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y determinantes en su valoracion.

INTRODUCCION. Dentro del mercado
inmobiliario, el mercado de la vivienda

es el principal componente, al punto de
que con relativa frecuencia se utilizan
ambos términos indistintamente. En
consecuencia, la vivienda ha tenido un papel
preponderante en la literatura relativa al
mercado inmobiliario, mientras que aquel
ocupado por el resto de submercados
inmobiliarios ha sido marginal.

Sin embargo, si se desea tener un mayor
conocimiento de la realidad del mercado
inmobiliario urbano, se hace necesario
establecer un objetivo mas ambicioso,
ampliando el objeto de estudio a otro tipo

de productos inmobiliarios.

En la presente investigacion, de entre la
amplia tipologia de inmuebles existentes, se
ha optado por elegir al local comercial como
el tipo de inmueble que constituird el objeto
de estudio. Dos son las razones basicas que
justifican la eleccion del local comercial.

En primer lugar, la escasez de estudios
empiricos existentes en torno a este tipo

de inmueble, a pesar de su relevancia en

la estructura y en la configuracion de la
ciudad. En segundo lugar, el local comercial
es uno de los tipos de inmueble que mas
frecuentemente son objeto de valoracion,
siguiendo a la vivienda.
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RESUMEN/ Son escasos los estudios empiricos existentes en torno al local comercial, a pesar de su relevancia en la estructura y en la configuracion de la ciudad. EL funcionamiento de este mercado
inmabiliario presenta importantes diferencias con respecto al mercado inmobiliario de uso residencial. EL presente articulo analiza el mercado de locales comerciales de la ciudad de Cordoba (Espafia),
incluyendo una panoramica general de los establecimientos de la ciudad. Con el objetivo de determinar el precio del local comercial, se ha abtenido un modelo econométrico -haciendo uso de la
Metodologia de Precios Heddnicos-, Lo que ha permitido estimar el peso marginal de cada uno de los atributos que explican el precio total, cuantificando esa influencia de modo que se consiga valorar
su importancia relativa sobre el mismo. ABSTRACT/ There are few empirical studies concerning business outlets, in spite of their relevance in a city's structure and setup. This real estate market is
quite different from residential real estate markets. This paper discusses business outlet markets in the city of Cordoba (Spain), including an overview of the cities facilities, in order to determine the
price of the business outlets. An econometric model has been developed -using the Hedonic Price Methodology- which has helped estimate the marginal price of each of the features that explain the
total price, quantifying such influence so as to value its relative importance on such price.

Por consiguiente, en el presente trabajo

se pretende ofrecer una perspectiva
general de la demografia de locales
comerciales, aplicando a la actividad

de las unidades empresariales, como
empresas y establecimientos, los conceptos
clasicos de los movimientos demograficos
referidos tradicionalmente a la poblacion
(nacimientos, muertes, migraciones, etc.).
Por otro lado, también se efectua una
aproximacion a las principales variables que
determinan el precio del local comercial. El
marco en el que se desarrolla este estudio
es la ciudad de Cordoba, Espana.
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Imagen 1. Céntrica calle comercial José Cruz Conde de la ciudad de Cdrdoba (fuente: Francisco Rey-Carmona, 2015).

EL FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO
DE LOCALES COMERCIALES.

El analisis de los valores de mercado de los
locales comerciales debe realizarse en el
marco de la situacion de los usos de compra
de las ciudades donde se situan (Caballer,
Dos Anjos Ramos y Rodriguez, 2002).

