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Resumen. Una limitaciéon importante de los métodos convencionales de valuacién radica en su
dependencia de técnicas manuales obsoletas, como el andlisis de pares comparables (matched
pairs), que pasan por alto las contribuciones al valor de las caracteristicas del inmueble como
si no existieran: el Sales Grid (cuadro de comparacion) tradicional no tiene columna para las
contribuciones al valor, solo para ajustes. De hecho, las contribuciones al valor proporcionan la
base necesaria para las restricciones matematicas que impiden la sobrevaluacion y la subvaluacion
por parte de los valuadores tradicionales.

El Residual Constraint Approach (RCA, es.: enfoque por restricciones residuales) hace avanzar
el Sales Comparison Approach (SCA, enfoque de comparaciéon de ventas) tradicional mediante la
integraciéon de un proceso de valuacion multifisico que emplea Multivariate Adaptive Regression
Splines (MARS) junto con rigurosas restricciones matematicas sobre las contribuciones al valor
de las caracteristicas — en particular las caracteristicas no medidas: variables latentes como la
estética, el diseno, el estado y la calidad, cuyos valores suelen estar sujetos al juicio subjetivo y
al sesgo del valuador tradicional.

Las restricciones mateméticas del RCA se basan en la aplicacién experta de la regresiéon MARS
para estimar las contribuciones al valor de las caracteristicas medibles del inmueble al precio de
venta. Sin embargo, esta estimaciéon normalmente representa solo alrededor del 80 % del precio
de venta real, excluyendo caracteristicas evaluadas subjetivamente como el disefio, la utilidad
funcional, el estado y la calidad. En la San Francisco Bay Area, el residuo — que representa estos
componentes subjetivos — promedia alrededor del 20 % del valor total del inmueble. La cifra de
80/20 refleja la experiencia del autor en la San Francisco Bay Area bajo condiciones de datos
tipicas y no debe interpretarse como una constante invariante entre mercados. En mercados
donde el R? alcanzable es menor, la respuesta del marco metodoldgico consiste en identificar y
medir los determinantes del valor no medidos — la distancia al océano en comunidades costeras,
la elevacién en vecindarios de ladera y variables similares recopiladas de fuentes externas cuando
los datos MLS no las proporcionan — en lugar de aceptar la limitaciéon y reportar bandas de error
mas amplias. Si bien los residuos de MARS suelen tratarse como errores de estimacién en otros
contextos, en la valuacién inmobiliaria sirven como medida indirecta del valor de las variables
latentes. Aunque esto pueda parecer poco practico al principio, una demostracién establece que
el residuo puede descomponerse de manera significativa en componentes descriptivos, siempre
que sus contribuciones sumen el residuo — sin afectar el resultado final de la valuacién.

Esta metodologia surge de dos décadas de aplicacién empirica por parte del autor, desarrollada
mediante implementaciones iterativas de MARS en entornos R y Python.
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1. Introduccion

Este articulo presenta el fundamento légico y matematico de un enfoque moderno para estimar
con exactitud el valor de mercado de inmuebles residenciales y de otros tipos de bienes raices. El
método, desarrollado a lo largo de 20 anos de experiencia aplicando el software Multivariate
Adaptive Regression Splines (MARS) a viviendas del norte de California — en particular en
comunidades del San Francisco Bay Area —, ofrece un avance significativo en la precision de
la valuacién. MARS mejora la calidad de la valuacién al capturar con destreza las relaciones
no lineales entre las caracteristicas del inmueble y el valor, a la vez que identifica y prioriza
de manera eficiente las variables de mayor impacto. Esta capacidad permite a los valuadores
descubrir la dindmica del valor en nuevas zonas de mercado con mucha mayor rapidez de la
que permiten los métodos tradicionales. MARS constituye la columna vertebral del Residual
Constraint Approach (RCA) (es.: enfoque por restricciones residuales) aqui propuesto. El método
RCA hace honor a su nombre gracias a su marco riguroso:

= Impone restricciones estrictas sobre las contribuciones al valor de las caracteristicas del
inmueble, tanto medidas como no medidas:

1. Todas las contribuciones al valor derivadas de MARS, incluido el residuo, deben
sumar el precio de venta neto de cada inmueble comparable.

