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Resumen

Como bien es sabido, el mercado inmobiliario es una fuente importante de empleo y de
riqueza de las familias, pese a esto, el comportamiento de los patrones espaciales y los
cambios en el precio de vivienda en periodos de crisis sanitarias no es un tema ampliamente
estudiado. El presente trabajo estudia el comportamiento del mercado inmobiliario en la
Ciudad de México durante el periodo 2016-2021 que abarca el inicio de la crisis pandémica
de Covid-19, para ello, se propone un modelo econométrico no lineal de efectos fijos con
temporalidad mensual que incluye variables dummy de tiempo y caracteristicas relevantes
a nivel alcaldia. Se encuentra que la pandemia tuvo efectos diferenciados a lo largo de la
distribucion de los precios afectando principalmente a los deciles inferiores y que los precios

mensuales de vivienda se redujeron en 4.5% en el ano 2021.

Palabras clave: Mercado inmobiliario, densidad poblacional, indice de marginacion, ava-

ltos, efectos fijos, pandemia, Covid-19.
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Capitulo 1
Introduccién

La pandemia ha tenido fuertes efectos socioeconémicos en todo el mundo, cambiando la
forma de vida de la poblacion, las condiciones de trabajo y afectando de manera desigual los
sectores de la economia, por tanto, hay un creciente interés en la investigacion de sus conse-
cuencias; sin embargo, dado que las emergencias sanitarias no pueden ser controladas y son
impredecibles, su andlisis es complejo. La presencia de Covid-19 esta provocando la inactivi-
dad involuntaria de muchos sectores productivos y una nueva propension de las familias que
probablemente daran prioridad al ahorro, esto, aunado a la drastica reduccion del consumo,
la disminucién del ingreso per capita de los trabajadores y el incremento en el desempleo.
Por otro lado, aunque es claro que el desarrollo econémico estd ampliamente relacionado
con el comportamiento de los mercados y especificamente con el mercado inmobiliario, los
efectos de la pandemia y de emergencias de salud en el mercado inmobiliario han sido poco
explorados en la literatura. Varios investigadores a nivel internacional han intentado abordar
esta relacién en paises como Estados Unidos, China, Italia y Australia utilizando diferentes

métodos de estimacion.

De acuerdo con la literatura internacional el impacto de las emergencias sanitarias en el
mercado de vivienda depende de la densidad poblacional, las medidas implementadas por las
autoridades sanitarias, los cambios en variables econémicas como consumo y empleo, entre

otras.

En México, no se han desarrollado estudios previos que reflejen el comportamiento de este
mercado a partir de un enfoque causal que utilice técnicas econométricas. El proposito de
este trabajo es estudiar el impacto de la pandemia en el mercado inmobiliario utilizando
avaltios individuales de 15 alcaldias de la Ciudad de México en el periodo 2016-2021.

El trabajo esta organizado como sigue: la siguiente seccion menciona trabajos relevantes



y mecanismos de transmision; el capitulo 3 describe los datos y los modelos a utilizar; el
capitulo 4 especifica los resultados empiricos; el capitulo 5 presenta pruebas de robustez y

finalmente, el capitulo 6 presenta la conclusiones.
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Capitulo 2
Revision de Literatura

En esta seccion se hace referencia a los mecanismos de transmision de las pandemias en
el mercado inmobiliario y se citan algunos de los estudios realizados para diferentes paises
alrededor del mundo, con el objetivo de entender las estrategias empiricas utilizadas. Ademas,

se presenta una breve descripcién del mercado inmobiliario mexicano.
Mecanismos de transmisiéon e implicaciones

Siguiendo a Francke & Korevaar (2021) existen cuatro mecanismos importantes de la res-
puesta de los mercados de vivienda urbana a una pandemia: El primero es el més directo e
inmediato, ocurre a través del aumento en la mortalidad y la turbulencia econémica y social
que dan como resultado reducciones en los precios de alquiler y de vivienda inmediatamente
después de un brote. El impacto del choque demografico depende de la elasticidad de los
precios de vivienda respecto a la poblacién, esto es, de la caida en la demanda de vivienda
debido al incremento en la mortalidad. Las reducciones en la actividad econémica puede
contribuir incluso a una mayor disminucién de la demanda de vivienda. Las reducciones en
la demanda de vivienda también podrian haber sido fortalecidas por la emigracién, especial-
mente de personas adineradas. No obstante, Alfani & Percoco (2019) en su estudio de los
efectos de la peste en las tendencias econdmicas italianas, encuentra que aunque hay grandes
perdidas en las poblaciones urbanas, las grandes epidemias y sus correspondientes choques
demograficos, no parecen afectar la trayectorias de crecimiento a largo plazo de las grandes
ciudades, aunque, dichos efectos podrian ser diferentes en ciudades menos desarrolladas, o
en areas rurales. El segundo, hace referencia a la existencia de un aumento temporal de la
percepcion al riesgo o la aversion al riesgo y las primas de riesgo correspondientes por parte
de los inversionistas ocasionado por su pesimismo acerca del futuro que conduce a una caida

comparativamente grande a corto plazo de la demanda de inversién de vivienda que es mayor



que la demanda de servicios de vivienda medida por los precios de alquiler especialmente
en las areas afectadas. Este mecanismo, se confirma en el trabajo de psicologia de Viscusi
(1990) que proporciona una encuesta de la percepcion al riesgo e ilustra que al estar sesgada
hacia arriba provoca un aumento méas pronunciado en la compensacion. En tercer lugar, los
efectos de los precios y los alquileres de vivienda en el largo plazo no son importantes de-
bido a la resiliencia de las ciudades ante grandes impactos. Los trabajos que respaldan esta
hipdtesis son en general, los realizados para estudiar el impacto en la actividad econémica
de bombardeos, guerras o incendios tales como el de Davis & Weinstein (2002) o Hornbeck
& Keniston (2017). Por ultimo, Francke & Korevaar (2021), destacan el papel de la politi-
ca urbana ante grandes perturbaciones, por ejemplo, introducir calles méas anchas, limpiar
las viviendas en barrios marginales y permitir el acceso a agua potable podria contribuir
a mejorar las valoraciones de las propiedades nuevas y antiguas. Ademas, la expansién del
suministro de viviendas limita el crecimiento de precio a largo plazo y refuerza la migracién

