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RESUMEN

El mercado inmobiliario es de los principales sectores de la economia mexicana,
afinales de 2018, representaba el 14.1% del Producto Interno Bruto (PIB) del pais (Jesus
Vazquez, 2018).

El valor de los inmuebles se estima mediante avaltos inmobiliarios, los cuales en
el caso de vivienda -en situaciones tipicas- concluyen en un valor a través de un andlisis
de mercado. Los inmuebles constituyen parte importante de las garantias de créditos en
instituciones financieras, asi como parte de su patrimonio, por lo que es importante dar

seguimiento al comportamiento de su valor.

El mercado inmobiliario es un mercado que responde a la oferta y demanda. Si
bien hay factores particulares que llegan a influir en la plusvalia o0 minusvalia de un bien
inmueble en particular, el nivel de influencia usualmente afecta a toda una zona. Esto

resulta en un circulo que provoca que sea un mercado que se nivela y rige a si mismo.

Tan solo en 2017, la inversién en el sector inmobiliario a nivel nacional fue de $570
mil millones (Softec, 2018), ademas de haber generado 6°111,055 empleos solamente
en el sector de construccion (CMIC, 2018) y generado una demanda de 1,088,815
financiamientos para soluciones de vivienda en 2018 (SHF, 2018).

El objetivo de la presente investigacion es conocer la correlacion que existe entre
los factores macroecondmicos propuestos (PIB y PIB per capita) y el precio promedio
por m? de vivienda tipo residencial® y residencial plus? en la Ciudad de México, mediante
un analisis de regresion lineal multiple, esperando entender mejor el comportamiento del
mercado inmobiliario y saber si estas variables ayudan a respaldar los valores de los

inmuebles concluidos en los avallos inmobiliarios.

Palabras clave: Avalto inmobiliario, PIB, PIB per capita, Vivienda residencial y residencial plus

1 Una vivienda residencial tipicamente tiene mas de 156 m2 de construccién, de 3 a 4 recamaras, 3 a 4 bafios, 2 o 3 cajones de

estacionamiento, cuarto de servicio, sala-comedor y cocina.

2 Una vivienda residencial plus tipicamente tiene mas de 188 m2 de construccién, méas de 3 recamaras, 3 a 5 bafios, mas de 3

cajones de estacionamiento y cuarto de servicio, ademas de sala-comedor y cocina, gimnasio, salén de juegos y jardin.



INTRODUCCION

El sector inmobiliario es considerado la segunda fuerza econdmica de México.
Impacta en 78 ramos de la economia, siendo que 98.7% de sus productos e insumos se

producen nacionalmente (Jesus Vazquez, 2018).

El financiamiento otorgado para la adquisicion de vivienda en el dltimo trimestre de
2017 representé $621 miles de millones de pesos, aumentando a $208.6 miles de
millones en el periodo enero-agosto 2018, considerando tanto créditos de institutos
publicos como INFONAVIT? , FOVISSTE?*, y del sector privado (Secretaria de Desarrollo
Agrario, Territorial y Urbano, 2018). Del sector tipo medio y medio residencial, se
otorgaron 52.8 miles de créditos (BBVA, 2018). Estos créditos se otorgan dejando a la
institucion que presta una garantia hipotecaria, la cual es determinada mediante avallios
inmobiliarios. Esto sin mencionar otros tipos de créditos que se respaldan también con

una garantia inmobiliaria.

La Ciudad de México representa el mercado mas grande dentro del pais en tanto
a demanda de vivienda junto con Monterrey, Guadalajara, Puebla, Ledn, Tijuana,
Toluca-Lerma, Querétaro, Ciudad Juarez y Torredn (Softec, Mexican Housing Overview,
2017).

La vivienda de interés social representa un 73% de las ventas totales, sin embargo
su demanda esta altamente influenciada por la disponibilidad de créditos y subsidios.
Los segmentos medio, residencial y residencial plus son los que se espera tengan un
crecimiento continuo y significativo en tanto a ventas y valor de mercado (Softec,

Mexican Housing Overview, 2017).

De las cinco zonas en que se divide la Ciudad de México (Centro, Norte, Oriente,
Poniente y Sur), la zona Poniente® y Sur sumadas representaban el 63.3% de los
proyectos de desarrollo de vivienda activos al final del segundo trimestre de 2018, por

ello se analizara la zona Poniente, ya que es de las zonas con mayor concentracion de

3 INFONAVIT: Instituto Nacional del Fondo de la Vivienda
4 FOVISSTE: Fondo de la Vivienda del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado

5 Zona Poniente CDMX comprende las delegaciones de Cuajimalpa, Miguel Hidalgo, el norte de Alvaro Obregén y el municipio
de Huixquilucan en el Estado de México, segun la publicacién DIME publicada por la empresa Softec.
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proyectos de la Ciudad de México (TINSA, 2018). Esta zona se compone principalmente
de sectores de vivienda tipo residencial y residencial plus, los cuales no son
dependientes de los subsidios a la vivienda, lo que permite analizar con mayor claridad
si existe una influencia de los factores propuestos. Estos segmentos han tenido una

plusvalia de 10.7% en 2018 respecto al primer semestre de 2017.

El objeto del presente analisis son los tipos de vivienda residencial y residencial
plus promedio en la zona Poniente de la Ciudad de México, ya que han tenido un
crecimiento constante durante el periodo de 2008 a 2018 de casi 120%, y se conforman
en su gran mayoria de desarrollos de ambos tipos de vivienda (TINSA, 2018). Asimismo,
el comportamiento de este mercado particular se comparara con el comportamiento de
dos factores macroeconémicos® importantes de la situacion econémica de México

durante el mismo periodo de 10 afios, que son:

v PIB

v PIB per capita

Segun el PIB, México era a finales de 2017 la doceava economia a nivel
mundial y la segunda mas grande en Latinoamérica, después de Brasil. En tanto al
PIB per capita, ocupa el noveno lugar mundial. Su crecimiento es considerado clave
en las oportunidades de México, ya que el tipo y la calidad de los bienes habrian de

mejorar a medida que haya un mayor poder adquisitivo (Softec, MHO, 2018).

6 Se utilizé informacién de cada una de las variables para un el periodo 2008-2018.
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1 CONTEXTO SITUACIONAL

11

1.2

PROBLEMATICA

El sector inmobiliario tiene gran importancia para la economia de un pais,
empezando por la cantidad de dinero que representa, la cantidad de empleos que
genera para diversas industrias -y para todo un rango de trabajadores de diversos
niveles - , su relacién con las industrias, con el sector financiero e incluso el hecho

de que atiende a una necesidad basica humana que es la busqueda de una vivienda.

Las garantias inmobiliarias son particularmente deseables para instituciones
financieras y son inversiones atractivas en el pais. Esto implica la responsabilidad de
tener certeza de que su valor ha sido estimado de manera correcta y esta
fundamentado adecuadamente.

El efecto que puede tener en la economia el valuar inadecuadamente los
bienes inmuebles puede ser desde nivel local y alcanzar hasta un nivel global y a

varios sectores de la economia.

JUSTIFICACION

La Ciudad de México es una de las 25 ciudades mas pobladas en el mundo,
teniendo un total de aproximadamente 24 millones 490 mil habitantes (Forbes, 2018).
Es una ciudad que ha crecido rapidamente y que continta haciéndolo, existiendo una

constante demanda de vivienda de distintos tipos y precios.

Dado el tamafio de la ciudad, asi como su crecimiento, el precio por metro
cuadrado dentro de la misma varia radicalmente de una colonia a otra -en muchas
ocasiones incluso en colonias colindantes-, como es el caso de la colonia Romay la

colonia doctores en la Ciudad de México.

En la zona Poniente, el precio por metro cuadrado ha tenido un crecimiento
constante en materia de vivienda tipo residencial y residencial plus en el periodo de

estudio propuesto. El comportamiento de las variables (PIB y el ingreso per capita)
2



con las que se compararan los precios de esta zona puede o no estar relacionado a
dicho aumento. El andlisis que se realizara busca saber si esta directamente ligado
el comportamiento de las variables propuestas al comportamiento del mercado
inmobiliario tipo residencial y residencial plus en la zona Poniente de la Ciudad de
México, pudiendo potencialmente explicar y/o soportar el valor de los inmuebles que

se encuentran en dicha zona.

Mediante este andlisis, se busca tener un mejor entendimiento del impacto del
entorno econdémico en el valor de los inmuebles y tener mayor certeza de los valores

con gue se concluyen los avallios inmobiliarios y se comercializan.

1.3 OBJETIVOS

e Analizar el comportamiento del promedio de los valores en la oferta de vivienda tipo
residencial y residencial plus en la zona Poniente de la Ciudad de México durante
el periodo 2008-2018.

e Hacer un analisis de regresion lineal multiple para conocer la correlacion entre el
comportamiento de los valores promedio en oferta de vivienda tipo residencial y
residencial plus en la zona Poniente de la Ciudad de México y los factores

macroecondémicos: PIB y PIB per cépita.

e Determinar si el comportamiento del promedio del valor de la vivienda tipo
residencial y residencial plus en la zona Poniente de la Ciudad de México tiene una
correlacion importante con las variables macroeconémicas propuestas y pudiese
por ende potencialmente mitigar riesgos al proveer un mejor entendimiento del

comportamiento mercado inmobiliario.

1.4 HIPOTESIS, PREGUNTA DE INVESTIGACION

En la tabla 1 se muestran las preguntas de investigacion, hipotesis, objetivos y

acciones para la investigacion.



PREGUNTA DE . ACCIONES
INVESTIGACION HIPOTESIS OBJETIVOS (Metodologia)
¢;Como se Existe una correlaciéon Hacer un analisis de Hacer un analisis de

puede tener
mayor certeza
sobre el valor
concluido en
avaluos

inmobiliarios?

positiva entre el PIB
y/o el ingreso per
capita en México- y el
valor por metro
cuadrado del promedio
de vivienda tipo
residencial y
residencial plus en la
zona Poniente de la

Ciudad de México.

la informacion
histérica de las
variables propuestas
para determinar si es
posible respaldar el
valor concluido en
avaluos inmobiliarios
y predecir un
comportamiento

estimado.

regresion lineal
mdltiple que permita
determinar si existe o
no una correlacion
positiva entre las
variables propuestas
y el valor concluido
en avaluos

inmobiliarios.