2. El residuo puede descomponerse en subcomponentes con valores asignados, siempre
que su total sea igual al residuo del comparable.

= RCA minimiza el sesgo en la estimacion de las caracteristicas subjetivas — tales como el
atractivo estético, el estado y la calidad — al vincular su valor total al residuo, el cual se
cuantifica con exactitud cuando un valuation engineer competente construye el modelo

MARS.

Aunque estd diseniado principalmente para bienes raices residenciales, donde las caracteristicas
subjetivas influyen de manera significativa en el valor de mercado, RCA tiene potencial para
aplicaciones mas amplias de valuacién de activos. Los avaltios exactos resultan criticos dado
el valor estimado de $45 billones (45 trillion) del mercado residencial de bienes raices de los
EE. UU. Fannie Mae sefiala que los avaltios tipicos se desvian alrededor de un 5% de los precios
de venta reales, aunque esta cifra enmascara el sesgo, ya que los valuadores a menudo enfrentan
presiones para alinearse con los precios de venta. Ademds, dado que el 60 %70 % de los avaltos
respaldan operaciones de refinanciamiento — en las que no existen precios de venta comparables
—, la necesidad de precisién, como la que ofrece RCA, se hace evidente. El andlisis de la Reserva
Federal de 2012 estimé que el 15 %20 % de los avaliios previos a la crisis de 2008 se desviaban
en mds de £10% de los precios de venta, un rango probablemente atin vigente hoy para los
avaltios de refinanciamiento, con variaciones segun el tipo de inmueble y el mercado. ;jPor qué
importa la exactitud? En transacciones con baja relaciéon préstamo-valor (loan-to-value, LTV)
— por ejemplo, un comprador con sélido historial crediticio que da $500,000 de enganche por
una vivienda de $1,000,000 — los prestamistas pueden eximir del avalto, al suponer un riesgo
minimo de ejecucién hipotecaria. Sin embargo, los compradores que omiten el avalio corren
el riesgo de pagar de méas y de descubrir defectos solo después de la compra. Esto subraya el
valor de métodos de valuaciéon robustos como RCA. Cuantificar la exactitud de los avaltos sigue
siendo un desafio. Los investigadores carecen de métricas directas de las desviaciones respecto del
“valor de mercado” y recurren, en su lugar, a indicadores indirectos. Los métodos tradicionales
de valuacioén, arraigados en el juicio subjetivo y en la competencia variable de los valuadores,
complican el analisis. Entre las estrategias empleadas se encuentran:
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1. Tzioumis (2016) estudié a 4,782 valuadores a través de 259,436 avaltos en 11 estados, y
encontré que un tercio se ubicaba dentro del 1% del precio de contrato, la mitad entre
el 1%-3 % por encima, y una minoria en promedio un 5% por encima — lo que sugiere
un sesgo al alza. El estudio identificé dos tipos de valuadores: los “al valor de mercado”
(cercanos al precio de contrato) y los “por encima del valor de mercado” (consistentemente
més altos).

2. Krivorotov y LaCour-Little (2020) encontrd que el 90 % de los avaltios de compra igualaban o
superaban los precios de contrato, lo que pone de relieve el “sesgo de anclaje” — la tendencia
a alinearse con un valor deseado —, especialmente en contextos de refinanciamiento.

Estos estudios revelan sesgo en las préacticas de valuacién, amplificado por las limitaciones de las
herramientas tradicionales. Si los valuadores fueran uniformemente competentes e imparciales,
sus valuaciones convergerian; la sobrevaluaciéon persistente por parte de ciertos grupos senala
problemas sistémicos.