a las ciudades.
Evidencia de emergencias sanitarias anteriores

El primer estudio que estima el impacto de las emergencias sanitarias en el mercado de
vivienda es el de Wong (2008) quien utilizé un conjunto de datos panel de 44 complejos de
vivienda a gran escala en Hong Kong-China con el fin comparar la variaciéon de los cambios
en el volumen y precios de transacciones finales de vivienda resultado del brote del Sindrome
Respiratorio Agudo Grave (SARS) en el afio 2003. El riesgo de SARS fue medido por el
nivel de tasa de infeccidn, las noticias relacionadas y los anuncios gubernamentales de las
infecciones; para el precio, se utilizaron datos de los precios promedios semanales hedénicos
ajustados para cada uno de los complejos de vivienda. Los datos abarcan 64 semanas, 25
antes del comienzo la epidemia y 25 después del final. En el modelo también se incluyen
variables de control adicionales para cada complejo que podrian estar relacionadas con la
propagaciéon del SARS tales como: la poblacién, el nimero total de departamentos, el niimero

de pisos, el nimero de departamentos por piso y el tiempo de viaje al centro de la ciudad.

Entre los resultados se encontré que el precio promedio de la vivienda se redujo en 1.6 % en
todas las viviendas aunque hubo una caida adicional de menos del 3 % para aquellas en las que
se sabia ptblicamente que habian tenido casos de SARS o donde los casos fueron mencionados
en los periddicos. El autor concluydé que no hubo evidencia de una reaccion exagerada en los

precios de vivienda dadas las caracteristicas inminentes del mercado inmobiliario.

Otro estudio historico importante acerca de como afectan las pandemias a los mercados
inmobiliarios urbanos es el de Francke & Korevaar (2021) que estudia brotes histéricos de

peste en Amsterdam durante el siglo XVI y XVII y de célera en Paris en 1832 y 1849, ambos

4 CAPITULO 2. REVISION DE LITERATURA



paises tenian mercados inmobiliarios altamente desarrollados, y datos a nivel micro de las
transacciones de vivienda. Para Paris, observan la variaciéon dentro de la ciudad a nivel barrio
en la exposicion al célera. Para Amsterdam el lapso de tiempo es mas largo y contiene un
gran nimero de brotes de peste (diez brotes, siglos XVI-XVII). Utilizan datos de mortalidad
y del precio de venta y alquiler de registros administrativos y estiman un modelo modificado
de ventas repetidas en ambos paises. Muestran que los brotes dan como resultado grandes
caidas en el precio de vivienda durante los primeros seis meses principalmente en las areas
mas afectadas y menores caidas en los precios de alquiler. Los choques fueron transitorios

ya que el precio de vivienda de ambas ciudades volvio rapidamente a su nivel inicial.
Evidencia de la pandemia Covid-19

Respecto a los estudios del mercado inmobiliario de China en el marco del Covid-19, Qian
et al. (2021) y Chong & Liu (2020) estudiaron los cambios en los precios promedio mensuales

de vivienda en 2019-2020 y encontraron que se redujeron significativamente.

Qian et al. (2021) utilizaron el método de diferencias en diferencias con datos de co-
munidades residenciales con casos confirmados y como grupo de control, seleccionaron las
comunidades mas cercanas que no presentaron casos. El modelo utiliza efectos fijos por co-
munidad, efectos fijos mensuales e incluye una variable dummy que equivale a 1 en los meses
después de que la comunidad tuvo casos confirmados de Covid-19 y cero en otro caso, tam-
bién controla por un conjunto de caracteristicas a nivel comunidad y nivel ciudad incluida la
densidad poblacional, ingreso per capita, monto de inversién en el sector inmobiliario, tipo
de edificio, calidad de la educacién, proporciéon de la superficie construida, la proporciéon de
zonas verdes, la antigiiedad de la vivienda, los servicios y derechos de propiedad y el tipo
de construccién. Sus resultados de estimacion sugieren que el precio promedio mensual de
vivienda de una comunidad con casos confirmados se redujo en 2.47 % de octubre de 2019 a
abril de 2020. Este impacto puede persistir tres meses pero su magnitud es mayor a medida
que pasa el tiempo y, solo existe en las regiones con mayor nivel de infeccion de Covid-19 o

peores condiciones médicas.

Por su parte, Chong & Liu (2020) utilizaron un modelo de efectos fijos de dos vias para
investigar la relacién no lineal entre el nimero de muertes por Covid-19 y el cambio porcen-
tual del precio promedio de vivienda de 92 ciudades, divididas en tres grupos de acuerdo con
el Ranking of Cities Business Attractiveness, para ello, utilizaron datos de panel mensuales
de diciembre de 2019 a mayo de 2020. Las variables de control para estimar el cambio en
el precio son: el producto regional bruto anual y el porcentaje de la industria terciaria, el
numero de camas de hospitales, el nimero de instituciones regulares de educacion superior,

el volumen de bienes importados y la poblacion de las ciudades. Las variables relacionadas
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con la pandemia son el niimero de casos confirmados y el nimero de muertes por Covid-19
en cada ciudad, estas se incluyeron separadamente dada su estrecha correlacién (0.833). El
modelo incluye una variable dummy para cada mes con el fin de tener en cuenta los efectos
especificos individuales y reducir el sesgo de variable omitda. Adicionalmente, se divide la
muestra en tres periodos: periodo pre-covid, corresponde a los meses antes de 2020; periodo
de covid, que son los meses de enero a marzo de 2020 con la ola mas severa de la pandemia vy,
periodo post-covid,! correspondiente a los meses de abril y mayo de 2020 caracterizados por
tener menos casos y ser mas estables. Los autores encuentran que para la muestra completa
la relacién existente entre las variables de estudio tiene “forma de U,” esto es, los precios
varian menos cuando hay pocas muertes mensuales por Covid-19 y la relacién se invierte si
las muertes aumentan. El efecto del niimero de confirmados en el precio es similar. Ademas,
muestran que los mercados de vivienda en las ciudades de primer nivel (ciudades comparati-
vamente mas desarrolladas) fueron mas sensibles a la pandemia lo cual indica que los efectos

difieren entre los grupos.