Tabla 1.Pregunta de investigacion, hipétesis, objetivos y acciones de la investigacion

Fuente: Propia

La presente investigacion es del tipo cuantitativa-explorativa. Se recopild

informacion historica de los precios de inmuebles de vivienda tipo residencial y

residencial plus en la zona Poniente de la Ciudad de México, durante el periodo de

2008-2018 mediante fuentes secundarias: publicaciones como Dinamica del

Mercado Inmobiliario (DIME), publicado por la empresa Softec. Se obtuvieron

también los datos histéricos de Producto Interno Bruto (PIB) y el PIB per capita de

Datosmacro.com publicado por Expansion (este Ultimo en euros)’ (Datos Macro /

Expansion, 2019) , todos del mismo periodo.

Se presenta el dato en euros con la intencion de no sesgar los datos acorde a los distintos tipos de cambio en el tiempo.
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2 MARCO TEORICO Y CONCEPTUAL

2.1 AVALUO INMOBILIARIO

¢, Qué es?

“Un avallo es la estimacion del valor comercial de un inmueble o articulo
reflejado en cifras monetarias por medio de un dictamen técnico imparcial, a través
de sus caracteristicas fisicas, de uso, de investigacion y el analisis de mercado,
tomando en cuenta las condiciones fisicas y urbanas del inmueble” (Avalluos y

Asesoria Inmobiliaria, 2019).

¢ Qué enfoques lo conforman?

Se utilizan tres valores: comercial, fisico y por capitalizacion de rentas.

Valor Comercial

El valor comercial es el méas utilizado. “Es el valor expresado en términos
monetarios a una fecha determinada, en la que un comprador y un vendedor
enterados de las caracteristicas particulares y principales de un bien, asi como de
las condiciones del mercado que lo rodean, estarian dispuestos a intercambiarlo”
(Tapia). Consiste en realizar un estudio de mercado de inmuebles similares al

inmueble en estudio que se encuentren en la misma zona idealmente.

Se consideran comparables en tanto tengan: superficies similares tanto de
construccion como de terreno y/o la proporcibn que se guarda entre ambos
(Coeficiente de Utilizacién de Suelo o C.U.S), se encuentren en calles semejantes en
cuanto a si son avenidas principales, avenidas secundarias, o calles moda, su
ubicacion dentro de una manzana — si estdn en medio de la manzana, si estan en
esquina, si tienen mas de dos frentes a vialidades o si no tienen ningun frente a
vialidad -, si el terreno en el que se encuentran es plano o tiene pendiente, la forma
del terreno (si es regular o irregular) — ya que ésta también afecta qué tanto se puede
explotar su uso al desarrollar un proyecto arquitecténico - y lo que esta permitido
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construir sobre el terreno en que se encuentra (vivienda, hoteles, comercio, oficinas,

etcétera), o si se puede construir en ellos.

Hay ademas consideraciones o circunstancias especiales como lo son si se
tiene alguna restriccion para construir, si forma parte de alguna reserva territorial, si
estd catalogado por el Instituto Nacional de Antropologia e Historia (INAH) o el
Instituto Nacional de Bellas Artes (INBA) como inmueble histérico y en dado caso, si
no se encuentran inmuebles similares en la zona inmediata, la cercania que tiene
cada inmueble comparable con el objeto de estudio y/o la similitud de la zona en que

se encuentran.

Teniendo toda esta informacion de todos los inmuebles con los que se va a
comparar —conocidos como comparables-, se “homologan” dichos valores mediante
los factores aprobados por cada entidad dependiendo donde se encuentre el
inmueble. En el caso de la Ciudad de México, dichos factores se establecen en el
manual de la tesoreria y se multiplican entre si para finalmente multiplicarse por el
valor al que se oferta el inmueble comparable y asi hacerlo mas similar al inmueble

de estudio.

Se consideran otros factores como calidad y edad de la vivienda. Cabe
mencionar que al buscar inmuebles similares, idealmente deben ser de la misma
calidad y edad o equivalentes. De no ser asi, es probable que el valor que reflejen

esté sesgado.

El valor comercial es el mas utilizado ya que refleja el valor de mercado y seria

el valor al que se puede vender dicho inmueble.

Valor Fisico

Este enfoque busca reflejar o que costaria reproducir el mismo inmueble con
las mismas caracteristicas que el inmueble valuado en la misma zona. La premisa
es que "un comprador bien informado no pagaria mas de lo que le costaria reproducir
una propiedad similar con la misma utilidad que la propiedad sujeto" (Asociacion de
Bancos de México, 2019) .


https://www.inba.gob.mx/

Para determinar el valor fisico, se realiza una investigacion de mercado de
terrenos, los cuales —al igual que en el enfoque de mercado- se busca sean lo mas
similares posible al inmueble valuado, y finalmente se homologan por medio de
factores de ajuste para acercarlos lo mas posible a las caracteristicas del inmueble

valuado.

Se obtiene de esto un valor por metro cuadrado de terreno (valor unitario), y se
multiplica por los metros cuadrados del inmueble en cuestién para obtener asi un
valor por el terreno. A este valor, se le suma un costo unitario de construccion,

dependiendo el tipo de construccion que se esté hablando.

Dicho costo de construccion se obtiene de alguna de las publicaciones que
existen de costos paramétricos sobre la construccion de inmuebles. Estos vienen
clasificados por tipo de vivienda y consideran todos los gastos que implica la
construccion de un inmueble, ademas del material, incluyendo el costo de lo que se
llama obras adicionales sobre el modelo estandar que se propone, como pueden ser:
equipos de aire acondicionado, albercas, portones eléctricos y cocheras techadas
ademas de impuestos, imprevistos, etcétera. En el caso de viviendas en condominio,
por ejemplo, se suma ademas un porcentaje de las obras comunes segun el indiviso
gue corresponda a cada vivienda en el régimen en condémino, como puede ser el

portdén de acceso al fraccionamiento, areas comunes, etcétera.

En resumen, el valor fisico se obtiene sumando:

Valor del terreno + valor de las construcciones + Areas e Instalaciones
Comunes (s6lo en condominios) + Instalaciones Especiales, Obras Complementarias

y Elementos Accesorios.

Es importante resaltar que dado que no cuesta lo mismo construir una casa
hace 10 afios que lo que cuesta hoy en dia. Ademas de esto, se aplican factores que
consideran el estado de conservacion de las construcciones, asi como su edad, ya
gue el valor unitario aplica para construcciones nuevas y se estima basado en la vida

atil que tienen los inmuebles por reglamento, dependiendo del tipo de construccién
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gue se trate. Por ejemplo, una vivienda tipo interés social construida con materiales
mas econdmicos tiene una vida util promedio de 60 afios, mientras que una vivienda

tipo residencial plus puede tener una vida util de 70 afos.

Este valor suele estar ligeramente por debajo del valor comercial, excepto en
casos donde haya alguna situacion en particular en una zona, que haya causado que

se deprecien los inmuebles como puede ser inseguridad.

[1l.  Valor por Capitalizacion de Rentas

Este enfoque establece que "un comprador bien informado no invertiria mas en
la adquisicién de un inmueble susceptible de generarle un ingreso que lo requeriria
invertir en otro instrumento de inversion con condiciones equivalentes de riesgo y
liquidez para obtener el mismo ingreso." (Asociacién de Bancos de México, 2019).
Se suele utilizar cuando se trata de locales comerciales u oficinas, ya que son
inmuebles cuyo mercado se rige principalmente por rentas y no por la venta de dichos

inmuebles.

Se determina haciendo un estudio de mercado de inmuebles en renta en
condiciones fisicas similares y haciendo un analisis matematico que considera los
gastos que genera una renta como impuestos, predial, conservacién, mantenimiento,
administracion, el tiempo que se encuentra desocupado, servicios de agua, drenaje

y luz, seguros y depreciacion fiscal.

¢, Qué lo influencia?

Los tres enfoques mencionados previamente tienen base en el valor de una
zona. El valor de una zona depende a su vez de varios factores, cémo lo son: si la
zona es céntrica, los servicios que ofrece, seguridad, e incluso el estatus social que

puede ir adquiriendo con el tiempo.



Tipos de vivienda

Segun el Cédigo de Edificacion de la vivienda publicado por la Comision
Nacional de la Vivienda (Secretaria de Desarrollo Agrario, Territorial y Urbano,
2017), los tipos de vivienda segun su precio y forma de produccién se dividen en:
Econbmica, Popular y Tradicional — los 3 tipos conocidos comUnmente como

vivienda de interés social-, vivienda media, residencial y residencial plus.

e Econdmica: Menos de 118 UMAs = Menos de $289,128.32
e Popular: De 118 UMAs a 200 UMAs = Entre $289,128.32 y $490,048
e Tradicional: De 200 UMAs a 350 UMAs = Entre $490,048 y $857,584

« Media-residencial: Incluye vivienda media, residencial y residencial plus.
Mas de 350 UMAs = Mas de $857,584

CLASIFICACION DE LA VIVIENDA PQOR PRECIO PROMEDIO

PROMEDIOS ECONOMICA POPULAR TRADICIONAL MEDIA RESIDENCIAL RESIDEN-
CIAL PLUS
Superticie cons-
truida prome- 40 50 71 102 156 mds de 188
dio (en m?):
Costo promedio:
Unidad de me-
dida de actuali- hasta 118 de 118.1 de 200.1 de 350.1 de 750.1 mayor
zacion (UMA) a 200 a 350 a750 a 1,500 de 1,500
1 Bafio 1 Bafio 1y 2 Bafios 2 Bafios De3a4 De 3 a 5 bafios
Numero de cuar- | Cocina Cocina Cocina Cocina bafios Cocina
tos y cajones de Area de usos | Estancia- Estancia- Sala Cocina Sala
estacionamiento | maltiples comedor comedor Comedor Sala Comeder
Dela2 De2a3 De2a3 Comedor De 3 a mas
recdmaras | recimaras recamaras De3a4d recimaras
leajonde | 1cajonde Cuarto de recdmaras De 1 a2 cuar-
estaciona- | estaciona- servicio Cuarto de tos de servicio
miento miento 1 a 2 cajo- Servicio Sala familiar
nes de Sala familiar | Mas de 3
estaciona- 203 cajones | cajones de
miento de estacio- estacionamiento
namiento Gimnasio
Salon de juegos
Jardin
Notas:

* Los conceptos de vivienda econémica, popular y tradicional, son consideracdos como Vivienda de Interés Social.
*Valor mensual de UMAs a 2018 segun INEGI = $ 2,450.24

Tabla 2. Clasificacion de la vivienda

Fuente: (Secretaria de Desarrollo Agrario, Territorial y Urbano, 2017)
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2.2 PIB
¢, Qué es?

