Za+ XB + d:TY + dSY + drsTSY+ ¢ STY+

+ orx T(Y-XB) + ¢sx (Y -XP) + hrsx TX(Y-XB) + dsrx ST(Y-XP))

Para llevar a cabo dicho estudio se utilizan las distribuciones a posteriori de los mismos,
calculadas a partir de la distribucion a posteriori 0] Y,Z,X. En Salvador y otros (2006) se
describen los detalles de como hacerlo.
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La validacién del modelo se realiza desde un punto de vista intra y extramuestral. En la
validacion intramuestral, la muestra de validacion coincide con la muestra observada, con lo
cual se realiza un doble uso de los datos observados, que podria conducir a problemas de
sobreajuste. Por dicha razén, es conveniente complementar el estudio anterior con uno de
validacion extramuestral, que nos permitira evaluar la significacion practica de los resultados
desde un punto de vista predictivo.

En la validacion extramuestral los datos observados se dividen en dos submuestras: una de
estimacion Yes = (Y1,.. ., Y. )" y otra de validacion Yy = (ynaﬂ,...,yn)’ donde ng<neg<n es el

tamafio muestral de la muestra de estimacion. Utilizando la informacién proporcionada por la
muestra de estimacion (Yes, Zest, Xest) donde Zeg = (zl,...,zna) Y Xest = (xl,...,xna), se

realiza la estimacién de los parametros del modelo, calculando la distribucién a posteriori 0 |
Yest: Zest» Xest- EN €l periodo de validacién se analizaria el comportamiento predictivo del
modelo calculando la distribucion predictiva extramuestral:

Yia | Yo Z X ~ [[You | Yo Z,X,0][0] Yo, Z o X 10O (3.14)

En Salvador y otros (2006) se describe cdmo calcular esta distribucién mediante el muestreo
de composicion, asi como el procedimiento de validacion extramuestral seguido en el
trabajo.

En nuestro caso se tom6 como periodo de estimacion el comprendido entre Noviembre de
2002 y Junio de 2004 (nest = 655), y como periodo de validacion el resto del periodo (ny, =
133). Los resultados obtenidos del andlisis de la bondad de ajuste del modelo se muestran
en los Graficos 12 y 14 (validacion intramuestral), 13 y 15 (validacion extramuestral) y en las
Tablas 5 y 6. Se observa que el modelo consigue eliminar correctamente las dependencias
espacio-temporales existentes en los datos, aunque las amplitudes de los intervalos
predictivos intramuestrales son excesivamente amplias y los cubrimientos muy altos (ver
Tabla 5). Asi mismo, los errores de prediccién, tanto intra como extramuestrales, estan muy
concentrados en torno a 0 (ver Gréficos 12, 13, 14 y 15), traduciéndose en una alta
leptocurtosis residual (ver Tabla 6). Todo ello se debe, por un lado, al elevado grado de
incertidumbre asociada a la estimacién de los parametros y, por el otro, a la leptocurtosis de
la distribucion de los errores (el valor estimado del parametro r oscila en torno a 2.72),
provocada por la hip6tesis de heterocedasticidad de los mismos. Asi mismo se observa la
existencia de asimetria negativa significativa (ver Tabla 6) debida a la presencia de atipicos
(ver Graficos 14 y 15).

Con el fin de mejorar el ajuste del modelo a los datos, procedemas en la seccién siguiente, a
una simplificacion del mismo utilizando criterios de comparacion de modelos.
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Gréfico 12

Bondad de ajuste intramuestral del modelo STGAR Heterocedastico
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Gréfico 13

Validacion extramuestral del modelo STGAR Heterocedastico
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4. Simplificacion del modelo

La comparacion de modelos se realiza utilizando criterios numéricos, que evallan la bondad
de ajuste del modelo a los datos, su grado de parsimonia, asi como su comportamiento
predictivo extramuestral. En la siguiente subseccién describimos los criterios usados.