En Europa y Oceania se han realizado estudios de Italia y Australia. En Campania-Italia,
Del Giudice et al. (2020) desarrollaron un modelo de regresién miltiple de precios inmo-
biliarios medido a nivel regional y provincial que varia semestralmente en un panel de 15
anos y sirve para evaluar los efectos del Covid-19 a corto y mediano plazo. Los resultados
muestran una reduccién de los precios de la vivienda del 4.16 % en el corto plazo y del 6.49 %
en el mediano plazo. En Australia, Hu et al. (2021) utilizan un indice hedénico de precios
de vivienda para cinco capitales de los principales estados y encuentran que las medidas
relacionadas con el confinamiento no tienen efecto significativo en los rendimientos diarios
de la vivienda, ademas encentran que la prevalencia del virus tiene un impacto negativo en el
mercado inmobiliario pues el rendimiento anual de la vivienda cae 1.26 puntos porcentuales

por cada duplicacién de casos confirmados.

Para Estados Unidos, Li & Zhang (2021) exploraron los patrones espaciales y la distribu-
cion heterogénea de las tasas de cambio de los precios de vivienda en 2,856 condados del pais
durante la pandemia, encontraron que aunque los precios de vivienda tuvieron una tendencia
al alza, en muchas ciudades hubo una caida temporal de 5% en la primera parte de la crisis
(abril o mayo de 2020), explicada por la reconsideracién de los planes de venta y compra
de vivienda pues muchos vendedores retiraron sus casas de las listas de oferta para evitar
el riesgo de contraer la enfermedad y, los compradores dejaron de visitar viviendas por las
ordenes de quedarse en casa. Los precios se recuperaron rapidamente y tuvieron un fuerte au-

mento en el periodo posterior en respuesta al cambio en las expectativas de la poblacion, las

L China continua con estrictas medidas de confinamiento debido al rebrote de casos positivos por la variante
Omicron y su politica de “cero covid.”
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politicas comerciales de reapertura y el crecimiento econémico. En cuanto a la distribucion
espacial, los cambios principalmente en la demanda provocaron que los precios de vivienda
en los centros urbanos tuvieron precios mas bajos o ningiin aumento significativo, mientras
que las casas alrededor de las ciudades tenian normalmente precios aumentados incluso en
29 %. Estos resultados son consistentes con el trabajo de Liu & Su (2021) que muestra que
hubo un cambio espacial en la demanda de vivienda en Estados Unidos resultado de la re-
duccion de la necesidad de vivir cerca del lugar de trabajo, de lugares densamente poblados
o de barrios en el centro de la ciudad, en consecuencia las ciudades y los vecindarios con
valores de vivienda més altos antes de Covid-19 presenciaron una mayor disminucion de su

precio.

Otro estudio realizado para Estados Unidos es el de D'Lima et al. (2022), este es novedoso
pues da un enfoque diferente al anélisis del mercado inmobiliario en el periodo de pandemia
proporcionando evidencia de los efectos en la fijacién de precios en el mercado inmobiliario
debido a la orden de cierre del gobierno para reducir la propagacion del Covid-19. Para su
desarrollo, utilizan datos a micro nivel sobre mas de dos millones de transacciones de pro-
piedades residenciales de la mayoria de estados de Estados Unidos y el Distrito de Columbia
entre junio de 2019 y diciembre de 2020. Encuentran que los precios se reducen mas si en
el vecindario una alta proporcion de la poblacion cuenta con estudios universitarios y au-
mentan en vecindarios que estdn compuestos en su mayoria por personas que se identifican
como negras o afroamericanas; la variaciéon de los precios también difiere por la densidad
poblacional y estructural ya que el precio promedio cayé mas en lugares densamente pobla-
dos que estan por ejemplo cerca de los subcentros de empleo o del centro de la ciudad y el
valor promedio de las propiedades con baja densidad estructural aumenté. Por todo esto, los
autores concluyen que los cierres colectivos dieron lugar a un cambio en las preferencias y el
comportamiento del consumidor debido a que la disposicién a pagar por vivir cerca al lugar

de trabajo o tener espacios méas amplios se modificé.
Evidencia para México

Segtin Sobrino (2014), el precio de vivienda de la Ciudad de México estd determinado por
una combinacién de las caracteristicas fisicas de la vivienda, las externalidades del vecindario
que incluye el acceso al agua y la calidad de escuelas primarias y, la accesibilidad medida
por la distancia lineal al hospital més cercano y al Zocalo de la Ciudad. También muestra
que la calidad relacionada con el equipamiento de vivienda como cocina o banos, es mas

importante que el tamafio de la vivienda en la determinaciéon del precio.

En cuanto a los estudios realizados para el mercado inmobiliario mexicano en un contexto

de pandemia, las investigaciones son pocas y los analisis son en general de caracter descrip-
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tivo. Molina-Torres et al. (2021) realizaron un analisis comparativo del desarrollo urbano,
nivel econémico y ntimero de casos activos en la Ciudad de México. Para ello, construyeron
un indice de comparabilidad (IC) calculado como la multiplicaciéon del promedio ponderado
de tres variables: densidad poblacional, indice de ingreso per capita e indice de ocupacion de
vivienda, por el nimero de casos de Covid-19 de cada municipio. La contribucién de cada va-
riable se asume uniforme. Los resultados son consistentes con trabajos realizados para otros
paises ya que muestran que los municipios con mayor densidad poblacional, bajo ingreso per

capita y alto indice de ocupaciéon tenian un IC alto, y por tanto una alta tasa de infecciones.
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Capitulo 3

Datos y Estrategia Empirica

3.1. Fuentes de datos

La fuente principal de datos sobre los precios del mercado inmobiliario son los avaltos
individuales solicitados de manera particular a la Sociedad Hipotecaria Federal (SHF)!, que
es un Banco de Desarrollo de segundo piso cuyo objetivo es impulsar los mercados primario y
secundario de crédito a la vivienda. Los avaltios individuales estan a precios constantes y no
tienen en cuenta las caracteristicas especificas de la vivienda tales como el tipo de inmueble,
el estado de conservacién o si es nueva/usada por lo que su valor podria diferir de los precios

reales del mercado.

Los datos del nimero total de casos confirmados de Covid-19 y el nimero total de defun-
ciones se obtuvieron de las cifras diarias publicadas por la Secretaria de Salud del Gobierno
de México? las cifras reportadas son el conjunto de casos que tienen resultado de muestra
positivo o que se clasifiquen positivos por asociacion epidemioldgica o por dictaminacion

para defunciones en cada alcaldia.