El PIB o Producto Interior Bruto es el “el valor de mercado de todos los bienes
y servicios finales producidos en el interior de un pais durante un periodo de tiempo
determinado” (BBVA, S.A., 2019).

Cuantifica el volumen de actividad econdmica de un pais que se produce en un
periodo de tiempo, como lo puede ser un afio. El crecimiento del PIB refleja la
evolucion econdmica de un pais (el ritmo al que se incrementa su produccion de

bienes y servicios y, por tanto, su renta) (BBVA, S.A., 2019).

El PIB refiere al valor monetario de bienes y servicios finales, se podria decir
gue representa todo lo producido en un pais. El sector inmobiliario representé a
finales de 2018 el 14.1% del Producto Interno Bruto (PIB) del pais. Esto lo hace “la
segunda fuerza econémica de México, al ser una industria en la que 98.7% de sus
productos y de los insumos son de produccién nacional, que genera 3 millones de

empleos y tiene impacto en 78 ramos de la economia” (Jesus Vazquez, 2018).

¢, Como se estima?

Hay 3 formas de calcular el PIB: método del gasto, método del valor agregado

y método de rentas.
I.  Método del gasto

Consiste en sumar todos los gastos finales o demanda agregada de los
distintos agentes de la economia (BBVA, S.A., 2019). Es decir, se trata de sumar el
valor a precio de mercado de todas las compras realizadas de bienes y servicios

finales, incluyendo:
e Consumo de hogares e instituciones sin fines de lucro (C)

e Es la medida de los gastos en bienes y servicios que tienen los

consumidores de un pais durante un afio.
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e Los ejemplos de gasto de los consumidores incluyen la compra de bienes
de consumo como alimentos y ropa, bienes durables, como herramientas y

muebles, y servicios tales como cortes de cabello y consultas médicas.
Inversidn de las empresas y familias (1)

o Dinero gastado por las empresas para adquirir bienes y servicios para

ayudar o mantener el negocio.

e Los ejemplos de inversiones incluyen los materiales o la contratacién de
servicios que utilizan cuando una empresa construye una nueva fabrica, la
compra de equipos y software para ayudar a una empresa a funcionar de

manera eficiente.
Gasto en consumo final del sector publico (G)

e Suma de gastos gubernamentales en bienes y servicios finales,
contemplando gastos de inversién salario de funcionarios, sin incluir

prestaciones por desempleo ni transferencias de pagos.
Valor de las exportaciones netas 0 valor de las exportaciones (X)

e Las exportaciones deben afiadirse, porque una vez que abandonen el pais,
no se afadiran a través de gasto de los consumidores. Para tener en cuenta
la importacién y exportacion, se debe tomar el valor total de las

exportaciones y restar el valor total de las importaciones.
Se resta: el valor de las importaciones (M))

e Debido a que el PIB sélo calcula los productos producidos en el pais, se
deben restar las importaciones. Las exportaciones deben afiadirse, porque
una vez que abandonen el pais, no se afiadiran a través de gasto de los
consumidores. Para tener en cuenta la importacion y exportacion, toma el

valor total de las exportaciones y resta el valor total de las importaciones.

Si las importaciones de un pais tienen un valor superior a sus exportaciones,
este nuUmero sera negativo. Si el nimero es negativo, se debe restar en lugar de

agregar.
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La férmula para su calculo es:

PB=C+I+G+X-M

(Generalitat de Catalunya Departament d'Educacié, s.f.)

Método del valor afladido

Se basa en la premisa de que lo que se compra debe ser igual a o que se
vende. Esto significa que se debe sumar ventas u oferta de los productores (BBVA,
S.A., 2019).

Para evitar duplicar el valor final de un producto como podria ser por ejemplo
si se suma el valor de las ventas de una empresa de llantas y el valor de las ventas
de una empresa de coches, el valor de las llantas se cuenta dos veces (como llantas
y como componente del coche), lo que se hace es sumar el valor de las ventas de
los productos de las empresas pero restando, en cada caso, el valor de las materias
primas y de otros bienes intermedios utilizados en la elaboracion de dichos

productos, obteniendo asi un Valor Afiadido Bruto (VAB).

Los datos de valor agregado de las empresas se agrupan por sectores, como
lo son: la agricultura; ganaderia y pesca; industria; construccion; y servicios. La suma

del Valor Afadido Bruto de cada sector da lugar al Valor Aiadido Bruto Total.

A este Valor Ailadido Bruto Total se deben restar los impuestos indirectos netos

de subvenciones (Tiind® — Subv®) al, se obtiene el PIB.

PIB = VAB (total) + (Tiind — Subv)

8

9

Tiind: Valor Afadido Bruto Total

Subv: Impuestos indirectos netos de subvenciones
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RA + EBE + (Tiind — Subv)

GDP and GDP growth 1960-2018e

PIB y crecimiento del PIB 1960-2018e

La renta de los asalariados incluye salarios, compensaciones extra-salariales y
PIB

Consiste en la suma de tres elementos: las rentas de los asalariados (RA), el

Excedente Bruto de Explotacion (EBE) y los Impuestos indirectos netos de
cotizaciones de las empresas a la seguridad social. Por su parte, el EBE se refiere a

subvenciones (Tiind — Subv) (BBVA, S.A., 2019).
intereses, alquileres y beneficios de los inversores.

Método de las rentas
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Fuente: (Softec, 2018)
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2.3 PIB PER CAPITA
¢, Qué es?

Es uno de los principales indicadores estadisticos empleados para medir la
evolucién econdmica de un pais. Mide la relacién existente entre el nivel de renta de
un pais y su poblacion. A través de su célculo se interrelacionan la renta nacional
(mediante el PIB en un periodo concreto) y los habitantes de este lugar. Es
particularmente Util al comparar un pais con otro, ya que muestra el desempefio de
los mismos. Un alza en el PIB per cépita delata un crecimiento en la economia y

tiende a reflejar un aumento de productividad.

También es utilizado como un indicador de nivel de vida. Mientras mas alto sea,
es considerado que existe en dicho lugar un mejor nivel. Se puede utilizar junto con
datos sobre precios de bienes raices, por ejemplo, para ayudar a determinar si las
viviendas promedio estan fuera del alcance de la familia promedio. Las areas
notoriamente caras como Manhattan y San Francisco mantienen proporciones
extremadamente altas entre el precio promedio de la vivienda y el ingreso per cépita
(Economipedia, 2018).

Es importante considerar que contempla al total de la poblacién; es decir, desde
nifios hasta personas mayores. De la misma forma, no considera que puede suceder
gue dos paises tengan una fuerza de trabajo con el mismo PIB per capita y no

necesariamente tienen el mismo nivel de vida.

Existe otra medida que es PIB por horas trabajadas la cual ofrece una visiéon
diferente de la eficiencia del trabajador. El pais con el menor PIB por horas trabajadas
en realidad disfruta de mas tiempo libre (Investopedia, 2018). Un ejemplo es
Singapur y Noruega, cuyo PIB per capita fue idéntico al de Estados Unidos en 2013;
sin embargo, su PIB per capita por horas trabajadas varia. En Singapur es un indice
de 1.41, lo cual indica que los trabajadores en esa nacion tienen mas horas que sus

contrapartes noruegas, cuya meétrica se situé en 0.83 en 2013 (Investopedia, 2018).
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¢, Cobmo se estima?

Se calcula dividiendo el Producto Interior Bruto (PIB) de un pais, entre su
namero de habitantes. Se emplea el PIB expresado en términos nominales; es decir,
se utilizan precios vigentes de los bienes y los servicios producidos en dicho periodo

y no constantes como son los del PIB real (Economipedia, 2018).

PIB

e pe= Poblacion

Dado que mide la produccién total de bienes y servicios por persona, se puede
utilizar en teoria para medir la productividad de la fuerza laboral de un pais. Es un
indicador que se debe analizar en conjunto con otros factores, dado que la
informacion que compara es general y no contempla todos factores necesarios para

hacer una declaracion tajante respecto a la situacion de un pais.

“Las grandes diferencias en el PIB per capita se ejemplifican mediante
comparaciones entre economias desarrolladas y en desarrollo. Con un PIB per capita
de $132, 099, Qatar tuvo la produccion de trabajadores mas alta del mundo en 2015
cuando se ajustd por paridad de poder adquisitivo (PPP), una medida que fija la
moneda de cada nacidn al délar de EE. UU. Para fines comparativos. Por el contrario;
Etiopia, que se encuentra en la parte inferior de la escala global, tenia un PIB per
capita de $687 en 2015. La marcada disparidad experimenta una reversion cuando
se examina el crecimiento del PIB per cépita. Etiopia, en la que la actividad de
exploracion de crudo aumentd en 2014, experimentd el mayor crecimiento mundial
en produccién por trabajador en 2015, en 8. 5%, mientras que la productividad de los
trabajadores en la nacion rica en petréleo de Qatar experimentd una contraccion de
4.6%.” (Top Tip Finance, s.f.).
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Relevancia

El PIB per céapita funciona como indicador de riqueza o estabilidad econdémica
porque a través de su calculo se interrelacionan el PIB nacional en un periodo

determinado y los habitantes de dicha nacion.

Su objetivo es que mediante un dato se tenga informacion para determinar el
nivel de rigueza o bienestar de un territorio en un momento determinado. Con
frecuencia se emplea como medida de comparacién entre diferentes paises, para

demostrar las diferencias en cuanto a condiciones econémicas.