Los estudios sobre sesgo citados anteriormente, y el patrén sistémico que sefialan, reflejan un
rasgo mas profundo de la practica tradicional de comparacion de ventas que RCA estéd disenado
para abordar. La metodologia tradicional opera en dos canales con un estatus epistémico muy
distinto. En el canal de las caracteristicas medibles — GLA (superficie habitable bruta), nimero
de habitaciones, tamano del lote, antigiiedad, ubicacién — se espera que el valuador derive
los valores de ajuste de manera objetiva, mediante analisis de pares emparejados o regresién
lineal local sobre ventas comparables. Los valuadores competentes realizan este trabajo, y los
ajustes resultantes son, cuando menos, aproximadamente defendibles frente a los datos. Aun
aqui, sin embargo, el Sales Grid tradicional (cuadro de comparacion) registra inicamente ajustes;
ni siquiera cuenta con una columna para las contribuciones al valor. Tampoco se calculan los
ajustes tradicionales como diferencias entre contribuciones al valor — se estiman directamente,
a partir de pares emparejados o procedimientos similares, sin que las contribuciones subyacentes
lleguen a computarse jamas. En RCA, por el contrario, cada ajuste es la diferencia entre
las contribuciones al valor del inmueble a valuar y las del comparable para la caracteristica
en cuestion — la estructura cuyas consecuencias precisa la Demostraciéon II. En el canal de
las caracteristicas subjetivas — estado, calidad de construccion, disefio, utilidad funcional,
estética — los procedimientos de respaldo disponibles van de endebles a precarios. Los ajustes
por caracteristicas subjetivas pueden respaldarse mediante andlisis de pares emparejados de
inmuebles ajenos al conjunto inmediato de comparables, mediante apelacién a la practica
reconocida entre pares, o mediante referencia a la experiencia documentada del valuador en el
mercado. Los tres son formalmente conformes con las normas profesionales. Ninguno alcanza el
rigor estadistico que el canal medible logra de manera rutinaria.

El resultado es una asimetria procedimental entre lo que exigen las normas y lo que la metodologia
puede ofrecer. Las normas exigen respaldo para cada ajuste, sea medible o subjetivo. La
metodologia ofrece un respaldo robusto en un canal y un espectro de procedimientos mas
débiles en el otro, que van desde un par emparejado anecdético de tamano muestral uno hasta
la cita de lo que otros valuadores acostumbran usar. El valuador honesto y competente que
realiza un cuidadoso trabajo de pares emparejados para un ajuste por vista produce un respaldo
significativamente mejor que el de quien cita la practica de sus pares sin fundamento; pero un
revisor que compare ambos avaliios en el formulario estandar no puede distinguirlos con facilidad,
porque el formulario registra el valor del ajuste, no el rigor de su derivacién. La metodologia
tolera la asimetria porque ningin procedimiento mas sélido para las caracteristicas subjetivas
ha estado disponible de manera general para los valuadores en ejercicio.

RCA mejora ambos canales, pero de maneras categéricamente distintas. En el canal medible, la
regresion MARS captura relaciones no lineales, interacciones entre variables y una estructura de
funciones base que ni el andlisis de pares emparejados ni la regresion lineal ordinaria pueden
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representar. Ajustadas contra el conjunto completo de ventas calificadas de la zona de mercado
— tipicamente varios cientos — en lugar de contra los tres a nueve comparables del Sales Grid
tradicional, las contribuciones al valor derivadas de MARS son a la vez objetivas y sustancialmente
maés exactas que la metodologia a la que reemplazan. En el canal subjetivo, RCA hace algo
distinto en especie de cualquiera de los procedimientos tradicionales de respaldo. No intenta en
absoluto estimar valores de ajuste para caracteristicas subjetivas individuales. Las contribuciones
de todas las caracteristicas subjetivas — variables latentes — aparecen colectivamente como el
residuo: la diferencia entre el precio de venta neto real de cada comparable y su precio predicho
por MARS, calculable a partir de los datos sin intervencién del valuador. La descomposicién de
ese residuo en componentes con nombre — Disefio, Utilidad Funcional, Vista, Estado, Calidad,
etcétera — estd restringida a sumar el residuo total, y por la Demostracién II (Seccién 9)
cualquier descomposiciéon que satisfaga esa restriccién produce la misma conclusién de valor.
El juicio que permanece en el flujo de trabajo es la ubicaciéon del inmueble a valuar dentro de
la distribucion ordenada de los residuos de los comparables, realizada contra una clasificacién
inspeccionable y documentada explicitamente en el informe. Un avalio RCA débil sigue siendo
posible — un VE inexperto puede producir un modelo MARS sobreajustado, ubicar el inmueble
a valuar de manera inverosimil o pasar por alto anomalias en los datos — pero es débil de
maneras que un revisor puede identificar al inspeccionar el modelo y la clasificacién, y no de
maneras que una revision con el formulario estandar no pueda sacar a la luz.