4.1 Criterios de comparacion

Si M denota uno de los modelos comparados y 0y su vector de parametros, utilizaremos los
siguientes criterios propuestos en la literatura.

- La pérdida predictiva a posteriori

Este criterio fue propuesto por Gelfand y Gosh (1998), y busca evaluar el comportamiento
predictivo del modelo en futuras réplicas de los datos similares a los observados. Dicho
criterio viene dado por la siguiente expresion:

GG(M) = i(yi ~E[Y,p IY.ZXM]) + Sva(Y,oY.Z%M) @)

i=ng i=ng

donde {Yirep; i=No,...,n} son réplicas de los datos observados y se utiliza la distribucion
predictiva dada por:

Yivel Y.ZXM = [[ Y1 1Y 1 Z,X,0][0]Y,Z,X] 00 i=ng+1,...,0 4.2)

donde Y e = (Yireps -1 Yirep) CONYjep=Vi] =1,..., N,

El primer término del criterio GG(M) evalla el grado de ajuste del modelo a los datos,
mientras que el segundo evalla su grado de parsimonia de forma que, cuanto menor es su
valor mas adecuado es el modelo para predecir réplicas futuras de los datos observados.

El calculo de (4.1) se realiza aplicando el método de Monte Carlo a partir de una muestra de
(4.2) obtenida mediante el muestreo de composicion. Los detalles del algoritmo utilizado
pueden encontrarse en Salvador y otros (2006).

- El coeficiente de determinacion multiple:

Z(Yi _E[Yi |Yi—l’zi’xi’M])2
R(M)=1- =
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donde Z; = (z4,..., Z)), Xi = (X1,..-, Xi) € Y;=(Y1,...,yi). Este criterio toma valoresentre 0y 1y
evalla, en tanto por uno, la variacién de los datos observados explicada por el modelo de
forma que, cuanto mayor es su valor, mejor es el grado de ajuste del modelo a los datos.

Los siguientes criterios evaluan el comportamiento predictivo extramuestral del modelo M.

- La raiz del error cuadréatico medio extramuestral

1
n-n

RMSE(M)=\/ S (- Y02, X M)

- La desviacion absoluta media extramuestral

1

i ‘y| _Méd(y| |Yi,l,Zi,Xi,M)‘

est i=Ngg+1

MAD(M) =

En estos dos criterios el calculo de E(y, |Y,;,Z,,X,,M) y M&d(y, |Y,,,Z,,X,,M) se hace

a partir de las distribuciones predictivas extramuestrales dadas por:
Vil Vi Zu X M) = [1Y; 1Yi 0.2 X000 1004 | Yo Ze X 100y, =Nt 1,0

Dichas distribuciones se obtienen a partir del muestreo de composicion descrito en Salvador
y otros (2006) aplicado a una muestra de la distribucion a posteriori Oy| Yes,Xest. Cuanto

menor es el valor de ambos criterios, mejor es el comportamiento predictivo extramuestral
del modelo M.

- El logaritmo de la densidad predictiva extramuestral

LSPRED(M) = z |Og[yl |Yi_1,Zi,Xi,|V|]

i=Neg +1
El célculo de este criterio se realiza aplicando el muestreo de composicion descrito en

Salvador y otros (2006). Cuanto mayor es su valor, mejor es el comportamiento predictivo
extramuestral del modelo M.