1.6 Mexico GDP per capita 1990-2018e
PIB per capita en México 1990-2018e
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Figura 2. Comportamiento del PIB per capita en México 1990-2018
Fuente: (Softec, MHO, 2018)

Como se observa en la Figura 2, en el caso de México el crecimiento ha sido
constante durante al menos los Ultimos 6 afios, el cual es superior al promedio en
los siguientes estados: Campeche, Ciudad de México, Nuevo Ledn, Tabasco,
Coahuila, Querétaro, Quintana Roo, Sonora, Baja California Sur y Aguascalientes.

Los estados anteriormente mencionados son zonas en donde se ha dado la
mayor inversion industrial, turistica y petrolera de los ultimos 20 afios, siendo las mas

dinamicas del pais —exceptuando Campeche cuyos ingresos son obtenidos del
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http://economipedia.com/definiciones/producto-interior-bruto.html

petréleo- y son los estados donde se estima continle expandiéndose la actividad

econdmica.

En la Ciudad de México, el ingreso es alto dado que varias empresas reportan
ingresos en esta ciudad, mientras que en el Estado de México es bajo. Esto resulta
en una disparidad en tanto al PIB per capita de cada una a pesar de ser consideradas

ambas como zona metropolitana.

En México un PIB per capita bajo se da en estados agricolas como lo son
Oaxaca, Chiapas, Zacatecas, Michoacén, Hidalgo, Veracruz y Guerrero. Esto sucede
ya que, a pesar de generar ingresos por su produccion, carecen en general de la
infraestructura econdémica necesaria y tienen falta de disposiciébn de aceptar

inversiones de compainiias foraneas.
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3 SITUACION INMOBILIARIA EN MEXICO

3.1 MEXICO EN EL MUNDO

México es la segunda economia mas grande y la segunda nacion mas
poblada de Latinoamérica (Hofinet). A nivel mundial es la 15ava economia y esta
clasificada como un pais de ingresos medios-altos por el Banco Mundial.

En 2018 el PIB tuvo un aumento anual respecto a 2017 de 2% (Excelsior,
2019).

En 2016, dentro de los sectores mas importantes que contribuyeron al PIB,
estuvieron el sector de energia —incluyendo industria- que conform6 el 31% del
mismo, seguido del comercio mayorista y minorista que fue el 16%, inmobiliaria y

arrendamiento 11%, y construccién 7% (Oxford Business Group, 2018).

Al cierre de 2017 el PIB del sector industrial disminuy6 -0.1%, resultando en
una contraccion anual de 1% “confirmando asi la debilidad que exhibi6 a lo largo del
afio, y que derivé principalmente de caidas en la produccién petrolera y construccién”
(El Economista, 2018).

Durante la segunda mitad de 2018, el mercado de vivienda tipo interés social
y medio se contrajo, y la vivienda residencial volvid a cobrar impulso a nivel nacional.
(BBVA, 2019).

Importancia del sector inmobiliario en la economia nacional

El mercado inmobiliario se relaciona a diversos sectores como son:
construccion, comercializacion de bienes raices, produccién de materiales, y

servicios financieros, ademas de obras e inversiones publicas entre otros.

Solamente del sector privado, en 2017 la inversion fue de $570 mil millones en

2017, teniendo un estimado de 603 mil millones para el cierre de 2018 (Softec, 2018).
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Figura 3. Inversion inmobiliaria en México en el periodo 2010 a 2018

Fuente: (Softec, 2018)

En la figura 3 se observa que la inversion inmobiliaria en México ha ido en
aumento desde 2014, a pesar de haber tenido una caida significativa entre 2013 a

2014 en materia de inversion privada.

Por otro parte -Unicamente respecto a vivienda- al cierre del primer semestre
de 2018 se otorgaron 667 miles de millones de pesos en créditos hipotecarios, tanto
en instituciones privadas como en publicas (INFONAVIT & FOVISSTE). Esto sin
mencionar las garantias inmobiliarias que las instituciones bancarias toman para
créditos con otro objeto (BBVA, 2018).

En tanto a la construccion, este sector gener6 mas de 6 millones de puestos
de trabajo, de los cuales 4 millones correspondieron a la edificacion (residencial y no

residencial). En total esto represento el 12% de los empleos totales en 2017.

Cbomo se observa en la figura 4, el comportamiento en los empleos estimados
es ascendente. Segun el Indicador Global de Actividad Econdmica (IGAE) generado
por la Comision Nacional de Vivienda (CONAVI), durante los primeros siete meses

de 2018 el sector de la construccion mostré un crecimiento promedio de 2.3%,
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superior al 2.1% observado en el agregado de todos los sectores de la economia,

posicionandose como impulsor de la actividad econdmica (CONAVI, 2018).
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Figura 4. Puestos de trabajo en el sector de construcciéon de manera directa e indirecta en el periodo
2007 a 2017 y estimacion hasta 2020
Fuente: (CMIC, 2018)

Referente a la produccién de materiales, segun el indice Nacional de Precios
al Productor calculado por el INEGI, el Costo de Construccion Residencial (Vivienda)
tuvo un crecimiento anualizado de 12.1% en 2017, cuyo comportamiento estuvo
influenciado por un incremento de 14.1% en los materiales de construccion, 9.2% en
el alquiler de maquinaria, y 3% en mano de obra, teniendo un crecimiento constante
durante 5 afos (CMIC, 2017).

La Sociedad Hipotecaria Federal (SHF) emite un indice de Precios de la
Vivienda en México basado en el mercado de casas solas, en condominio y
departamentos con crédito hipotecario garantizado. “El desempefio del mercado de
la vivienda se presenta en un entorno macroecondémico en el que el PIB creci6 1.6%
en el segundo trimestre de 2018 de acuerdo con la estimacion oportuna del INEGI.
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El nimero de trabajadores registrados en el IMSS? creci6 4.1%, la tasa de inflacion
anualizada, medida con el indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) fue de
4.7% y la tasa de interés hipotecaria disminuy6 (-)0.24 puntos porcentuales en lo que
va de 2018 contrastado con el mismo periodo de 2017.” (SHF, 2018).
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Fuente: Elaborado por la DASDN con informacién INEGI y Banxico.

Figura 5. Variacion de indicadores macroeconémicos: PIB, indice SHF, inflacion y tasa de interés en el
periodo 2012-2018
Fuente: (SHF, 2018)

Se puede observar en la gréafica de la figura 5 que el comportamiento del indice
SHF habia tenido una variacién positiva importante desde el tercer trimestre de 2017
hasta el segundo trimestre de 2018, teniendo una desaceleracion durante el ultimo
trimestre de 2018.

Simultdneamente durante el mismo periodo, las tasas de interés han tenido un

comportamiento mas estable con una ligera tendencia a la baja.

10 IMSS: Instituto Mexicano del Seguro Social
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Comportamiento del mercado inmobiliario en la Ciudad de México

La Ciudad de México es la quinta ciudad mas poblada del mundo, con un total
de 21 millones 581,000 habitantes, estimando que continuara expandiéndose y para
2035 contaréa con aproximadamente 24 millones 490 mil habitantes, segun un informe
realizado por la Organizacion de las Naciones Unidas (ONU) (Forbes, 2018). Es la
entidad federativa con mayor demanda de vivienda a nivel nacional, representando
el 6.4% del total nacional (SHF, 2018).

“La creciente poblacion también esta impulsando el crecimiento continuo de la
demanda de vivienda, ya que la escasez de viviendas se mantiene por encima del
25%. Estos factores son todos indicadores sélidos de un mercado que esta lejos de
ser saturado, lo que demuestra oportunidades sustanciales para la inversiéon y el

crecimiento.” (Oxford Business Group, 2018).

Segun el indice de Precios de la Vivienda en México emitido por la Sociedad
Hipotecaria Federal (SHF), durante el tercer trimestre de 2018 hubo una variacion
positiva de 10.2% en el periodo de Enero - Septiembre respecto al mismo periodo de
2017 en lo que respecta exclusivamente a la Ciudad de México. Es la entidad
federativa con mayor preferencia de compra de vivienda, representando el 18.7% a
nivel nacional y el 20.6% del mercado de renta, teniendo ademas un crecimiento en

el precio en compra de casas del 18.7% (La Mudi, 2018).

Precio Vivienda promedio
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Figura 6. Precio de vivienda promedio en México periodo 2007-2018
Fuente: (Softec, 2018)
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El comportamiento general de los precios en la Ciudad de México ha sido
relativamente estable durante los Ultimos 10 afios, con una tendencia a la alza desde
2015 como se observa en la figura 6, asi como gue los precios promedio en la Ciudad
de México son significativamente mayores tanto al promedio nacional como a otras
ciudades importantes de México, en este caso Guadalajara, Mérida, Monterrey y

Puebla, incluso separandolo de la Zona Metropolitana en general.

Comportamiento del mercado inmobiliario en sectores residencial y residencial plus

En general existen diversas clasificaciones de tipos de vivienda. Principalmente
se refieren a 6 categorias: minima, social, econdmica, media, residencial y
residencial plus. Esto segln sus caracteristicas tanto de valor, como m? de
construccion y el tipo de espacios con los que cuentan. En la tabla 3 se puede ver
gue acorde a los espacios que conforman una vivienda, asi como su precio de venta
y su tamafio en m? de construccion, es que se clasifican los distintos tipos de

vivienda.

Es objeto del presente andlisis los sectores residencial y residencial plus en la
Ciudad de México, los cuales representan el 57.7% de la oferta de vivienda nueva a

nivel nacional, con 128,062 unidades a la oferta (Inmobiliare, 2018).

Veces UMA mensual

Clasificacién Softec Nombre Valor en pesos (MXN)
Desde Hasta
Minima Hasta 60 Hasta $154,110
A\ Social 61 160 154,111 10,959
O I SRET
Econémica 161 300 $410,960 $770,549

{n_|\ “ Media 301 750 $770,550 $1,926,372
ONIEE o 1 o simen sazess
{n_l\ “ Residencial Plus 1,671 0 mas $4,289,389 0 mas

1 0 2 recamaras. Generalmente no escriturada, con electricidad y en ocasiones con agua y
drenaje. Mayormente autocostruccion
Cocina, sala-comedor, 1a 2 recamaras, 1 bafio, 1 cajon de estacionamiento, escriturada
con todos los servicios. Casas y departamentos
Cocina, sala-comedor, 1 a 3 recdmaras, 1 bafio, 1 cajon de estacionamiento, escriturada
con todos los servicios. Casas y departamentos
Cocina, sala-comedor, 2 a 3 recamaras, 1% a 2 ¥ bafos , 1 a 2 cajones de
estacionamiento, todos los servicios. Casas y departamentos
Cocina, sala-comedor, 3 a 4 recamaras, 3 a 4 banos, 2 cajones de estacionamiento, cuarto
de servicio, todos los servicios. Casas y departamentos
Cocina, sala-comedor, 3 a 4 recamaras, 3 a 5 bafios, 2 a 6 cajones de estacionamiento,
cuarto de servicio, todos los servicios.