El funcionamiento del mercado inmobiliario
de los locales comerciales tiene importantes
diferencias con el funcionamiento del
mercado inmobiliario de uso residencial
(Grajal, 1992). Asi, mientras que el uso
residencial cubre una necesidad vital del
hombre, estando influido de forma directa
por el poder adquisitivo de la poblacion y

el numero de personas que corresponde a
cada nivel de renta, esa influencia solo actua
de forma indirecta en el uso terciario. El
aspecto de la localizacion ha sido abordado
en la literatura por numerosos estudios,
entre los que destacan los realizados por
Larraz (2004) en la ciudad de Toledo, y
aquellos llevados a cabo por Humaran,
Marmolejo y Ruiz (2008) en distintas
ciudades catalanas. En imagen 1se recoge
una perspectiva de los locales ubicados

en una de las calles con mayor precio de
alquiler de la ciudad de Cdérdoba.

Los inmuebles dedicados al desarrollo de
actividades econdmicas se caracterizan

por la gran heterogeneidad que presentan
en cuanto a superficie y forma, siendo, en
muchas ocasiones, productos que podrian
calificarse de residuales, ubicados en las
plantas bajas de edificaciones que se han
ido construyendo para usos residenciales,
tal como se muestra en imagen 2. Por lo
tanto, en general, a diferencia de lo que
ocurre con los inmuebles residenciales, no
son el resultado de programas disefados de
acuerdo a las necesidades de la demanda
(Alcat y Garcia, 2006). También es posible
encontrar las denominadas ‘casas de

altos’, propias de determinadas areas
geograficas como Chile, consistentes en

una vivienda de dos 0 mas niveles. En estos
casos, la primera planta alberga funciones
comerciales, mientras las plantas superiores
son utilizadas con fines habitacionales. En
estos inmuebles existe una combinacion de
funciones -comercio y vivienda- que pueden
coexistir de modo independiente, aunque en
su origen se encuentra la idea de que es el
lugar en donde simultdneamente se vive y
se trabaja (Cerda, 2014).

EL MERCADO DE LOCALES
COMERCIALES EN LA CIUDAD DE
CORDOBA (ESPANA).

Desde el inicio de la crisis econdémica en
2008, el numero de locales con actividad
no ha dejado de disminuir en Espana,
habiéndose reducido su nimero en un
6,86% en el periodo 2008-2013 segun datos
del Instituto Nacional de Estadistica.

Por su parte, la ciudad de Cérdoba no ha
estado ajena a dicho fendomeno, pudiendo
cuantificarse la caida en el numero de
locales con actividad en un 7,03% en el
mismo periodo, porcentaje inferior al de

la media de Andalucia (8,4%). En imagen

3 puede apreciarse un ejemplo de local
cerrado en pleno centro de la ciudad.
Como puede apreciarse en la tabla 1,

la mayor parte de los establecimientos
corresponde al sector servicios (imagen 4),
representando el 84,52% del total.

Un analisis de la evolucion del numero

de establecimientos por actividades

(tabla 1) pone de manifiesto la evolucion
negativa de casi todas las ramas de
actividad, con excepcion de ‘Informacion

y comunicaciones’, ‘Banca y seguros’ y
‘Servicios sanitarios, educativos y restos de
servicios'.
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Imagen 2. Edificio en construccion con local comercial en planta Imagen 3. Locales comerciales situados en la turistica Plaza de Imagen 4. Edificio con local comercial en planta baja, ocupado
baja (fuente: Francisco Rey-Carmona, 2015). las Tendillas (fuente: Francisco Rey-Carmona, 2015). por entidad bancaria (fuente: Francisco Rey-Carmona, 2015).

. % Var.
I I I I

Industria, energia, agua
y gestion de residuos

Construccién

2008

7.497

8.902 8.964 +14,49%

Tabla 1. Evolucicn de establecimientos por actividades en Cérdoba, periodo 2008-2013 (fuente: Elaboracicn propia a partir del Instituto de Estadistica y Cartografia de Andalucia).