Las cifras de la poblacién y el indice de marginacion de cada alcaldia se obtuvieron de
los datos publicados por el Consejo Nacional de Poblacién (CONAPO)?, para los datos de
la poblacion se utilizaron las proyecciones poblacionales de los municipios publicadas en el
ano 2019 que son ttiles para calcular la densidad poblacional de cada alcaldia; los datos del
indice de marginacion, corresponden a los anos 2015 y 2020. El indice de marginacion es una

medida continiia basada en datos censales que puede tomar valores positivos o negativos, el

Thttps://www.gob.mx/shf
Zhttps://coronavirus.gob.mx/
3https:/ /www.gob.mx/conapo



3.2. MODELO DE EFECTOS FIJOS

valor mas elevado y el mas bajo representan las situaciones de mayor y menor marginacion,
respectivamente; pero el cero no necesariamente indica marginacién media. El indice aumenta
de valor en cuanto sea mayor el porcentaje de la poblacién que vive en localidades pequenas,
con ingresos monetarios reducidos, en viviendas inadecuadas y con falta de acceso a la
educacién, por tanto, es utilizado para identificar unidades territoriales con mayores carencias

estructurales y para poder focalizar la politica social.

Los datos se prepararon de tal forma que pudieran ser usados en modelos de efectos fijos
con una dimensién temporal mensual, no siguen una estructura de datos panel dado que
los avaltios individuales son diferentes en cada alcaldia mes a mes. Se estudian 15 de las 16
alcaldias de la Ciudad de México, la alcaldia faltante, Milpa Alta, no se incluye por falta de
datos en la mayoria del periodo, aiin asi, se espera que los resultados no presenten sesgos

importantes dado que es la alcaldia menos poblada.

Cabe mencionar que aunque las variables se incluyeron a partir de los estudios realizados en
otros paises, estas pueden omitir caracteristicas tanto de las viviendas como de las alcaldias,

que podrian ser importantes en la construcciéon del modelo.

3.2. Modelo de efectos fijos

El primer modelo para medir el impacto de la pandemia en el mercado inmobiliario de
la Ciudad de México es un modelo de efectos fijos por alcaldia que utiliza el método de
transformaciones intragrupales (Ver en Apéndice). En este caso, la estructura de los datos

corresponde a un modelo de datos panel.
log(Py) = a1 Tli+ay T2;+ By Confy+ Po Densy + 3 IMMy + ey

El segundo modelo es utilizado para aprovechar la variabilidad de los avaltios individuales
dentro de cada alcaldia, ampliar la muestra y obtener una mejor estimacion. Al igual que
en el caso anterior se utiliza el método de transformaciones intragrupales para realizar la
estimacion. El modelo no corresponde a un modelo de datos panel tradicional debido a que

se analizan dentro de cada alcaldias diferentes viviendas en cada periodo.

log(Pji) = o Tly+ag T2+ 1 Confy+ B2 Densy + B3 IMM; + €53

Ambos modelos incluyen las mismas variables, se diferencian en los subindices. En las

ecuaciones se puede observar que el segundo modelo adiciona el subindice j en la variable
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3.3. ANALISIS DESCRIPTIVO

dependiente, en este caso F;j; es el precio de un avalio en el mes ¢ de una propiedad j
ubicada la alcaldia 7; por su parte, el primer modelo incluye P;; que es el precio promedio de

los avaltios de las alcaldias en el tiempo ¢.

Los modelos incluyen dos variables dummies para tener en cuenta el efecto diferenciado
de la pandemia a lo largo del tiempo, T1; es una variable dummy que toma valor de 1 en el
ano 2020 y 0 el resto del periodo y T2, es una variable dummy que toma valor de 1 en el ano
2021 y 0 el resto del periodo. Con f;; son el total de casos confirmados de la alcaldia i en el
mes t; Dens;; es la densidad poblacional de la alcaldia i en el mes t y IM M, es el indice de
marginacion de la alcaldia ¢ en el periodo ¢, para los afios 2016-2019 se utilizé el valor del
indice del afio 2015 y para los anos 2020 y 2021 se utilizaron las cifras que este tomo en el
afio 2020. El modelo también incluye €; (0 €j;; ) que son factores no observados que afectan

el precio de vivienda.

3.3. Analisis descriptivo

En esta seccion se va a realizar un anélisis descriptivo de las variables que conforman los
dos modelos. En la primera parte, no se distingue por alcaldias y se presentan resultados
agregados. En la segunda parte, se realiza un analisis comparativo de las variables teniendo

en cuenta su distribucién espacial.

Tabla 3.1: Estadisticas descriptivas periodo pre-covid (2016-2019)

Statistic N Mean St. Dev. Min Max
P; 106,032 3,607,147 4,198,294  128,540.4 82,514,703
Conf, 106,032 0 0 0 0
Dens, 106,032 12,240.9 4,684.5 1,989.6 17,029.8
IM M, 106,032 —1.908 0.201 —2.228 —1.527

Tabla 3.2: Estadisticas descriptivas periodo covid (2020 en adelante)

Statistic N Mean St. Dev. Min Max
P; 54,427 3,311,011 4,015,351  131,213.6 70,541,993
Con f; 54,427 2,921 3,622 0 24,925
Dens; 54,427 11,736.3 4,874.9 2,005.8 16,956.7
I M M, 54,427 —1.706 0.245 —2.162 —1.179

CAPITULO 3. DATOS Y ESTRATEGIA EMPIRICA 11



3.3. ANALISIS DESCRIPTIVO

En las tablas 3.1 y 3.2 se muestran las estadisticas basicas de las variables de estudio en
el periodo pre-covid(de 2016 a 2019) y covid(2020 en adelante). Se evidencia que el precio
promedio se redujo pasando de 3,607,147 millones de pesos en 2016-2019 a 3,311,011 millones
de pesos de 2020 a mediados del ano 2021. Hubo en promedio 2,921 casos confirmados de
Covid-19 y la dispersion es alta, reflejando gran variabilidad en la cantidad mensual de casos
confirmados. Los datos de la densidad poblacional y el indice de marginacién no presentan

cambios significativos en cuando a la media y la desviacion estandar.