53&55 >

Tabla 3. Clasificacién de vivienda por tipo
Fuente: (Softec, 2019)
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Unidades

Unidades

1,400

1,200

Mercados principales por volumen
$1,850,000-$4,000,000

Segmento R

Fuente: (Softec, MHO, 2018)

Mercados principales por volumen

>$4,000,000

Mercado RP

Fuente: (Softec, MHO, 2018)
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Figura 7. Volumen de vivienda tipo residencial en México periodo 2007-2018

20 Resto
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Figura 8. Volumen de vivienda tipo residencial plus en México periodo 2007-2018



P$/m2 Pesos Constantes

Como es observable en las figuras 7 y 8, la Zona Metropolitana de la Ciudad
de México representa la mayor parte en ambos sectores de vivienda, teniendo un
comportamiento estable en la vivienda tipo residencial, y un comportamiento alcista

en general desde 2015 en sector residencial plus.

En comparacion a otros mercados, los segmentos residencial y residencial plus
tienen un comportamiento si bien con mayor crecimiento, también sujeto a mayor
volatilidad como se puede observar en la siguiente grafica respecto a los precios a
nivel nacional. Durante los ultimos 10 afios, la vivienda con precios mayores a 4
millones ha duplicado su valor, siendo impulsados por la Ciudad de México

principalmente.

Evolucion de precios por segmento

Precio/m2 Pesos Constantes Variacion Real de precios (base 2010)
$60,000 60.0%
$50,000 50.0%
$40,000 40.0%

$30,000 30.0%

Variacién de precios %

. /—/ 20.0%
_f
$10,000 10.0%
$0 S . . S 0.0%
e g ¢ ¥ e 2 ¥ 0 o © L~ 0
g ¢ o o o o o o o o o
— < o« o~ — < (s o — <t (o] o~
= <$400,000 $400-750,000 -10.0%
— $750-$1,850,000 === $1,850-$4,000,000
e >$4,000,000

Figura 9. Evolucion de precios de inmuebles por segmento
Fuente: (Softec, 2018)

Los sectores mas econdmicos han tenido crecimiento moderado desde el
primer trimestre de 2010 como se observa en la grafica superior. Tanto el segmento
residencial -en azul- ($1,850 - $4,000,000) y residencial plus -en rosa- (>$4,000,000),
han tenido un crecimiento mas evidente, como se muestra en la gréfica de la derecha

de la figura 9, donde se observa la variacion real de precios.

25



En el caso particular de la zona metropolitana de la Ciudad de México, el
comportamiento es muy similar, donde el crecimiento ha sido acelerado desde 2015,

aungue los precios dejaron de subir a tal ritmo en 2018.

Precios $/m2 ZMCM

Precio por m2 ZMCM Variacion real ZMCM

100.0%
800%
600%

400%

Figura 10. Comportamiento de precios $/m2 en la zona metropolitana de la Ciudad de México en el periodo
2007-2018

Fuente: (Softec, 2018)

En la figura 10 se muestra el comportamiento de los precios por m? en la Zona
Metropolitana de la Ciudad de México, en donde se observa la misma tendencia
alcista, ligeramente superior con una variacion de mayor en los sectores Medio,

residencial y residencial plus.

Se utiliza el promedio de ambos tipos de vivienda, y las caracteristicas fisicas
de la vivienda son bastante similares. A pesar de ser clasificaciones claras en cuanto

a rangos de precio, en la practica no es una division tan estricta o clara, ya que
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pueden existir por ejemplo, departamentos pequefios con espacios muy basicos, sin

embargo por la zona o por el rango de precios son considerados tipo residencial.

Como se menciond previamente, es objeto del presente estudio la zona
Poniente de la Ciudad de México, ya que como se observa en la siguiente imagen,
hay una clara imponencia de inmuebles a la venta de viviendas tipo residencial y
residencial plus.

v 3L

AWZAPAN DE 2734
. i

JILOTZINGO

€

s
>
3

HUIXQUILICAN

Simbologia A

U

> Vivienda Horizontal
O Vivienda Vertical

IMALPA.+"

MAGDALENA
CONTRERAS 2%

e
Residendial Plus

Figura 11. Vivienda disponible en 2018 nueva en zona Poniente CDMX
Fuente: (Softec, 2018)

En la figura 11 se observa que la mayoria de los proyectos nuevos de
vivienda nueva en la zona Poniente son de tipo residencial y residencial plus. Para
el objeto este andlisis, se promedian ambas categorias en una sola variable
descartando la vivienda tipo medio, siendo que es tiene un comportamiento distinto
dicho mercado y representa un porcentaje minimo de la oferta en la zona.

27



3.1.4 Relacion del mercado inmobiliario y valores de inmuebles en la economia

La economia son las actividades de produccién y consumo que determinan
cdmo se distribuyen los recursos escasos en un area, incluyendo todo lo relacionado
a la produccion y consumo de bienes y servicios. Existe para satisfacer las
necesidades de los que participan en la misma. En el caso de una economia de
mercado -basado en la oferta y demanda- como es la de México, los productores y
consumidoras determinan qué se produce y se vende (Investopedia, 2018)

(Economipedia, s.f.).

Los bienes inmuebles forman parte de este tipo de economias, y estan sujetos
a las mismas reglas de establecer valores basados en lo que los productores estan
ofreciendo y lo que los consumidores estan dispuestos a pagar por lo que les ofrecen.

Segun Mueller, G. (1995) Denver University, hay cuatro fases en el ciclo
econdémico de los inmuebles, los cuales son: recuperacion, expansion, exceso de

oferta, y recesion (Real Estate Development Matrix, s.f.).

Phase 3 — Hypersupply

Declining vacancy Increasing vacancy
New construction 10 New construction
A 12)

Declining vacancy
More completions

Declining vacancy

I

1

1

I

1

( I
\<9/‘2» No new construction |
1

I

I

1

|

: Phase 4 — Recession

Source: Mueller, Real Estate Finance, 2017.

Figura 12. Cuadrantes de los ciclos econdmicos. Mueller,G. (1995) Denver University
Fuente: (Real Estate Development Matrix, s.f.)

En la primera fase, no hay mucha nueva construccion, y la desocupacion va

a la baja. Hay un exceso de oferta en el mercado ya sea por demasiadas nuevas
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construcciones, o por decremento en demanda. La ocupacién esta en su punto mas
bajo y el exceso de construccion del ciclo pasado se detiene. La demanda de vivienda
lentamente absorbe el inventario remanente del ciclo pasado, bajan las tasas de

desocupacion (Real Estate Development Matrix, s.f.).

En la segunda fase, sigue a la baja la desocupacién, sin embargo, hay nuevas
construcciones. Es entre la segunda y tercera fase que se alcanza un punto de
equilibrio de oferta y demanda. En la tercera fase aumenta la desocupacion y hay
nuevas construcciones. En la cuarta fase vuelve a bajar la desocupacion y hay méas

proyectos terminados.

Estos ciclos estan intimamente ligados al valor de ciertos bienes; por decir, si
la economia se encuentra inestable, baja el consumo bienes de lujo como
automdviles. Si por el contrario la economia se encuentra estable, se consumen mas
bienes de este tipo y existe mayor confianza en comprar bienes que representan una

mayor inversion y/o a un mayor plazo como es el caso de los inmuebles.

llustrando este punto, existe el caso en México en donde grandes
desarrolladas como fueron Geo, Urbi y Homex crearon un exceso de oferta que entre
otros factores, devalué el valor de los inmuebles. Esto a su vez ocasiond que las
personas prefirieran abandonar las viviendas, dado que su valor resulté ser menor

gue lo que estaban pagando y por ende buscaran otras opciones de vivienda.

Al tener un abandono significativo de dichos inmuebles, su valor cayé adn
mas, ya que la demanda por viviendas en zonas donde hay abandono y muchas
veces inseguridad es poca. Consecuentemente los inversionistas fallaron en generar
los ingresos que tenian proyectados, frenando asi el proceso de construccion de
mas viviendas y con esto deteniendo la contratacion y generacion de nuevos

empleos, asi como la compra de insumos y contratacion de proveedores.

Segun la Comisién Europea Manual del indice de Precios de Inmuebles
Residenciales (IPIR) en caso que exista un comportamiento al alza de los precios de
vivienda, este estd a menudo ligado al comportamiento de la economia en tres

aspectos principales (EUROSTAT European Comission, 2013):

Impulsa empleos en sector construccidén, asi como aumenta relativamente

ingresos de trabajadores relacionados al mercado de la vivienda como agentes
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inmobiliarios y puestos relacionados en el sector financiero con vivienda, asi como
juridicos. Un alza en los precios de las viviendas genera confianza en constructores

de desarrollar mas vivienda.

Aumento del consumo en general. “El aumento de precios de los inmuebles
contribuird a mejorar el balance del sector de los hogares (el efecto riqueza) y eso
por lo general conducira, a su vez, a estimular el gasto de los hogares en consumo
e inversion. Segun un informe de la Oficina de Presupuesto del Congreso
estadounidense (2007), cuando se produjo la escalada de precios de la vivienda en
las décadas de 1990y 2000, el gasto en consumo crecié mas rapido que los ingresos.
Este efecto riqueza de los hogares suele llevar a los consumidores a gastar mas en

remodelaciones y reparaciones del hogar, y también en otros bienes y servicios”.