Banca y seguros

Servicios sanitarios, educativos
y resto de servicios

8.836
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Figura 1. Division por zonas vecinales del municipio de Cordoba (fuente: Anuario Estadistico de la ciudad de Cordoba, 2004).
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No obstante, la grave crisis econdmica no
ha tenido la misma incidencia en todas

las zonas de la ciudad (figura 1). Las
reducciones mas importantes se observan
en la zona sur, en la zona de Levante y
especialmente en Fuensanta, mientras que
los incrementos en el nivel de actividad se
han producido en las zonas noroeste y norte
de la ciudad (tabla 2).

Enimagen 5 se aprecia la singularidad de
los locales comerciales ubicados en la parte
antigua de la zona centro de la ciudad.

N2 Actividades

% Var.

1-1-2013 2008-2013

-0,54%

-0,75%

-214%

-5,07%

+2,50%

+0,42%

-2,47%

Tabla 2. £volucion de la actividad econdmica en Cordoba por zonas vecinales, periodo 2009-2013 (fuente: Elaboracidn propia a partir de la Camara de Comercio de Cordoba).

DETERMINANTES DEL PRECIO DEL
LOCAL COMERCIAL EN LA CIUDAD
DE CORDOBA.

Este apartado tiene como objetivo la
obtencion de un modelo predictivo del
precio mensual de alquiler de un local
comercial en la ciudad de Cordoba, ubicado
en una zona urbana no periférica. Otros
estudios que han utilizado precios de
alquiler como variable dependiente del
modelo de valoracion son los desarrollados
por Pefa y Ruiz Castillo (1984), Kim (1992) vy
Stumpf y Torres (1997).

Para ello se seguird la Metodologia de
Precios Hedonicos. El Método Heddnico
implica que el producto debe tener
caracteristicas identificables por
compradores y vendedores, las que pueden
variar, y estas variaciones ocasionan
cambios en el precio. Estas caracteristicas
son las variables explicativas del modelo
matematico (Gallego, 2008). Lo que se
pretende, por tanto, es analizar los precios
de bienes heterogéneos en base a las
caracteristicas o atributos (internos y externos)
que componen las variedades del bien.

Ridker y Henning (1967) fueron los primeros
en utilizar dicha metodologia en el mercado
de la vivienda, en su estudio sobre la
incidencia de la polucidn vy las caracteristicas
del vecindario en el precio de la vivienda en
San Luis, Estados Unidos. Posteriormente,
fueron los trabajos de Griliches (1971)

y Rosen (1974) los que difundieron la
aplicacion de este método. Por su parte,
Freeman proporciond, en 1979, la que
muchos autores consideran como la primera
justificacion tedrica para la aplicacion de
esta metodologia al mercado de la vivienda.
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Imagen 5. Tipicos locales comerciales situados en el barrio de la Juderia

(fuente: Francisco Rey-Carmona, 2015).

En el mercado de inmuebles comerciales,
es oportuno destacar las aportaciones

de Monson (2009), Ozyurt (2014) o
Deschermeier, Voigtlander y Seipelt (2014).
No obstante, en Espafna solo se ha hallado
la aportacion de Humaran et al. (2008),
quienes analizan el precio de los locales
comerciales en las principales ciudades
catalanas.

Dado que no existen fuentes de informacion
secundarias que pudieran ser consideradas
de utilidad para la realizacion del presente
estudio, se ha recurrido a fuentes de
informacion primarias para su elaboracion,
obteniendo una muestra compuesta por
102 testigos, que abarca la totalidad de las
zonas comerciales definidas para la ciudad.
En el cuestionario disefado inicialmente

se recogian 38 variables, de las cuales
Unicamente fueron seleccionadas las 17 que
que se encuentran recogidas en la tabla 3.
Con el objetivo Ultimo de complementar

la informacion obtenida, se considerd

de interés incluir en la base de datos las
siguientes variables: zona vecinal, renta

de la zona, cddigo postal, numero de
actividades en cada codigo postal, nimero
de actividades en cada zona, poblacion en
cada zona y densidad de poblacion por
actividad en cada zona.