4.2. Modelos comparados

Los modelos comparados se obtienen a partir de (2.1) realizando diversas hip6tesis acerca
de la dependencia espacio-temporal presente en los datos. Asi, los modelos heddnicos
suponen que ms = mr = 0 (y, por lo tanto, S = T = 0) y que, por lo tanto, las variables
explicativas Z y X capturan todas las dependencias espacio-temporales existentes en los
datos. Los modelos espacio-temporales autorregresivos mixtos (STMAR) vienen dados por
(2.1) pero suponiendo ¢rx = ¢sx = Orsx = Osx = O y supone, por lo tanto, que las
dependencias espacio-temporales no capturadas por las variables explicativas de X vienen
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capturadas por retardos de la variable dependiente. Los modelos espacio-temporales de
errores autorregresivos (STEAR), por su parte, vienen dados por (2.1) pero suponiendo que
Orv = dsy = Orsy = Osry = 0; son, por lo tanto, modelos que suponen que las dependencias
espacio-temporales de caracter local se dan en los residuos u = Y-X0; finalmente, los
modelos espacio-temporales autorregresivos generalizados (STGAR) que vienen dados por
(2.1) y que incluyen como casos particulares los modelos STMAR y STEAR. Estas hipétesis
se combinan con otras respecto a la homocedasticidad o heterocedasticidad de los residuos
&. Asi, los modelos homocedasticos suponen que V = | y que, por lo tanto, Var(g) = ¢° ;
i=1,....,N. Los modelos heterocedasticos, por su parte, suponen V # | y diagonal, con
distribucion a priori dada por (3.4). La combinacion de estos dos tipos de hipétesis da lugar a
8 clases de modelos diferentes, que son los que compararemos utilizando los criterios
descritos en la seccion 4.1.

La estimacion de los pardmetros de cada uno de estos modelos, se ha realizado utilizando
como valores de los parametros de las distribuciones a priori correspondientes los que
aparecen en la seccion 3.5.1 y aplicando versiones adaptadas del algoritmo general descrito
en Salvador y otros (2006), utilizando unicamente las distribuciones completamente
condicionadas que sean relevantes para el modelo en cuestion.

4.3. Resultados del proceso de comparacion

En la Tabla 5 se muestran los resultados obtenidos en el proceso de comparacion de
modelos tanto intramuestral como extramuestralmente. Se observa que, en términos de
ajuste y parsimonia los modelo homocedasticos son los que mejor comportamiento
presentan, siendo el modelo STEAR el mejor de ellos sin que las diferencias con el resto de
los modelos homocedasticos sean excesivamente amplias. Los modelos heterocedasticos,
por su parte, presentan claros problemas de falta de parsimoniosidad sin que su ajuste sea
mucho mejor que el de los modelos homocedasticos (ver Tabla 5). Tienden, ademas, a
mostrar una tendencia significativa al sobrecubrimiento debido, fundamentalmente, al
elevado grado de leptocurtosis de la distribucién predictiva estimada, fruto de una
estimacion del pardmetro r que oscila en torno a 2.7 en todos los casos.

Con el fin de calibrar el grado de significacion practico de las diferencias anteriores, se
realizé un procedimiento de validacion extramuestral, tomando como periodos de estimacién
y validacién los mencionados en la seccién 3.6. Los modelos homocedasticos vuelven a ser
los que mejor capturan la evolucién extramuestral de los precios en términos de ajuste y
parsimonia, teniendo los valores mas altos con respecto al criterio LSprep (Ver Tabla 5).
Llama la atencion, en particular, que el mejor comportamiento extramuestral corresponda al
modelo hedbnico homocedastico. Este hecho pone de manifiesto el caracter residual poco
relevante de las dependencias espacio-temporales de caracter local capturadas por los
modelos STAR, siendo la tendencia espacio-temporal deterministica modelada por el
modelo heddnico la que dirige el movimiento general de los precios en la zona analizada.
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Ello es debido, muy probablemente, a que la zona elegida es bastante homogénea y no
excesivamente grande, por lo que la evolucién espacio-temporal de los precios de las
transacciones ahi realizadas tiene un caracter global.