Ciudad de México

Precio promedio de vivienda,
periodo 2016-2021 (millones de pesos)

| P

4
6
P

Missing

Milpa Alta

Figura 3.1: Precio promedio de vivienda 2016-2021

Ahora, la distribucién espacial de las variables es importante para entender las diferencias
en las caracteristicas de las alcaldias que pueden incidir en el comportamiento de los precios

en un contexto de pandemia.

El mapa 3.1 presenta la media del promedio individual de los avalios de cada alcaldia
en todo el periodo de estudio. Se evidencia que los precios varian considerablemente entre
alcaldias con diferencias incluso de mas de 5 millones de pesos mexicanos, esto podria deberse

a factores como la seguridad y el acceso a servicios ptublicos. Las alcaldias con precios mas
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3.3. ANALISIS DESCRIPTIVO

altos son Cuajimalpa de Morelos y La Magdalena Contreres y, las que tienen precios més

bajos son Tlahuac e Iztapalapa.

Un mapa similar es el mapa 3.2 que presenta la distribucién del cambio porcentual en el
precio promedio de vivienda de diciembre de 2019 (dltimo mes pre-covid) y de diciembre
de 2020 (primer afio de pandemia) de las 15 alcaldias de estudio en la Ciudad de México.
Podemos observar que aunque en la mayoria de las alcaldias el precio de vivienda se redujo,
hubo algunas excepciones como ocurrié en la alcaldia de Cuajimalpa de Morelos en el que el
precio se incrementé en 28.1 %. Caso contrario es el de la alcaldia de La Magdalena Contreras

y la alcaldia de Xochimilco en las que hubo reducciones de -35.9 % y -37.6 % respectivamente.

Los siguientes mapas reflejan la distribucién espacial de las variable independientes. La
figura 3.3 muestra los confirmados totales por cada 10 mil habitantes en el afio 2020 de las
alcaldias en estudio, se observa que las alcaldias més afectadas por la pandemia fueron la

alcaldia de Iztapalapa y Gustavo A. Madero.

Ciudad de México

Cambio % del precio de vivienda,
A a0 periodo 2019-2020

Azcapotzalco
-30
Mgl Cuahtimoc  VrUSTENS -20
Hidalgo _1 0
0
10
20
Missing

Milpa Atta

Fuente:
Elaboracion propia con datos de SHF

Figura 3.2: Variaciéon porcentual del precio de vivienda 2019-2020

La distribucién de la densidad poblacional y el indice de marginacion del afio 2020 se pre-
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3.3. ANALISIS DESCRIPTIVO

senta en los mapas 3.4 y 3.5. Las alcaldias con mayor densidad fueron Cuauhtémoc, Benito
Juarez, Iztacalco e Iztapalapa y, las alcaldias con menos densidad fueron Tlalpan, Cuajimal-
pa, La Magdalena Contreras y Xochimilco. Por otro lado, el mapa del Indice de Marginacién
permite evidenciar que la mayoria de las alcaldias tuvieron valores muy negativos lo que
indica que el nivel de marginacion de la ciudad fue bajo, las alcaldias con menor y mayor

carencia estructural en ese ano fueron la de Benito Juarez y la de Xochimilco.

Lo anterior sugiere que el mercado inmobiliario de la alcaldia de Cuajimalpa de Morelos,
que es la alcaldia con mayor precio promedio de vivienda, fue el menos afectado por la
pandemia ya que el precio se incremento considerablemente. Esta relacion no se presenté en
la alcaldia La Magdalena Contreras que pese a presentar precios promedio altos, la variacién
de los precios fue negativa. Por otro lado, el analisis espacial muestra que, como era de
esperarse, dadas las caracteristicas del virus, existe una relacion estrecha y positiva entre la
densidad poblacional y el nimero total de confirmados totales. La relacion existente entre el

numero de confirmados totales y el precio promedio de vivienda no es clara.

Ciudad de México

Confirmados totales/ 10 mil habs.

Kk Covid afio 2020
Azcapotzalco
™ 500
Miguel V?‘"UEQ\EHQ 1 70()()
b 1,500
Missing

Iztapalapa

Cuajimalpa,

Tlahuac

Tialpan

Mipa Alta

Elaboracién propia
con datos de la Secretaria de Salud

Figura 3.3: Confirmados totales de Covid-19 en el ano 2020
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Ciudad de México

Densidad poblacional afio 2020

5,000

10,000
: ) 15,000
paant e Missing

Hidalgo  §

Iztapalapa

) Coyoacén
Cuajimalpa Y

Contreras

Xochimilco

Tlalpan

Milpa Atta

Elaboracion propia
con datos de CONAPO

Figura 3.4: Densidad poblacional en el afio 2020
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Ciudad de México

Indice de Marginacion afio 2020

-2.0
-1.8
-1.6
-1.4
-1.2

. Missing

Miguel
Hi

Elaboracion propia
con datos de CONAPO

Figura 3.5: Indice de marginacién en el afio 2020
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Capitulo 4

Resultados

El modelo seleccionado contiene cinco variables independientes (confirmados totales, va-
riables dummies de tiempo, densidad poblacional e indice de marginaciéon) y la variable
dependiente (avaliios) que estd expresada en términos logaritmicos. Para su estimacion, se
utilizé el método de transformaciones intragrupales explicado en el apéndice. Los datos de
confirmados y de densidad poblacional se incorporaron en la regresion divididos por mil para

que los resultados sean mas claros.

La tabla 4.1 presenta la estimacion del modelo utilizando el promedio mensual de los ava-
ltos individuales dentro de cada alcaldia. En este caso, la estructura de los datos corresponde

a un modelo de datos panel.

Los resultados muestran que la variable de confirmados al mes no es significativa y tiene
el signo opuesto a lo que se esperaria teéricamente; las variables dummies, T'1 y T2, pese
a ser estadisticamente significativas al 1% y 10 % respectivamente, también tienen el signo
opuesto al esperado ya que indican que los precios de vivienda presentaron un aumento en
los afios 2020 y 2021 que corresponden al periodo de la pandemia. Las variables de densidad
poblacional e indice de marginacion tienen los signos esperados y son estadisticamente signi-
ficativas al 10 % y 1 %. Por ultimo, las variables son conjuntamente significativas de acuerdo
con la prueba F. Si bien, estas estimaciones pueden ser 1tiles para tener un primer acerca-
miento de los efectos que tuvo la pandemia en el mercado inmobiliario, los resultados no son
claros porque ocultan aspectos relevantes referentes al tamano de mercado, la cantidad de

informacion existente y el niimero posible de transacciones dentro de las alcaldias.