En caso de que exista un aumento en los precios de vivienda, este tiende a
incrementar ventas de unidades ya existentes, aumentando asi, a su vez, las
operaciones que generan ingresos por impuestos en adquisicion de vivienda -los
cuales cabe resaltar se estiman sobre el valor de la misma-. Este aumento en el
ingreso tributario puede promover el gasto publico y consecuentemente estimular la

economia.

“El avance de los precios de la vivienda suele estar asociado a periodos de
expansién econémica, en tanto que su caida suele corresponder a una economia en
desaceleracion. Goodhart y Hofmann (2006), muestran que en 16 paises
industrializados existe una fuerte correlacion entre los precios de la vivienda y la
actividad econémica. De hecho, las seis crisis bancarias mas profundas de los paises
avanzados desde mediados de la década de 1970 estuvieron asociadas al estallido
de una barbuja de la vivienda (Reinhart y Rogoff, 2009). En lineas generales, los
precios de la vivienda se tratan como un indicador anticipado, aunque existen
opiniones encontradas sobre si la variacién de los precios de la vivienda constituye
un indicador econdmico anticipado, rezagado o coincidente “ (EUROSTAT European
Comission, 2013).
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Figura 13. Comportamiento de ventas por sector en ZMCM periodo 1989 a 2017

Fuente: (Softec, MHO, 2018)

3.1.4.1. Ejemplo de Crisis Econémica Derivada de Sobrevaluar y/o Subvaluar:

Burbuja financiera 2008 en Estados Unidos

“No es sorprendente que la relacion entre los ciclos de los inmuebles y los
ciclos econdémicos esté bien documentada y que el papel de los precios de los
inmuebles en el financiamiento de la deuda y las crisis financieras esté reconocido
desde hace mucho tiempo. Eso ha llevado al uso de indices de precios de los
inmuebles residenciales como indicadores de la estabilidad financiera,
particularmente en paises en los cuales los inmuebles dan cuenta de una proporcion
significativa de la riqueza nacional y de los hogares, y donde la propension a la
propiedad de la vivienda es relativamente elevada”. (International Monetary Fund,
2014).

Sin duda el ejemplo reciente mas claro de la importancia de cuidar estos

efectos y el alcance de los mismos fue la reciente crisis inmobiliaria de Estados
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Unidos, la cual tuvo impacto en la economia mundial. La Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econdmico OCDE la declaré la peor recesiéon econémica

de México en 70 afios.

La Reserva Federal -luego de la explosién de la burbuja tecnolégica de las
punto com en 2000 y los eventos del 11 de Septiembre de 2001- bajé y mantuvo su
tasa al 1% hasta mediados de 2004, permitiendo que se forjara una burbuja
financiera e inmobiliaria en los Estados Unidos. La diferencia de esta burbuja
inmobiliaria respecto de otras en diversos paises "era su tamafio e importancia para
la economia global y el sistema financiero internacional (...) habia valores

hipotecarios de Estados Unidos distribuidos por todo el mundo” (Soros, G., 2008).

El enfoque del presente es en su impacto interno y en la relacion con variables
financieras y econémicas dentro de su mismo pais. Una de las causas a las que se
les aporta esta crisis es a los bajos estandares para obtener crédito que establecio
la Reserva Federal de Estados Unidos. La segunda causa se asume fueron las bajas
tasas de interés que llevaron a especulacion en el mercado ocasionando a su vez
una ola de compra de vivienda con la esperanza de estar haciendo una inversion

inteligente y segura a largo plazo.

La primera sefial de alerta segun reporta el Wall Street Journal, fue la variacién
en la correlacion que habia entre las tasas de interés de las hipotecas y las tasas a
corto plazo de los Estados Unidos, las cuales siempre habian tenido una correlacion
de 0.85, mientras que durante el periodo de 2002 a 2005 fue reducida a algo poco
significativo. Greenspan, A. (2009). Cabe resaltar que hay varios otros factores que
sumaron a la gravedad que tuvo esta burbuja inmobiliaria en particular, como la
creacion de nuevos productos financieros demasiado elaborados que aumentaron

exponencialmente el riesgo de la situacion.

Al crear un portafolio de inversion idealmente se procura diversificar el riesgo
al no invertir en variables que estén fuertemente relacionadas de manera directa, es

decir que tengan el mismo comportamiento. Lo ideal es diversificar las opciones
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disponibles. En el caso de los CDS (Credit Default Swaps)!!, podria decirse que se
montaron sobre el riesgo ya existente y aumentaron el mismo riesgo y asi
consecutivamente, creando asi una especie de torre de bloques que colapsé al

mismo tiempo.

3.1.4.2 Larelacion actual entre tasas de interés y tasas de créditos hipotecarios

A medida que las tasas de interés de los bancos aumentan, hay una relacién
directa con las tasas de créditos hipotecarios. A principios de 2019 hubo
especulaciones sobre el aumento de tasas de la FED, lo cual llevé a un aumento de
tasas de referencia por el Banco Central en el caso de México, el cual se traslada a
Su vez a tasas en créditos hipotecarios. La especulacion es un problema siempre

presente en una economia capitalista.

3.1.5 Crecimiento en el valor de la oferta de vivienda en la Ciudad de México

Dentro del &mbito de valuacién se tiene claro que el valor por m? ademas de
estar relacionado a la zona y al desarrollo de la misma, lo esta también al tipo de
construccion de que se habla en tanto a la calidad de la misma. Los segmentos en
los que se clasifica la vivienda segin menciona Softec (2015) son: minima, social,
econdémica, media, residencial y residencial Plus. Se separan segin los metros
cuadrados de construccidon — empezando la minima desde 60 metros y llegando
hasta mas de 1,670 metros cuadrados para el residencial plus. En estas
clasificaciones se considera cuantas recamaras tienen, bafios, cajones de

estacionamiento, si cuentan con cuarto de servicio y sala-comedor.

1 CDS

Credit Default Swaps o Permuta de Incumplimiento Crediticio refiere a un producto financiero disefiado para la
cobertura de riesgos. Se da mediante un contrato swap de un determinado instrumento de crédito como un bono o
préstamo, en el que el comprador hace pagos periédicos (spread) a cambio de recibir una cantidad de dinero en
caso de que el titulo que sirve de activo subyacente al contrato sea impagado a su vencimiento o la entidad emisora

incurra en suspension de pagos.
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En este tenor se entiende que el valor de cada tipo de vivienda esté ligado a la

posicién econdémica del comprador. En vivienda de menor precio los precios han

fluctuado en la Ciudad de México menos que la vivienda de lujo (Figura 14).

Unidades
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e Residencial Plus

Figura 14. Evolucion del precio por metro cuadrado segun tipo de vivienda desde 2T-2015 a 3T-2018

Fuente: (TINSA, 2018)
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Al tercer trimestre de 2018, la zona Poniente de la CDMX tuvo el 29% de

namero de proyectos, con el 16% de unidades vendidas.
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Figura 16. Indice de valor por metro cuadrado por subzonas

Fuente: (TINSA, 2018)
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4 METODOLOGIA

4.1 TIPO Y DISENO GENERAL DE LA INVESTIGACION

Se realiza una investigacion explicativa por medio de un modelo matematico
cuantitativo. Un modelo es un sistema en el cual se puede simular comportamientos
mediante ecuaciones matematicas con variables relacionadas a los comportamientos
gue se buscan analizar. En este caso se utlizara un modelo correlacional
denominado para estudiar la relaciéon entre la variable dependiente y una 0 mas
variables independientes. Se hara un analisis de regresion lineal mdultiple. Con
este tipo de método se pretende llegar a generalizaciones extensibles méas alla de lo

analizado.

La teoria para este modelo especifica un set de relaciones precisas
deterministicas entre variables. Se utiliza -por ejemplo- en ecuaciones de demanda,
funciones de producciéon y modelos macroeconémicos. La investigacion empirica
provee estimados de parametros desconocidos en el modelo, como las elasticidades
o efectos de la politica monetaria, y usualmente intentos de medir la validez de la

teoria contra el comportamiento de los datos observables.

Una vez construido adecuadamente, el modelo puede entonces ser utilizado
para predecir o analizar un comportamiento. El modelo de regresién lineal multiple
es uno de los mas utilizados para comenzar un analisis en cualquier investigacion

empirica.

4.2 ANALISIS DE REGRESION LINEAL MULTIPLE

El Analisis de Regresion Mdltiple es una técnica en la que se utilizan diferentes
variables independientes para estimar el valor de una variable dependiente
desconocida, por lo que cada una de las variables de prediccion explica parte de la
variacion total de la variable dependiente. El Andlisis de Correlacién Mdltiple mide la

intensidad total de la asociacién entre todas estas variables.
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Existen dos tipos de variables. Las dependientes y las independientes. La
variable independiente es aquella que en el analisis de regresién se sabe conocida y

se emplea para predecir o explicar el valor de otra variable de interés.

La dependiente es aquella cuyo valor se supone desconocido y se pretende
sea explicada o predecible a través de la variable independiente. La relacién entre
las variables propuestas es estocastica dado que es imprecisa en relaciébn a que
muchos valores de Y (dependiente o explicada) se pueden asociar con cualquier

valor de X (independientes o explicativas).

Se explicara a continuacion los conceptos principales de la regresion lineal en
una grafica con dos variables (regresion lineal simple) que se grafica en dos
dimensiones, siendo la variable independiente representada en el eje de las X y la
dependiente en el eje de las Y.

Se estimara por medio del modelo linear de los minimos cuadrados. Cuando

existen Unicamente dos variables, se grafica de la siguiente manera:

1 Linea de
tendencia
" .--Residuos ¢
. 4
®
— ’9,—"'. 6 b-y9
byl-{f.
Bo |
Intercepto

independent variable

Figura 17. Grafica de regresion lineal simple
Fuente: (Medium, 2018)

Donde los puntos representan los datos, y la linea representa la tendencia del
comportamiento de los datos. Mientras mas puntos pasen por 0 estén mas cerca de

la linea, la correlacion entre los datos sera mayor. Se busca que la correlacion entre
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los datos sea de 1 6 lo mas cercano posible, bajo el supuesto que entonces ayudaria

a predecir otros valores cuyos datos exactos no se tienen.

La distancia entre cada punto y la linea se llama residuo. Este modelo eleva
todos los residuos al cuadrado, dado que esto los convierte en valores positivos y

mas especificos. Posteriormente se suman todos estos residuos.