En la Tabla 6 y las Gréficos 14 a 19 se analizan los residuos predictivos intra y
extramuestrales de los modelos con mejor comportamiento intra (modelo STEAR
homocedastico) y extramuestral (Hedénico Homocedastico). Se observa que, con caracter
general, las predicciones elaboradas por los modelos comparados se ajustan
adecuadamente a la evolucion del nivel de precios de las transacciones, con niveles de
cubrimiento empiricos muy cercanos a los esperados (ver Tabla 5) y sin que se observen
sesgos ni dependencias espacio-temporales dignas de mencién tanto intramuestral como
extramuestralmente (ver Tabla 6 y Graficos 14 a 19). Cabe destacar, sin embargo, que los
residuos de los modelos homocedasticos tienen una menor asimetria y leptocurtosis que el
modelo STGAR heterocedastico mejorando, por lo tanto, la bondad de ajuste a los datos.

Finalmente, en la Tabla 3 se muestran las estimaciones de los coeficientes heddnicos B
obtenidas por los modelos anteriores. Se observa, en general, un grado de acuerdo bastante
alto en todos los casos, tanto en el signo como en el valor de dichos coeficientes. La Unica
excepcion la constituye la existencia de portero en el edificio que, en el modelo
heterocedastico no resulté significativo mientras que en los modelos homocedasticos si, con
signo positivo cifrandose en alrededor de un 14% el incremento esperado en el precio de la
vivienda.

Los coeficientes ¢ mas significativos vuelven a ser todos positivos, correspondiendo de

nuevo a efectos espacio-temporales sin interaccion (¢rx Y dsx €n el modelos STEAR), sin
gue sean en general excesivamente importantes (ninguno de ellos sobrepasa 0.5). En
cuanto a los parametros que determinan las dependencias de caracter local temporales (mr

y v) y espaciales (ms y A) las conclusiones obtenidas coinciden con las comentadas para el
modelo STGAR (ver seccién 3.5.2).
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Tabla 5

Comparacion de los modelos Hedonicos y STAR

Modelos
validacién Hedonico STGAR STMAR STEAR Heddnico STGAR STMAR STEAR
Homocedastico Homocedastico Homocedastico Homocedastico Heterocedastico Heterocedastico Heterocedastico Heterocedastico
MAD 0.3043 0.2880 0.2935 0.2910 0.2884 0.2749 0.2775 0.2770
RMSE 0.4373 0.4204 0.4253 0.4227 0.4456 0.4337 0.4354 0.4343
CUB95 95.21 96.01 96.17 96.01 100.00 100.00 100.00 100.00
CUB99 97.92 98.08 98.72 98.08 100.00 100.00 100.00 100.00
Intra muestral R? 0.4560 0.4973 0.4854 0.4918 0.4352 0.4648 0.4607 0.4635
Ajuste 119.70 110.63 113.25 111.84 124.29 117.77 118.68 118.05
Parsimonia 127.28 125.58 124.96 122.74 145.32 138.09 139.30 136.57
Pérdida 246.98 236.20 238.21 234.58 269.62 255.85 257.98 254.62
pl++ 0.0557 0.0082 0.0100 0.0073 0.0375 0.0014 0.0084 -0.0086
MAD 0.2757 0.2798 0.2763 0.2863 0.2483 0.2563 0.2568 0.2543
RMSE 0.3683 0.3824 0.3699 0.3900 0.3529 0.3721 0.3675 0.3738
CuUB95 97.74 96.99 96.99 96.99 96.99 96.99 96.24 96.24
Extra muestral CUB99 99.25 98.50 98.50 98.50 99.25 99.25 100.00 99.25
LSpren -65.48 -69.69 -65.65 -69.91 -92.43 -110.40 -109.52 -110.73
R? 0.5064 0.4681 0.5022 0.4467 0.5468 0.4963 0.5087 0.4916
P2 -0.0816 -0.0610 -0.0692 -0.0392 -0.0925 -0.0603 -0.0636 -0.0570