La tabla 4.2 presenta el modelo estimado teniendo en cuenta los avaltos individuales que
varian dentro de cada alcaldia. Este no es un modelo de datos panel porque se analizan

diferentes viviendas en cada periodo lo cual permite contar con una mayor cantidad de datos
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Tabla 4.1: Precio de vivienda y covid-19 (panel tradicional)

Dependent variable:

log(F;)
T1 0.076***
(0.027)
T2 0.051*
(0.030)
Conf 0.003
(0.003)
Dens —0.108*
(0.061)
IMM —0.850***
(0.131)
Observations 990
R? 0.108
Adjusted R? 0.090

I Statistic

23.396*** (df = 5; 970)

Note:

“p<0.1; *p<0.05; **p<0.01
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y mayor variabilidad de los mismos. Los resultados son consistentes con la teoria ya que
todas las variables tienen los signos esperados. La densidad poblacional es estadisticamente
significativa al 5% indicando que entre mayor cercania exista entre la poblacién, el precio
de vivienda se reduce. El indice de marginacién es estadisticamente significativo al 1%,
la estimacion muestra que un incremento de una unidad en el indice es asociado con una

reduccién del 27 % en el precio de vivienda.

Tabla 4.2: Precio de vivienda y covid-19

Dependent variable:

log(Pjit)
T1 —0.007
(0.009)
T2 —0.045***
(0.010)
Conf —0.001
(0.001)
Dens —0.036**
(0.017)
IMM —0.266™**
(0.048)
Observations 160,459
R? 0.003
Adjusted R? 0.003
F Statistic 100.982** (df = 5; 160439)
Note: *p<0.1; *p<0.05; **p<0.01

Respecto a las variables incluidas para tener en cuenta el efecto de la pandemia, los resulta-
dos muestran que la variable de confirmados totales y la variable dummy 7'1 correspondiente
al ano 2020 no son estadisticamente significativas y el efecto sobre los precios es pequeno,
lo cual sugiere que los precios de vivienda no variaron por la intensidad de la pandemia,
pues las alcaldias con mayor nimero de confirmados no presentaron reducciones y a su vez,
sugiere que el efecto de la pandemia no fue inmediato. Por el contrario, la variable T2 que
indica el cambio de los precios en el ano 2021 es negativa y estadadisticamente significativa

al 1%, es decir, una vez los mercados reaccionaron ante la pandemia, hubo una reduccién
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en el precio de vivienda de la Ciudad de México de 4.5% en el ano 2021.
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Capitulo 5

Outliers y efectos por deciles

La dispersién de los datos es importante ya que la existencia de valores atipicos puede
afectar la estimacion de los parametros de modo que, se subestimen o sobrestimen los efectos
de la pandemia en el mercado inmobiliario de la Ciudad de México. La figura 5.1 es un
diagrama de cajas que permite identificar, a traves de los cuartiles, la distribucién y los valores
atipicos de los avaltos individuales de las 15 alcaldias en estudio. Se evidencia que existe una
gran cantidad de valores atipicos especialmente en las alcaldias con precios de vivienda altos.
La mayor dispersién ocurre en las alcaldias Cuajimalpa de Morelos (4), Alvaro Obregén (10)
y Miguel Hidalgo (16) y, la menor dispersién se presenta en las alcaldias Azcapotzalco (2) y

Tlahuac (11) cuyos precios promedio oscilaron entre uno y dos millones de pesos.

Con el fin de complementar el anélisis y robustecer los resultados encontrados, se va a
reestimar el modelo pero, ahora, eliminando los outliers de los avaliios individuales en las
15 alcaldias. El método utilizado para eliminarlos es el de la Regla de Tukey que utiliza
cuartiles, no requiere normalidad en la distribucién de los datos y es adecuada en muestras

grandes. Fueron eliminados 10365 observaciones de los datos originales.
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Dispersion de precios individuales entre alcaldias
Periodo 2016-2021

80+
w
£
T 60 : .
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Alcaldias
Fuente: Elaboracién propia con datos de SHF

Figura 5.1: Bloxpot: Dispersion avaltos individuales

En la tabla 5.1 se presentan los resultados de la estimacion. Los resultados son parecidos
a los calculados inicialmente, salvo que, los precios presentan una reduccién significativa de
2.2% en el afio 2020, esta reduccién, sin embargo, es menor a la que se presenté en el ano
2021, 5.4%. La variable confirmados al igual que antes, no es significativa, esto reafirma
que los precios de vivienda no variaron por la intensidad de pandemia en las alcaldias. Las
otras dos variables presentaron valores similares a los estimados en el modelo inicial y los
signos son los mismos. Ahora bien, dicho lo anterior, se evidencia que al quitar los outliers
(concentrados en la parte alta de la distribucién), la pandemia tiene efectos tanto en el
ano 2020 como en el ano 2021. Por esto, se realizd6 nuevamente la estimacién del modelo
inicial (con outliers) pero ahora, utilizando el método regresion cuantil con el fin de tener
en cuenta la diferencia de los impactos en los segmentos mas altos y més bajos del mercado

inmobiliario.

En la figura 5.2, se presenta la estimacion de las dos variables dummies de tiempo, T1 y T2.
El comportamiento de los precios en los dos anos pese a ser similar en toda la distribucién,
es posible notar que antes de la mediana, los precios tuvieron mayor variacion entre grupos y
casi siempre fueron negativos, posteriormente, los precios aumentaron especialmente en los

deciles superiores lo que indica que las viviendas mejor valoradas por el mercado presentaron
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un incremento de los precios durante la pandemia.

Tabla 5.1: Precio de vivienda y covid-19 corregidos por outliers

Dependent variable:

log(Pjit)
T1 —0.022***
(0.008)
T2 —0.054***
(0.008)
Conf —0.0002
(0.001)
Dens —0.035**
(0.014)
IMM —0.171*
(0.041)
Observations 150,094
R? 0.004
Adjusted R? 0.004

F Statistic 115.907** (df = 5; 150074)

Note: “p<0.1; *p<0.05; **p<0.01
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Dummies

Estimadores de T1 y T2 por deciles

Regresién principal

0.05 A
0.00 A
-0.05 -
-0.10 1
0.25 0.50 0.75
Deciles
Dummies — T1 — T2

Fuente: Elaboracién propia

Figura 5.2: Estimadores variables dummies de tiempo
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Capitulo 6
Conclusiones

La presente investigacién aporta a la literatura de impactos de eventos extremos en el

mercado inmobiliario de paises en via de desarrollo.