Se busca que la suma de los residuos al cuadrado sea lo menor posible. Es

por eso que este método se conoce como “minimos cuadrados”.

Se busca entonces el ajuste 6ptimo de la linea de tendencia sefialada en la
gréfica superior. Este ajuste depende del punto Bo y de la pendiente de la linea.

La formula genérica para encontrar la linea es:
y=a*+bhb

Donde

a*x = La pendiente de la linea

b = El intercepto, es decir dénde la linea cruza el eje de las y

Como se menciond anteriormente, lo que se busca es encontrar el ajuste
Optimo de la linea de tendencia para reducir al maximo posible la suma de los
residuos, graficado se observa en variaciones de la pendiente de la linea y en la

posicion del intercepto.

Se logra al ajustar la

T ° . pendiente y el intercepto,
Se busca reducir reduciendo la suma de los
la suma de todas T ® residuos. La ecuacién
estas distancias AL resultante para la linea
(residuales)  al ° e Optima es:
cuadrado = 2 :/

[ ]
W y=0.1+0.78x
L ]
= I (]
} : } | } | ! ! I I ! |

Figura 18. Graficas de suma minimos cuadrados
Fuente: (Josh Starmer, 2017)
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La férmula busca los valores 6ptimos de a y b para minimizar la suma de los
cuadrados.

Posteriormente, se calcula R2, que es el parametro que se obtiene para saber
gué tan acertado es el modelo. Es el resultado de la suma de todos los residuales

elevada al cuadrado.

Por ejemplo: Si R2 es 0.89, quiere decir que el modelo tiene 89% de certeza

para predecir el comportamiento de y respecto a X.

Es necesario primero encontrar la suma de cuadrados respecto a la mediay la

suma de cuadrados respecto a la linea ajustada que se encontré anteriormente.

En la siguiente figura se observa graficamente del lado izquierdo la variacién
de los puntos respecto a la media (ignorando el eje de las x) y del lado derecho la
variacion de los puntos respecto a la linea ajustada. Dado que todos los puntos del
lado derecho estan sobre la linea ajustada, la suma de los residuos seria cero. En el
lado izquierdo, los puntos estan a distintas distancias respecto a la media, por lo que

la suma de dichas distancias (es decir el residuo) es 11.1.

Var(mean) = 11.1 Var(fit) = 0

Figura 19. Graficas de variacién en suma de cuadrados para regresion lineal simple
Fuente: (Josh Starmer, 2017)

Se calcula primero la suma de los cuadrados y la variacion.

La férmula para obtener la SS (suma de los cuadrados 6 sum of squares) es:
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SS = (datos — linea) 2
Variacién = SS
n
Donde:
n = Numero de variables

Variacion = Suma de los cuadrados

n

Esta formula aplica tanto para encontrar la suma de los cuadrados respecto a
la media, como para encontrar la suma de los cuadrados ajustada, que quiere decir;

la suma de los cuadrados alrededor del ajuste de minimos cuadrados.
Al tener ambos datos, procede calcular R2. La formula es:

R? = Variacion (media) — Variacion (ajustada)

Variacion (media)

R? nos dice qué tanto de la
variacion en x puede ser explicada
al considerar y

Figura 20. Gréficas de R?

Fuente: (Josh Starmer, 2017)
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También se puede usar la suma de los cuadrados para hacer el mismo célculo.

SS (media)=100 SS (ajustada)

G o

R2 =SS (media) — SS (ajustada) -

I

SS (media) —
100-40 7

R% =
100 -
R?=0.6 = 60% N

1 l 1 1 !
I I 1 1 1

| l | |
1 I 1 I 1 |

Figura 21. Gréficas de suma de cuadrados a la media y ajustada para obtener R?
Fuente: (Josh Starmer, 2017)

Esto quiere decir que el 60% de la suma de los cuadrados de y puede ser
explicada por x. Se pueden agregar multiples variables a la formula, convirtiéndose
asi en un modelo de regresion lineal maltiple. El objetivo al agregar una tercera
variable, es que pudiera posiblemente reducir ain mas la suma de los residuos,

haciendo el modelo mas certero.

En el caso de ser 3 variables, la gréfica se convierte en un plano:

Just like before, we can
T measure the residuals, square
them and then add them up
| to calculate R2.

i = o
& :
o) Tail length

Body length

Mouse weight

Figura 22. Ejemplo de grafica de regresion lineal multiple con tres variables
Fuente: (Josh Starmer, 2017)
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Se pueden agregar tantas variables como se desee. Cabe mencionar que
en el supuesto caso que resultara que la tercera variable no aportara al modelo mayor
certidumbre, es decir que no redujera la suma de los cuadrados (SS (ajustada)),

entonces el modelo ignora dicha variable al igualarla a 0.

T v=o01+ 0.7

O

/ 1 1 ] 1 |
T

I I I 1 1

Figura 23. Ejemplo de férmula de gréafica de regresion lineal multiple con tres variables
Fuente: (Josh Starmer, 2017)

En resumen, R? = La variacion en y explicada por x

La variacion en y sin tomar en cuenta x

Se estimé el andlisis de regresion lineal multiple con la siguiente formula:
Yy = Bot X181 + X262 + €
Donde:

Y = $/m? promedio de la vivienda tipo residencial y residencial plus en la zona

Poniente de la Ciudad de México
Bo = intercepto o donde cruza el eje de las y
x1= PIB
X2 = PIB per capita

B1y B2 = coeficientes de regresion estandarizados. Miden qué tan fuerte cada valor
predictor influencia la variable dependiente. Se mide en unidades de desviacion
estandar, por ejemplo: un valor de 2.5 indica que un cambio de una desviacion

estandar en la variable predictora resultara en un cambio de 2.5 desviaciones

42



estandar en la variable criterio. Por lo tanto, mientras sea mayor el valor beta, el
impacto de la variable predictora en la variable criterio. Si el valor es positivo, la
relacién de esta variable con la dependiente es positiva. Si es igual a cero, no

existe relacion entre las variables.
€ = perturbacion aleatoria independiente con varianza constante (homocedastica)

Se analizara el modelo mediante una funcién en Excel, que realiza estos

célculos por medio de la herramienta de Analisis de Datos.

Otra manera de evaluar la ecuacion de regresion es valorar la significancia
estadistica de la suma de regresion de cuadrados. Esto mediante el dato

proporcionado en la tabla ANOVA producida en Excel:

10 ANOVA

Significance
df 55 M5 I F
12 ‘Regression 2 | 1004.500 502.240 33.4 € 0.00026)
13 Residual 7 105.116 15.017
14 Total 9 1108.600

Figura 24. Ejemplo de tabla ANOVA en Excel

Fuente: (Stat Trek, 2020)

Esta seccion de datos muestra la significancia estadistica de las variables
independientes como predictores de la variable dependiente. Se necesita el dato de
la significancia de F que es el resultado de la tabla ANOVA presentada arriba (Stat
Trek, 2020).

En el valor significancia de F, conocido también como p-value o valor de
probabilidad, indica si las relaciones observadas en la muestra también existen en
una poblacion mas grande. El p-value de cada variable independiente prueba la
hipotesis nula (la variable independiente no tiene correlacion con la variable

dependiente). Si no existe correlacién, no estdn asociados los cambios en las
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variables independientes y las variables dependientes. En otras palabras, no existiria
evidencia para concluir que existe un efecto a nivel poblacion, es decir fuera de la

muestra analizada.

Esencialmente lo que hace es dividir la variacion entre los grupos por la
variacion dentro de los grupos. “Si las medias entre los grupos varian mucho y la
media dentro de un grupo varia poco, es decir, los grupos son heterogéneos entre
ellos y similares internamente, el valor de F ser4 mas alto, y por tanto, las variables

estaran relacionadas.” (Julidn Cérdenas, 2020).

Si la muestra contiene evidencia suficiente, se puede rechazar la hipétesis
nula y concluir que el efecto es estadisticamente significativo. La hipétesis nula a
menudo se muestra como Ho. Se busca que el p-value 6 F sea un nimero chico, lo
cual indica que una o ambas variables independientes tienen valor explicativo mas

alla de lo que podria ser explicado por mera casualidad (Jim Frost, 2020).

e Un p-value pequefio (usualmente < 0.05) indica una fuerte evidencia en contra

de la hip6tesis nula, por lo que se rechaza la misma.

e Un p-value grande (> 0.05) indica poca evidencia en contra de la hip6tesis nula,

por lo que no se rechaza la misma.

e Los p-values muy cercanos a (0.05) son considerados marginales (podria

funcionar de ambas formas, para validar o rechazar la hipétesis nula).

(John Wiley & Sons, Inc. , 2020)
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4.3. DEFINICION DE LAS VARIABLES

Para el modelo de ajuste se considerara el promedio de los datos histéricos
Unicamente de los inmuebles de nivel residencial y residencial plus en la zona
Poniente de la Ciudad de México. El periodo que se analizara son 10 afos, desde
2008 a 2018 en trimestres, considerando el valor unitario por metro cuadrado en el
caso de la vivienda. Se determinard el comportamiento histérico independiente de
cada una de las variables.

La variable independiente es el valor por metro cuadrado representado en

pesos mexicanos. Se grafica a continuaciébn su comportamiento histérico en dicho

periodo.

55,000 $/m2

45,000 $/m2

350008/m2 e

25,000 $/m2 et ”” | ‘ ‘ ‘
F E - EFEFEFFERFRFERFEFRERFRFERERFERFREREE
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Figura 25. Promedio del precio por metro cuadrado de vivienda tipo residencial y residencial plus de la
zona Poniente de la CDMX
Fuente: Propia con datos de (Softec, varios)

Podemos observar en la grafica superior hay un comportamiento alcista en los
precios en general, con una clara linea de tendencia a la alza. El precio promedio por
metro cuadrado de vivienda de nivel alto en la zona propuesta se ha triplicado en un

periodo de 10 afios, empezando en $18,323/m? en 2008 llegando a $57,981/m>.
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Las variables dependientes son el PIB (en millones de pesos) y el PIB per
cépita (en euros). Este Ultimo se considera en euros en virtud de ser el Unico dato
disponible trimestralmente, ya que normalmente esta variable macroeconémica se
analiza anualmente. De considerarse en pesos, se afectarian los datos respecto al

tipo de cambio euros a pesos mexicanos.