INTERNAS EXTERNAS

SUPERFICIE

METROS LINEALES TOTALES
(PRINCIPALES, SECUNDARIOS Y
FONDO)

METROS LINEALES TRASLUCIDOS

(PRINCIPALES Y SECUNDARIOS)
FORMA GEOMETRICA

PAVIMENTOS

FACHADA

PRECIO DE MERCADO

ACTIVIDAD ECONOMICA (USO DEL

LOCAL)

Imagen 6. Local comercial proximo a la Mezquita-Catedral, de
excelente ubicacion dentro de su barrio y situado en esquina
(fuente. Francisco Rey-Carmona, 2015)

ANO EDIFICACION

LOCALIZACION

ZONA UBICACION
CALIDAD DENTRO
DE LA ZONA
ESQUINA

Tabla 3. Clasificacion definitiva de variables de los locales de la muestra (fuente: Elaboracicn propia).

Para trabajar con variables de caracter
cualitativo, se construyeron indices que
incluyen simultdneamente varios atributos.
Estos indices toman valores que oscilan
entre O y 1 (intervalo cerrado), con el objeto
de homogeneizarlos. De esa manera, se
pone de manifiesto una situacion mas
favorable a medida que se va aproximando
el indice a la unidad. En concreto, los tres
indices construidos fueron:

+ Indice de Conservacién: Para su
elaboracion se han tenido en cuenta el
estado vy las calidades tanto de la fachada
como del pavimento del mismo.

indice de Visualizacidn: Para su
construccion se ha incluido la calidad de
ubicacion del inmueble dentro del barrio y
la posicion en esquina (imagen 6).

indice de Ubicacion: Se ha tenido en
cuenta el nivel de renta correspondiente
a la zona de ubicacion del inmueble vy la
posicion geogréfica del barrio dentro de
la ciudad.
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VARIABLE DEPENDIENTE: P|

METODO: MCO

VARIABLE

SUPERFICIE
ANTIGUEDAD
IUBICACION
CALUBIC"ESQUINA
ICONSERVACION

DRADO

R-CUADRADO AJUSTADO

CUASI DESVIACION TiPICA RESIDUAL

SUMA DE CUADRADOS DEL ERROR

LOG. MAXIMA VEROSIMILITUD

o
h
(o)
—_
XN
N
©
N

COEFICIENTE

-1836.681

6.385094

1378.696

884.3945

0.712318

0.695395

795.1242

53738913

-733.7633

ESTADISTICO
T-STUDENT

ERROR
ESTANDAR

5771643 -3182250

0.768831 8.304936

6.823041 3.012370
3.409650
2.445631

310.6777 2.846662

MEDIA DE LA VARIABLE DEPENDIENTE
CUASI DESVTIPICA VAR.DEPENDIENTE

CRITERIO INFORMACION AKAIKE

CRITERIO DE SCHWARZ
ESTADISTICO F

PROB (F-STATISTIC)

=
»
N
o
(2]

Tabla 4. Estimacion de la ecuacidn heddnica (fuente: Elaboracion propia).

Précio = -1836.681+ 6.385094Superficie+20.55353Antigiiedad +
1378.6961Ubicacion+137.5182CalUbic” Esquina+884.39451Conservacion

Como se ha indicado anteriormente, la
variable a explicar es el precio de alquiler de
un local comercial. Las caracteristicas de la
ecuacion hedonica finalmente obtenida se
concretan en la tabla 4. Para su estimacion
se han utilizado los paquetes EVIEWS 80 y
SPSS 22.0.

La forma funcional del modelo se reduce a
una cuestion empirica. Hay que contemplar
la posibilidad de que el modelo recoja
interacciones entre las variables, puesto que
la oferta de un inmueble no es aditiva. Dicho
modelo fue validado tanto de forma global
como para cada uno de sus pardmetros

-de forma individual-, obteniéndose un
coeficiente de determinacion (R?) de 71,23%.
También se analizo la estabilidad de los
parametros, obteniéndose que el modelo
propuesto es estable. De la misma forma, se
descartd la presencia de multicolinealidad

v se calcularon otros estadisticos para
descartar colinealidad.