Mas alla del refinanciamiento, los valuadores deben a los propietarios valuaciones exactas,
especialmente en compras de alto valor, donde los errores pueden costar decenas o cientos
de miles. Sin embargo, muchos se resisten a gastar $600-$1,000 en avaliios, dudando de su
valor agregado. Los métodos avanzados como RCA, si bien inicialmente intensivos en recursos,
prometen mayor precisiéon. Con refinamiento y experiencia, su eficiencia — y su adopcién —
deberian aumentar.

2. Antecedentes

La formacién académica del autor es en matematicas, ciencias de la computacién y estadistica.
De profesién, es ingeniero de software con experiencia secundaria en valuaciéon y contabilidad.
Ha realizado avaltios, de manera intermitente, desde 2002 y ha aplicado MARS desde aproxima-
damente 2004 para determinar ajustes de propiedades y tendencias de precios en bienes raices
residenciales.

Valuar con MARS constituye una “experiencia profunda” en valuacién. MARS genera modelos
que reflejan con mayor detalle que cualquier otro método estadistico tanto las variables que
contribuyen al valor de mercado como la manera en que los cambios en dichos valores impactan
el precio de venta. Asi, al valuar con MARS, el valuador investiga constantemente las relaciones
causales entre los valores de las variables y los precios de venta generados por los modelos MARS.

En aras de la transparencia, la metodologia RCA (es.: enfoque por restricciones residuales) se
aplica mejor a zonas residenciales con las siguientes caracteristicas:

1. Vecindarios complejos con inmuebles bastante diferentes entre si

= Viviendas antiguas

Calidades variadas de renovacion

Muchas arquitecturas y disenos diferentes

» Variacion en atributos del inmueble como la GLA (superficie habitable bruta), el tamano
del lote, la elevacion y la vista.
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2. Condiciones de mercado complejas

= Condiciones de mercado que cambian rdpidamente

= Muchos tipos diferentes de compradores

3. Buenas fuentes de datos: el protocolo RCA se basa en la mineria de datos y requiere datos
abundantes y de calidad. Si bien puede utilizarse en zonas con datos escasos, podria no
justificar el tiempo y el costo requeridos.

4. Se desean estimaciones exactas del valor de mercado. RCA deberia, en la mayoria de los
casos, poder proporcionar una exactitud de + 1-2 %. El informe del valuation engineer debe
comentar las condiciones de exactitud en la conclusién de valor final. Si faltan datos o
informacién, o si no se han descubierto patrones consistentes en el mercado mediante la
mineria de datos, la exactitud se vera afectada y se deberd informar al cliente de la situacién.
Especificamente, un R? (coeficiente de determinacién) y un CVR2 (R2 con validacién cruzada,
calculado mediante la particién repetida del conjunto de datos de la MLS en particiones
aleatorias de entrenamiento y de prueba) elevados, un modelo MARS significativo y un
patron fuerte en las caracteristicas CQA (estado, calidad y atractivo) del inmueble dentro de
los residuos ordenados son los principales medios para evaluar la exactitud y la confiabilidad
de la conclusién de valor.