"*Coeficiente de autocorrelacion espacial de orden 1




Tabla 6:
Analisis de los errores predictivos intra y extramuestrales

Errores Intramuestrales

Errores Extramuestrales

Modelos

Minimo

1%

5%

10%

25%

50%

75%

90%

95%

99%

Maximo
Media

Desv. estandar
MAD
Mediana | €|
Estadistico t
Asimetria
Curtosis

Heddnico
Homocedastico

-33.888
-13.412
-0.6902
-0.4737
-0.1910
0.0593
0.2471
0.4156
0.5518
0.9076
12.326
0.0006
0.4393
0.3043
0.2234
0.0342
-19.291
133.454

STEAR STGAR
Homocedastico Homocedastico
-32.604 -32.860
-13.367 -13.412
-0.6836 -0.6925
-0.4577 -0.4522
-0.1689 -0.1670
0.0455 0.0503
0.2422 0.2370
0.4065 0.3948
0.5718 0.5377
0.8584 0.8481
11.371 11.748
0.0012 -0.0003
0.4233 0.4214
0.2910 0.2880
0.2150 0.2155
0.0709 -0.0178
-19.666 -20.463
134.163 139.200

STGAR
Heterocedastico

-33.772
-14.866
-0.7542
-0.4984
-0.1848
-0.0075
0.1768
0.3381
0.4712
0.8517
11.869
-0.0501
0.4274
0.2749
0.1792
-13.083
-21.353
150.014

Hedonico
Homocedastico

-17.694
-11.704
-0.6413
-0.4247
-0.1590
0.0974
0.2690
0.4064
0.4678
0.6791
0.7096
0.0280
0.3706
0.2757
0.2043
0.8713
-14.351
68.433

STEAR STGAR
Homocedastico Homocedastico
-17.956 -17.640
-12.860 -12.926
-0.6217 -0.6278
-0.3779 -0.3890
-0.1198 -0.1227
0.1101 0.0928
0.2580 0.2603
0.4063 0.4446
0.6201 0.5659
0.7569 0.7471
0.7819 0.7491
0.0427 0.0367
0.3882 0.3823
0.2863 0.2798
0.2167 0.2087
12.685 11.071
-13.770 -14.262
69.594 70.864

STGAR
Heterocedastico

-18.285
-12.821
-0.7853
-0.4150
-0.1923
0.0286
0.1609
0.2914
0.5297
0.7060
0.7596
-0.0372
0.3719
0.2563
0.1769
-11.375
-15.238
78.540




Gréfico 14
Diagramas de cajas de los errores

intramuestrales
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Gréfico 16:

Bondad de ajuste intramuestral del modelo STEAR Homocedastico
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Gréafico 17

Validacion extramuestral del modelo STEAR Homocedastico
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Gréfico 18

Bondad de ajuste intramuestral del modelo Heddnico Homocedastico
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Gréafico 19

Bondad de ajuste extramuestral del modelo Hedonico Homocedastico
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5. Prediccién

5.1 Predicciones prospectivas de la evolucién de los precios

En las Graficos 20 y 21 se muestra, con fines ilustrativos, la evolucion mensual predicha
para el afio 2005 del logaritmo del precio y del precio de una vivienda de caracteristicas
medias’ situada en el centro geogréfico del area analizada, para cada uno de los modelos
comparados en el trabajo. La elaboracion de dichas predicciones, asi como de las bandas
de credibilidad bayesiana del 95% se ha realizado a partir de la distribucion predictiva a
posteriori dada por la expresion

y Y, ZU{Z}, XX} ~ j[y|Y,z u{z}, X U{x},0][0]Y,Z,X]d6  (5.1)

donde y = log(precio) o el precio, segun lo que se quiera predecir, y X = (Xg,..., Xk)' Y Z =
(z1,..-, Zg) SoOn las caracteristicas de la vivienda.