Utilizando un modelo econométrico con efectos fijos se encontré que la reciente pandemia
de Covid-19 tuvo un efecto negativo importante en el mercado inmobiliario de la Ciudad
de México, especialmente en el segundo afio en el que los precios mensuales se redujeron
en 4.5%, esta caida es similar a la que se presenté en paises como Estados Unidos(5 %)
y China(2.47 %). Ademés, en relacién con otros paises, los efectos encontrados para el caso
mexicano fueron mas tardios porque se presentaron un afio después del inicio de la pandemia
y no en los primeros meses, lo cual puede ser explicado por la forma en que se contruyo el
modelo ya que la valoracion de las viviendas efectuada por la SHF puede reaccionar mas

lentamente que los precios reales del mercado.

Por otro lado, se encontr6 que el impacto que tuvo el Covid-19 en los precios de vivienda
fue general y no dependié de la intensidad de la misma pues no hubo una reduccién esta-
disticamente significativa al incorporar el niimero total de casos confirmados por alcaldia.
También fue posible identificar que la concentracion de la poblaciéon medida por la densidad
poblacional y el nivel de desarrollo de cada alcaldia medido por el Indice de Marginacion

inciden en el comportamiento de los precios de manera negativa.

Los resultados del modelo principal son robustos al eliminar valor atipicos. Al eliminar los
outliers que se encuentran principalmente en la parte alta de la distribucién (viviendas de
precios altos), los efectos se intensifican en el ano 2020, los precios muestran una reduccion
significativa de 2.2 % frente a una reduccién que no es significativa de 0.7 % en la regresién
original. En otros palabras, el impacto negativo del Covid-19 en el mercado inmobiliario fue

desigual y afecté principalmente a la poblacion que vive en viviendas de precios bajos.
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Respecto a las limitaciones del estudio, la principal limitacién fue la disponibilidad de
datos. No fue posible incluir variables importantes que permitieran medir las caracteristicas
de las viviendas y de las alcaldias para construir un modelo de precios hedénicos y mejorar
la estimaciéon. Por tanto, se mantiene prudencia respecto a la posibilidad de generalizar los
resultados para otras ciudades del pais. Sin embargo, reconocer dichas limitaciones podria
presentar una posibilidad para estudios posteriores relacionados o para trabajos que busquen

cémo complementar las fuentes de datos oficiales.
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Anexo A

Modelos econométricos

A.1. Meétodos para datos panel

La explicacion de los métodos para trabajar con datos panel es tomada del libro Introduc-

cion a la econometria: un enfoque moderno de Wooldridge (2009).

Segun el autor, una opcion para usar datos panel es clasificar los factores no observables,
que influyen en la variable dependiente, en dos tipos: aquellos que son constantes y aquellos
que varian con el tiempo. Considerando que 7 es la unidad de corte transversal y t el tiempo,
se puede escribir un modelo de efectos fijos de dos periodos con una sola variable explicativa

observada como:

Vit = Bo + 00d2; + Brxiy +a; +uy, t=1,2 (A1)

En la notacién y;, ¢ denota la persona, empresa, ciudad, etc., y ¢ indica el periodo. La
variable d2; es una variable binaria que es igual a cero cuando ¢ = 1 y a uno cuando ¢t = 2;
no cambia en ¢, razén por la cual no tiene subindice i. La variable a; captura todos los
factores inobservables, constantes en el tiempo, que influyen en y;;, se conoce como efecto
inobservable o efecto fijo y el error u;; representa factores inobservables que cambian con el

tiempo e influyen en y;;.

Para estimar el parametro de interés 3; con dos anos de datos panel hay varias alternativas.
Una es combinar los dos anos y utilizar MCO. Para hacerlo, se debe suponer que el efecto
inobservable a;, no se correlaciona con x;, de lo contrario, la estimacién serd sesgada e
inconsistente. En la mayoria de las aplicaciones, la razén principal para reunir datos de

panel es permitir que el efecto inobservable, a;, se correlacione con las variables explicativas.
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A.1. METODOS PARA DATOS PANEL

Como a; es constante en el tiempo se pueden diferenciar los datos a lo largo de los dos afios

de modo que se obtiene la ecuacién en primera diferencia:

Ay; = do + f1Ax; + Au, (A.2)

donde A denota el cambio de t = 1 a t = 2. El efecto inobservable, a; se elimina por
diferenciacion y 9y es el cambio en el intercepto de t = 1 a t = 2. Debe cumplir supuestos
clave. El mas importante es que Awu; no esté serialmente correlacionado con Ax;, es decir, el
error idiosincratico en cada tiempo t, u;, no se debe correlacior con la variable explicativa

en ambos periodos.

Otra condiciéon crucial es que Ax; debe tener cierta variacion en 4, dicha variacién es
en general reducida por la diferenciacién empleada para eliminar a;. Este requisito no se
cumple si la variable explicativa no cambia en el tiempo para cualquier observacion de corte
transversal, o si cambia la misma cantidad para cada observacién. El otro supuesto necesario
para aplicar a los estadisticos usuales de MCO es que la ecuacién satisfaga el supuesto de

homocedasticidad.

También es posible utilizar la diferenciacion con mas de dos periodos. En el caso de T'= 3

se resta el periodo uno del periodo dos y el periodo dos del periodo tres:

Ayit = (52Ad2t + (53Ad3t + ﬁleitl + ...+ Bksztk + A’U,it, t = 27 3 (A?))

Si la anterior ecuacién satisface los supuestos del modelo lineal clasico, entonces la estima-
cién combinada por MCO arroja estimadores insesgados, y los estadisticos ¢ y F' son validos
para probar hipotesis. La ecuacién no contiene un intercepto. Es mejor estimarla en primera
diferencia con un intercepto y una sola variable binaria de periodo, por lo general para el

tercero. La ecuacién se vuelve:

Ayit = Q) + Oégd?)t + ﬁleitl 4+ ...+ ﬁksztk + A'Ll,l't, t = 2, 3 (A4)

Las estimaciones de (; son idénticas en cada formulacién. Con méas de tres periodos, las

cosas son similares.