El desarrollo de estos protocolos RCA a lo largo de los tltimos mas de 20 anos se basa en la
disponibilidad de MLSListings Inc. (Sunnyvale, CA) y de otras MLS, actualmente accesibles a
través de MLSListings, lo cual comprende més del 95 % de la experiencia del autor en andlisis de
datos. La pericia del autor proviene de un extenso trabajo de valuacién en 15 condados primarios
del norte de California, con experiencia adicional en 10 condados secundarios.

La metodologia RCA es més eficaz en mercados que cumplen dos criterios clave:

1. Amplia disponibilidad de datos de valuacién de alta calidad
2. Zonas residenciales complejas y heterogéneas caracterizadas por:

= Estilos arquitecténicos diversos
= Grados variables de renovacién de los inmuebles

= Patrones de desarrollo que abarcan varias décadas

Experiencia en condados de California

Las afirmaciones realizadas en este articulo se basan en la experiencia de valuaciéon de inmuebles
en los siguientes condados del norte de Californias:

San Mateo Santa Clara Marin Napa Monterey = Santa Rosa
Alameda San Francisco Contra Costa Sacramento El Dorado San Joaquin
Stanislaus  Placer Solano Mendocino  Lake Colusa
Merced Nevada San Benito Santa Cruz  Sutter Yuba

Las zonas anteriores abarcan esencialmente el Silicon Valley y sus condados circundantes,
extendiéndose hacia zonas mas rurales, incluidos el Valle Central y las estribaciones de la Sierra.
Cabe mencionar que el autor siempre ha tenido acceso a datos abundantes y relativamente
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exactos en comparacién con lo que muchos valuadores de otras zonas menos desarrolladas de los
EE. UU. tienen a su disposicién.

Los datos de la MLS utilizados cuentan con certificacién RESO y cumplen con el RCF (RESO
Common Format). A pesar de la certificacién RCF, los datos de importancia usualmente
secundaria a veces faltan o son incorrectos para algunos inmuebles, ya sea por errores de captura
originales del Tax Assessor (autoridad de valuacion fiscal) o por errores posteriores de los agentes
de ventas al ingresar datos en la MLS. Con frecuencia estos errores siguen un patrén, como
simplemente no realizar una captura si la caracteristica no existe. Por ejemplo, en lugar de
ingresar 0 en “carport spaces” cuando no hay cochera abierta, no se ingresa nada. En zonas donde
las cocheras abiertas son poco comunes, el analista podria sustituir la ausencia de datos por 0, a
fin de obtener un ajuste util para las cocheras abiertas. Si bien R/earth y otras implementaciones
de MARS pueden manejar datos faltantes, corresponde al Valuation Engineer (VE) decidir cémo
tratarlos.

Los datos de MLSListings también estan disponibles a partir de las MLS de algunos otros
estados, desde Florida hasta Hawai. Esto puede ser til para probar qué tan bien funcionan los
protocolos y el cédigo en diferentes estados.
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3. Valuation Engineer

Definicion 1: Valuation Engineer

Para evitar ambigiiedades, el término “Valuation Engineer” (o “VE”, en forma abreviada)
se utiliza para denotar a un individuo que posee la pericia de un valuador con licencia,
junto con conocimientos, habilidades y experiencia avanzados en la utilizacién de mineria
de datos, estadistica, programacion, protocolos detallados e inteligencia artificial para
determinar el valor de mercado de inmuebles complejos. También es importante reconocer
que la valuacién es una tarea que requiere alguna forma de licencia debido al potencial
comprobado de fraude.