En el histograma podemos observar que si bien el PIB también ha ido a la alza
en el mismo periodo, es un crecimiento mucho mas moderado, empezando en 14.5
mdp en 2008 y de 19 mdp en 2018, habiendo crecido un 76%. Es importante recordar
gue en este caso se habla de millones de pesos.

$20,000,000

$19,000,000

$18,000,000 N

$17,000,000 e S|

$16,000,000 kT

$15,000000 |yt aiv s

$14,000,000 | | II | ‘ ‘
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EeEEEEEEEEEEEEELEEEEELREES
SRR T ST R e R B e = =T T R = =
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Figura 26. Histograma del PIB
Fuente: Propia con datos de (Softec, varios; INEGI, varios)

El comportamiento del PIB per capita es mas volatil que los dos casos
anteriores. Empieza en 1.697 M.€ en 2008 y termina en 2.157 M.€, teniendo un
crecimiento de 78%, con el punto mas bajo de 1.42 M.€ en el primer trimestre de
2009 y el més alto de 2.27 M.€ en el segundo trimestre de 2015.
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Figura 27. Histograma del PIB per cépita en euros
Fuente: Propia con datos de (Datos Macro / Expansién, 2019)

Se espera que ambas variables independientes tengan una correlacion positiva
respecto a la variable dependiente. Se analiza dicha relacion mediante el modelo de

regresion lineal maltiple.
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5 RESULTADOS, CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1. INTERPRETACION E INTEGRACION DE LOS RESULTADOS
DEFINICION DE LAS VARIABLES

Se corre el modelo en Excel. En el caso presentado, la férmula que

representa la suma minima de cuadrados ordinarios es:

Y = Bot X181 + X232 + €

Resultando en:

y =0+ 0.00949300339095191* PIB -12581.1961753826* PIB per capita

Los resultados obtenidos al correr el modelo en Excel son:

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion mdaltiple R 0.94385765
Coeficiente de determinacion R? 0.89086725
R? ajustado 0.88554370
Error tipico & 4184.50256
Observaciones 44

Figura 28. Resultados analisis regresion lineal multiple
Fuente: Propia con datos de (Softec, varios; INEGI, varios) (Datos Macro / Expansién, 2019)
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Doénde:

R = raiz cuadrada de R2. La correlacién entre y y y ajustada es 0.94385765

R? = Indica qué tanto de la variacién en precio promedio por m? de vivienda tipo
residencial y residencial plus en la zona Poniente de la Ciudad de México alrededor
de su media puede ser explicado por las variables en PIB y PIB per capita en el
periodo 2008 — 2018. En este caso el modelo indica un 89.08%.

R? ajustado = Utilizado si existe mas de una variable en x. Es la medida que define
el porcentaje explicado por la varianza de la regresion en relacion con la varianza de
la variable explicada, esto es, lo mismo que el R?, pero con la diferencia de que el R?
ajustado tiene en cuenta el tamafio muestral y la inclusion de variables. En otras

palabras, supone lo que pasaria si existieran mas datos.

Al igual R?, debe ser un valor entre 0y 1. Cuanto mas préximo a 1 mejor reflejaria
una correlacion.
Error tipico £ = Esta es la estimacion muestral de la desviacion estandar del error

u. Se busca que sea lo mas bajo posible.

Observaciones = Namero de datos entre que se divide.

Esto quiere decir que el PIB y PIB per capita explican en un 88.55% el valor
promedio de mercado de las viviendas en tipo residencial y residencial plus en la
zona Poniente de la ciudad de México. Se utiliza R? ajustado al ser un modelo de

regresion lineal mdltiple.

Se presenta a continuacion la tabla ANOVA.

Andlisis de Varianza

Grados suma de Promedio B
de de los F Valor critico de F
libertad cuadrados cuadrados
Regresion 2 5860429565 2930214783 167.3446291 0.00000000000000000002
Residuos 4] 717912530 17510061.71
Total 43 6578342095

Figura 29. Resultados analisis de varianza

Fuente: Propia con datos de (Softec, varios; INEGI, varios) (Datos Macro / Expansién, 2019)
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La tabla ANOVA (Andlisis de Varianza por sus siglas en inglés) divide los

componentes de la suma de cuadrados.

De dicha tabla, el valor F indica la significacién (si es o no relevante el

analisis obtenido a nivel poblacional).

En el caso presentado, F es igual a 167.3446291 y el valor critico de F es
0.00000000000000000002. Siendo que F es mayor, se rechaza la hipétesis nula
gue dice que todas las medias de los valores son iguales. Es decir, es

estadisticamente significativo.

Finalmente, la tabla de coeficientes y salida asociada, de la cual se obtuvo

los valores presentados en la férmula de regresion lineal:

Coeficientes Error tipico  Estadisticot  Probabilidad
Intercepcion -97802.82886 7365.536124 -13.27843992 (0.0000000000

PIB 0.009493003 0.000673013 14.10522592 0.0000000000
PIB per capita -12581.19618 4465.024173 -2.817721851 0.0074094982
Superior 95% Inferior 95.0% Superior 95.0%
-82927.82689 -112677.8308 -82927.82689
0.010852181 0.008133826 0.010852181
-3563.896924 -21598.49543 -3563.896924

Tabla 4. Resultados tabla ANOVA
Fuente: Propia con datos de (Softec, varios; INEGI, varios) (Datos Macro / Expansion, 2019)
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5.2. CONCLUSIONES

El modelo explica en un 88.55% el precio por metro cuadrado del promedio
de vivienda tipo residencial y residencial plus en la zona Poniente de la Ciudad de

México (variable y).

Esto quiere decir que el 88.55% de la variabilidad del precio por metro
cuadrado en la zona Poniente en la Ciudad de México es explicada por el PIB 'y PIB
per capita. El resto de la variabilidad es ocasionada por otros efectos (otras variables

explicativas) que no han sido incluidas en el presente analisis.

El valor de Probabilidad o p-Value para ambas variables es inferior a 0.05, lo

cual demuestra que ambas variables son estadisticamente significativas.

Como se plante6 en un principio, es fundamental poder tener certeza sobre los
valores concluidos en avallos inmobiliarios, entendiendo que forman parte
importante de la economia en México. EI modelo comprueba que no sélo existe una
correlacion positiva entre el precio por metro cuadrado del promedio de vivienda
residencial y residencial plus en la zona poniente de la Ciudad de México, sino que

tiene un alto porcentaje de certeza en el periodo analizado de 10 afos.

Concluimos que si es posible respaldar el valor concluido en avallos
inmobiliarios tipo residencial y residencial plus en la zona poniente de la Ciudad de
México y que el modelo ademas permitiria en su caso poder plantear predicciones
del comportamiento futuro de dichos valores basado en proyecciones de PIB y PIB
per capita, o inclusive de estimar rapidamente un valor aproximado de algln

inmueble especifico, basado en un valor original.

5.3. RECOMENDACIONES

Se podria ampliar este estudio a otros tipos de vivienda y a otras zonas, asi
como agregar otros factores macroecondmicos y financieros que aumenten la
certeza del modelo y por ende expliguen mejor los movimientos en el mercado
inmobiliario. Esto a su vez puede llevar a tener un mejor sustento de los valores en

gue se concluye en los avallios inmobiliarios y por ende en el valor de las garantias
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de los bancos entre otros. También se puede analizar por periodos de tiempo mas

largos o simplemente distintos.
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7 ANEXOS

2008 1T

2008 2T

2008 3T

2008 4T

2009 1T

2009 2T

2009 3T

2009 4T

2010 1T

2010 2T

2010 3T

2010 4T

2011 17

2011 27

2011 3T

2011 471

2012 1T

2012 27

2012 3T

T - B - S - B - R < A R - T - S - B - - S - SR -~ S - S -+ B - B

x1

14,563,430
15,386,333
14,979,493
15,125,054
13,752,157
14,012,944
14,231,937
14,882,956
14,371,720
14,998,412
14,921,462
15,499,585
14,902,716
15,413,025
15,525,999
16,139,594
15,619,905
16,027,624

15,952,851
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X2

1.697

1.742

1.839

1.601

1.424

1.471

1.452

1.449

1.631

1.841

1.803

1.792

1.871

1.865

1.859

1.812

1.968

1.958

2.089

18,323 $/m?
18,405 $/m?
19,357 $/m?
19,606 $/m?
21,439 $/m?
22,000 $/m?
22,068 $/m?
22,499 $/m?
22,931 $/m?
22,752 $/m?
22,876 $/m?
23,101 $/m?
24,936 $/m?
25,532 $/m?
25,951 $/m?
25,679 $/m?
25,406 $/m?
25,566 $/m?

26,734 $/m?



2012 47

2013 1T

2013 2T

2013 3T

2013 4T

2014 171

2014 27

2014 3T

2016 4T

2017 17

2017 2T

2017 3T

2017 47

2018 1T

2018 2T

2018 3T

2018 4T

Tabla 5. Datos de $/m? de Vivienda tipo residencial y residencial plus en la zona Poniente de la Ciudad de

L - R < B - S - AR - R - S - N A - N == S - S - B - S - B 4

x1

16,638,515
15,719,443
16,361,496
16,185,974
16,841,836
16,139,077
16,743,310
16,653,202
18,480,690
17,766,308
18,140,627
17,947,382
18,760,864
18,006,391
18,616,601
18,383,116

19,070,252

Millones de pesos

México

X2

2.04

2.068

2.099

2.042

1.975

1.978

2.063

2.138

1.916

1.937

2.074

2.044

1.958

2.023

2.042

2.179

2.157

Euros €

27,832 $/m?
29,175 $/m?
29,243 $/m?
29,735 $/m?
31,162 $/m?
28,733 $/m?
31,688 $/m?
33,595 $/m?
46,481 $/m?
47,509 $/m?
50,036 $/m?
54,473 $/m?
55,747 $/m?
53,317 $/m?
55,483 $/m?
56,198 $/m?
57,981 $/m?

$/m?

Fuente: Propia con datos de (Datos Macro / Expansion, 2019) (Softec, varios; INEGI, varios)
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