! permaneciendo el resto constante.

Las variables explicativas de la ecuacion

hedodnica y sus precios implicitos marginales
son los siguientes:

« Superficie. Mide las dimensiones del
inmueble v estd expresada en metros
cuadrados construidos. El precio del
local se incrementa en 6,385 € cuando la
superficie del inmueble aumenta en un
metro cuadrado construido, manteniendo

constante el resto de variables explicativas.

* Antigledad. Recoge el nimero de afos
que tiene el edificio en el que se ubica el
inmueble. El precio del inmueble aumenta
en 20,55 € por cada ano de antigtedad
del edificio, manteniendo constante todo
lo demas.

Ubicacién. indice de ubicacion del
inmueble, que pondera la situacion
geografica del inmueble (barrio de la
ciudad) junto con el nivel de renta de

la zona. Por cada aumento de O,1 en el
indice de ubicacidn -por la mejora de la
situacion geografica del local y/o traslado
del mismo hacia una zona catalogada con

0.0020

0.0000

0.0034

0.0010

1257126

16.42408

42.09292

0.000000

un nivel de renta mayor- el precio del local
se incrementa en 137,8696 € -caeteris
paribus’-.

Calubic"Esquina. Interaccion entre la
calidad de ubicacion del local dentro

del barrio concreto en que se ubicay

la situacion en esquina. La interaccion
entre la calidad de la ubicacion dentro del
barrio y la posicion en esquina muestra

un precio implicito positivo que asciende
a 1375182 €. Es decir, la concurrencia de
dichos factores da lugar a incrementos en
el precio del inmueble en la citada cifra,
manteniendo como en los casos anteriores
todas las demas variables constantes.
IConservacion. Indice de conservacion, que
recoge el estado vy calidades de la fachada
y el pavimento del inmueble. Cuando

el local presenta un estado y calidades
tanto de la fachada como de la soleria
calificado como de “excelente” (indice de
conservacion = 1), entonces su precio se
incrementara en 884,3945 €, a igualdad
del resto de elementos.
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DISCUSION Y CONCLUSIONES.

Como no podia ser de otra manera, la
ciudad de Cordoba se ha visto afectada

por la grave crisis econémica por la que ha
atravesado Espafa, experimentando una
reduccion superior al 7% en el nimero de
locales con actividad en el periodo 2008-
2013. Por otro lado, paralelamente se ha
puesto de manifiesto un desplazamiento de
la actividad econdmica hacia el norte de la
ciudad y en la direccion este a oeste.

LLa caracteristica que mas influye en la
determinacion del precio de alquiler del
local comercial es un factor estructural: la
superficie. De hecho, se comprobd que esta
variable exdgena -por si sola- era capaz

de conseguir un grado de ajuste del 50%,
explicando la mitad de la varianza de los
valores de mercado de renta de los locales
comerciales analizados.

Asimismo, es necesario resaltar la relevancia
que para el mercado de locales poseen
algunas caracteristicas de localizacion. El
impacto de las mismas es doble: en primer
lugar, se ha observado un comportamiento
muy heterogéneo de los precios de alquiler
en las diferentes zonas de la ciudad
analizadas; en segundo lugar, la calidad de
la ubicacion dentro de la zona y su situacion
en esquina también han demostrado tener
una enorme incidencia en su precio de
alquiler.

En concreto, en la ecuacion heddnica
obtenida se incluyen dos referencias a la
localizacion del inmueble:

1) Macro-localizacion: Es el indice de
ubicacion, el cual pondera el barrio en el que
se ubica el inmueble dentro de la ciudad vy la
renta de esa zona.

REFERENCIAS

2) Micro-localizacion: Viene dada por la
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