Siguiendo a Wooldridge (2009), otros métodos que sirven para estimar modelos de datos
de panel de efectos inobservables que son al menos tan comunes como aplicar la primera

diferencia pues eliminan el efecto fijo a; son:
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Metédo de transformacion de efectos fijos o de transformaciones intragupales
(within) que aplica la deduccién del tiempo a cada variable explicativa, incluyendo a factores
como las variables binarias temporales, y luego se realiza una regresiéon combinada de MCO
utilizando todas las variables con el tiempo deducido. La ecuacion general con el tiempo

deducido para cada i se estima por MCO combinados y es:

Uit = B1&inn + Bodivo + ... + Br@ir + Ui, t=1,2,..7T, (A.5)

donde gy =vyir — G y yi = T 25:1 Yit-
Para cada variable explicativa se realiza la misma transformacion.

Bajo el supuesto de exogeneidad estricta sobre las variables explicativas, el estimador de
efectos fijos es insesgado: aproximadamente, el error idiosincratico u; no debe correlacionarse
serialmente con ninguna variable explicativa en todos los periodos. El estimador de efectos
fijos permite la correlacién arbitraria entre a; y las variables explicativas en cualquier periodo,
al igual que con las primeras diferencias. El otro supuesto necesario para que un analisis por
MCO directo sea valido es que los errores u; sean homocedasticos y no estén serialmente

correlacionados (en t).

Regresion con variables binarias es utilizado cuando se supone que el efecto inobser-
vable, a;, es un parametro que debe estimarse para cada . Para ello, se asigna una variable
binaria para cada observacién de corte transversal. Aun cuando N no es muy grande, da por
resultado muchas variables explicativas lo cual no es muy practico para conjuntos de datos
de panel con numerosas observaciones de corte transversal. No obstante, el método provee
exactamente las mismas estimaciones de las 3; que se obtendrian de la regresion con el

método within y, los errores estandar y otros estadisticos importantes también son idénticos.

Cabe resaltar que algunos paquetes econométricos reportan un “intercepto,” que surge
de considerar las a; como parametros a estimar. Cominmente, el intercepto reportado es el
promedio en ¢ de las a;. En otras palabras, el intercepto general es, en realidad, el promedio de

los interceptos especificos individuales, el intercepto sera un estimador insesgado y consistente
de a = E(a;).

En la mayor parte de los estudios, las Bj son de interés y, por tanto, se utilizan ecuacio-
nes con variables con el tiempo deducido para obtener estas estimaciones. Ademas, por lo
comun resulta mejor considerar las a; como variables omitidas que se controlan mediante la
transformacion intragrupal. En general, el sentido en que se estima a; es débil. De hecho, aun

cuando a; sea insesgada, no es consistente para un 7" fijo cuando N — oo. Con T' grande, se
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A.2. REGRESION CUANTIL

obtienen mejores estimaciones de a;, pero la mayoria de los conjuntos de datos de panel son

del tipo en que N es grande y 1" es pequeno.

Respecto a cudl método elegir, cuando 7' = 2 las estimaciones de EF (efectos fijos) y PD
(primera diferencia), asi como todos los estadisticos de prueba, son idénticos. Cuando T" > 3,
los estimadores de EF y PD no son los mismos. En virtud de que ambos son insesgados, con
base en los supuestos y ambos son consistentes (con T fijo cuando N — oo ), para N grande
y T pequeno, la eleccién entre estimadores de EF y PD depende de su eficiencia relativa,
determinada por la correlacién serial de los errores idiosincraticos, u;. Cuando las uy no
se correlacionan serialmente, los estimadores de efectos fijos son mas eficientes que los de
primera diferencia. Y, dado que el modelo de efectos fijos casi siempre se establece con errores
idiosincraticos no correlacionados serialmente, el estimador de EF se emplea més a menudo.
Atun asi, la inferencia con el estimador de efectos fijos es potencialmente mas sensible a la

no normalidad, la heterocedasticidad y la correlacion serial en los errores idiosincraticos.

Otro modelo para trabajar datos de panel, es el modelo de efectos aleatorios que da por
sentado que el efecto inobservable a; no se correlaciona con ninguna variable explicativa. Por
tanto, a; se deja en el término de error y se resuelve la correlacion serial resultante en el
tiempo mediante la estimacion de minimos cuadrados generalizados. En el modelo de efectos
aleatorios no se profundizara en esta seccién dado que no fue utilizado en el estudio ya que
es posible que en el modelo propuesto exista relacion entre las variables incluidas y algunas
variables constantes en el tiempo como lo son, el nimero de bibliotecas o de universidades

por alcaldia.

A.2. Regresion cuantil

La regresion cuantilica se utiliza cuando se busca estimar el efecto que tienen los predictores
sobre cualquier parte de la distribucién de la variable dependiente. Angrist & Pischke (2009)
explican el la regresién cuantil partiendo de la funcién cuantil condicional (CQF) definida

CO1mo:

Q-(Yi|X;) = F, (7] X)) (A.6)

donde Fj(y|X;) es la funcion de distribuciéon para Y; en y condicionada en X;. Donde

7 = .10, por ejemplo, Q. (Y;|X;) describe el decil mas bajo de y; dado X;.

CQF resuleve el siguiente problema de minimizacién:
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Q-(YilXi) = argmin Elp (Y; — (X3))] (AT)

donde p,(u) = (7 — 1(u < 0)) u es la “check function.”

Si T = .5, Q-(Y;|X;) es la mediana condicional que minimiza las desviaciones absolu-
tas.De lo contrario, la “check function” pondera los términos positivos y negativos de forma

asimétrica que genera un minimo que resalta los cuantiles condicionales:

pr(u) =1u>0)-7|u|+1(u<0)- (1 —7) | u| (A.8)

Con X; continuo o de alta dimensién, el CQF puede ser dificil de estimar. La regresién
cuantil logra reducir esta funciéon a un conjunto de nimeros pequeno, uno para cada elemento
de Xj, sustituyendo un modelo lineal por ¢(X;) en la ecuacién A.7, generando el estimador

de regresion cuantil:

B = argmin Elp,(Y; = X;0)] (A.9)

Al igual que MCO que ajusta un modelo lineal a Y;, al minimizar el error cuadratico, la

regresién cuantil ajusta un modelo lineal a Y; usando la funcién de pérdida asimétrica, p,(u).
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