El calculo de dicha distribucién y la obtencién de las predicciones puntuales y de las bandas
de confianza se realiza aplicando el método de Monte Carlo, utilizando el muestreo de
composicion. Los detalles del algoritmo empleado se muestran en Salvador y otros (2006).
Se observa que todos los modelos obtienen predicciones muy similares, con la presencia de
una tendencia creciente en torno a un 12.55% anual en el nivel de precios. Las bandas de
confianza son bastante amplias dada la importancia del término de error en dicha evolucién.
Ademds, en el caso particular del precio (Grafico 21) los intervalos predictivos son
asimétricos a derecha poniendo de manifiesto el caracter asimétrico de dicha distribucién, tal
y como ya se comenté en el analisis exploratorio llevado a cabo en la seccién 1.2.

! Dichas caracteristicas medias corresponden a una vivienda libre de 5 habitaciones, 77 m? (tiles y 34 afos de
antigiiedad al finalizar el afio 2004, con ascensor, sin garaje, sin portero y sin refrigeracion y que se adquiere
mediante compraventa
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Gréfico 20
Predicciones prospectivas de la evolucion del logaritmo del precio de una vivienda de caracteristicas medias para el afio 2005
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Gréfico 21
Predicciones prospectivas de la evolucion mensual del precio de una vivienda de caracteristicas medias para el afio 2005
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5.2 Analisis retrospectivo de la evolucién de los precios

En la Grafico 22 se muestra la evolucion trimestral estimada retrospectivamente de los
precios escriturados de la vivienda durante los afios 2003 y 2004 en area de estudio
considerada. La estimacion se realiza mediante un numero indice con base 100 en el primer
trimestre de 2003. Dicho indice se construye tomando como muestra representativa del
conjunto de viviendas transaccionadas, las 162 transacciones de vivienda acaecidas en el
Gltimo trimestre del afio 2002. Utilizando dicha muestra se predicez, retrospectivamente, el
precio al que se hubiera escriturado cada una de dichas viviendas si la transaccion hubiera
tenido lugar a mediados del trimestre correspondiente®. La prediccion se basa en la
distribucion predictiva a posteriori, dada por la expresion (5.1), y se realiza mediante la
mediana a posteriori de la misma. Su célculo se lleva a cabo aplicando el método de Monte
Carlo utilizando el muestreo de composicion. Los detalles del algoritmo utilizado se
muestran en Salvador y otros (2006). Asi mismo, y con fines comparativos, se muestra la
estimacion realizada por el Ministerio de la Vivienda para Zaragoza capital en dicho periodo.

Se observa, en primer lugar, que las estimaciones de los modelos heddénicos coinciden en
términos generales con las elaboradas por el Ministerio de la Vivienda, cifrindose un
crecimiento en el periodo considerado proximo a un 4% trimestral. Por su parte, las
estimaciones obtenidas por los modelos STAR son, en general, mas fluctuantes al reflejar la
coyuntura econdmica existente en cada una de las fechas en las que se supuso tuvo lugar
cada una de las transacciones consideradas en la elaboracion del indice. En particular,
todos los modelos STAR coinciden en sefialar una disminucion en el nivel de precios del
primer trimestre de 2004, debido quizas al mayor nimero de transacciones que tienen lugar
justo antes de 31 de Diciembre, con el fin de acogerse a los beneficios fiscales de ese
mismo afio, disminuyendo tanto el ndmero como la cuantia de las transacciones de
comienzo de afio (ver Tabla 2). Ello no impide una recuperacion en los meses siguientes, no
teniendo este hecho méas que una influencia meramente coyuntural, sin llegar a suponer un
cambio en la tendencia general durante los dos afios considerados. Las estimaciones de
estos modelos son, en general, mas altas que las obtenidas por el método heddnico debido
a lainfluencia de las tendencias crecientes de caracter local capturadas.

% Este problema recibe el nombre de kriging en la literatura de Estadistica espacial
® Las fechas concretas utilizadas para cada trimestre fueron 14 de Febrero, 15 de Mayo, 15 de Agosto y 15 de
Noviembre de los afios 2003 y 2004
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Gréfico 22
Estimacién retrospectiva de la evolucion del indice del precio de la vivienda durante los afios 2003 y 2004. (Base 100 = Primer Trimestre de 2003)
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6. Conclusiones y lineas futuras de investigacion

En este trabajo se ha realizado un andlisis estadistico de la evolucion espacio-temporal del
precio de la vivienda en un area de Zaragoza. Para ello se ha utilizado una metodologia
Bayesiana semiparamétrica, basada en un conjunto de modelos espacio-temporales
autorregresivos (STAR) con efectos de vecindad, similar a los propuestos por Pace y otros
(1998, 2000). El procedimiento analiza, en particular, la presencia de heterocedasticidad en
los errores del modelo realizando inferencias mas robustas acerca de los parametros, sin
tener que recurrir a resultados asintéticos. Ademas, permite de forma natural, elaborar
predicciones extramuestrales e intramuestrales que reflejan la incertidumbre asociada a la
estimacion de los parametros del modelo y realizar comparaciones de modelos no anidados,
juzgando su comportamiento predictivo en términos de bondad de ajuste y parsimonia.

El analisis realizado ha puesto de manifiesto que la superficie, la existencia de ascensor y
portero ejercen una influencia positiva significativa sobre el precio de la vivienda. Asi mismo,
la edad y el tipo de adquisicién ejercen una influencia negativa.

Se estima, en particular, que un incremento del 1% en la superficie util de la vivienda o en la
edad del edificio tiene un impacto positivo de alrededor de un 0.75% o negativo del 0.15%
en el incremento del precio de la vivienda, respectivamente. Ademas, el hecho de que el tipo
de adquisicion no sea una compraventa (herencias, donaciones, etc.), ejerce una influencia
negativa sobre el precio estimandose en alrededor de un 45% la disminucion de su precio.
La existencia de ascensor queda reflejada de forma positiva en el precio, estimandose en
torno a un 15% el incremento en el valor de la vivienda y finalmente, la presencia de
conserje en el edificio (ademas de portero automatico) tiene un efecto positivo sobre el
precio del inmueble, cifrandose alrededor de un 10% el aumento en su valor debido a este
hecho.

Se observa también que, eliminado el efecto de las variables heddnicas disponibles, existen
todavia tendencias espacio-temporales significativas no capturadas. En particular, las
viviendas situadas méas al Norte de la zona analizada muestran una tendencia a tener un
precio mas alto al estar ubicadas en las zonas mas céntricas de la ciudad mientras que las
del Sur tienden a estar situadas en barrios periféricos.

Ademds, existe una tendencia temporal creciente sistematica, que cifra el crecimiento
trimestral en el periodo considerado del nivel de precios en torno a un 3% (12.55% anual),
que coincide esencialmente con el estimado a partir del estudio de la evolucion de los
precios medio y mediano (ver Tabla 3). Finalmente, existen dependencias espacio-
temporales de caracter residual cuya significacion practica es poco relevante.

En este modelo se han considerado Unicamente dependencias de caracter espacial de tipo
geografico. Sin embargo, es de esperar la existencia de otro tipo de dependencias mas
ligadas con caracteristicas estructurales de la vivienda, asi como con su localizacién (por
ejemplo, su proximidad a centros comerciales, colegios, etc.). Por ello, una linea de
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investigacion en la que estamos actualmente trabajando es la incorporacion de este tipo de
informacién en la construccién de las matrices de dependencia espacial S.

Por otra parte, el &rea analizada, si bien es representativa de los diferentes estatus socio-
econdmicos de la ciudad, no lo es en cuanto a la escasez de vivienda nueva en la zona por
ser barrios ya conformados en su estructura y no de nueva creacion. Es por ello necesario
extender el analisis realizado a un contexto espacio-temporal mas amplio del aqui expuesto,
siendo éste otro de los objetivos mas inmediatos que abordaremos en futuros estudios.
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