Los prestamistas suelen ofrecer varias opciones de valuacién:

1. Modelos de valuacién automatizada (AVM, por sus siglas en inglés) - la opcién de menor
costo

2. Avaltios hibridos - que utilizan inspectores sin licencia bajo la supervisién de un valuador
con licencia

3. Avalios estandar - realizados por valuadores con licencia

Ausentes de la consideracién habitual para el trabajo de valuacién se encuentran los avaliios
de nivel de ingenieria. Sencillamente no hay muchos valuadores con el conjunto de habilidades
necesario para realizarlos. Deberia existir una necesidad de ellos. Pueden proporcionar una
exactitud significativamente mayor y casi garantizar una objetividad bastante buena mediante el
empleo de la metodologia RCA (MARS y restricciones).

Para inmuebles conformes en fraccionamientos méas nuevos, los avaltios estdndar generalmente
son suficientes. Sin embargo, las valuaciones de nivel de ingenieria se recomiendan para viviendas
antiguas en zonas con un historial significativo de renovaciones que abarca mas de 30 anos. La
eleccion entre estos métodos debe seguir un proceso de decision estructurado basado en las
caracteristicas del inmueble y las condiciones del mercado.

4 Scope of Work: Determine Required Type of Valuation h
- 98% - $1,200-52,000+ Engineer
i Engineer Valuation
Request Review Bid Request Valuation Quote
Requirements )
_ 90% $600-$800+ :
Bid Min A isal Appraisal
. ppraisa
Request /50 eC?Jl:;r:d Quete
Assess Required $150-$225 .
Accuracy Level Hybrid Hybrid
80-85% with Y Quote
|nspeit|on $15-$50
80% v AVM

Quote
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4.

Supuestos

Supuesto 1: Area geografica & tipo de inmueble

El alcance de este articulo se centra principalmente en viviendas unifamiliares y condo-
minios en las areas metropolitanas y urbanas de California. Si bien el Sales Comparison
Approach (enfoque de comparaciéon de ventas) se aplica a otros tipos de inmuebles y
regiones geograficas, los enfoques de ingresos y de costos suelen desempenar un papel
mas dominante al valuar terrenos agricolas, propiedades multifamiliares y bienes raices
comerciales. En tales casos, el enfoque RCA puede requerir modificaciones o tener una
aplicabilidad limitada.

Supuesto 2: Almacenamiento de datos

CSV y Excel son ampliamente utilizados por los sistemas MLS y se asumen como la
via principal para alimentar datos a los programas RCA. Aunque los feeds de brokers
pueden utilizarse para alimentar datos de manera continua a bases de datos SQL. El
respaldo y el almacenamiento intermedio a menudo emplean bases de datos SQL, y dos
que desempenan papeles importantes son las gratuitas y de cédigo abierto SQLite y
PostgreSQL. Los archivos de texto o RTF también se utilizan para fragmentos de informes,
y los archivos PNG, JPG y TIFF se utilizan para graficos. Nétese que el SQL Server de
Microsoft también es utilizado por muchos, pero la edicién gratuita “SQL Server Express’
es muy limitada (p. ej., solo se puede usar 1 ntcleo de CPU) y las demds versiones tienen
cuotas de licencia considerables para uso comercial. Las bases de datos de bienes raices
en California pueden ser muy grandes y los joins pueden consumir mucho tiempo, por
lo que una computadora con 8 o mas nicleos y 128G de RAM puede ser 1til para joins
grandes. Las bases de datos SQL también son importantes cuando se necesita encontrar
todos los inmuebles dentro de un area delimitada arbitrariamente. Asi, si por ejemplo
se utilizé el andlisis de conglomerados (Cluster Analysis) para definir vecindarios, uno
se inclinaria a usar alguna base de datos SQL. Sin embargo, las distintas bases de datos
tienen distintas funciones integradas para manejar informacién geografica y, por lo tanto,
no son compatibles entre si. Para esta serie de articulos sobre RCA, se asumird PostgreSQL
para las tareas SQL complejas y SQLite para las tareas simples.

b

Supuesto 3: Se utiliza “R/earth” para el procesamiento MARS.

Hasta 2017, el software MARS de Salford Systems era una solucién asequible a $270 por
ano. Sin embargo, tras la adquisicién de Salford Systems por parte de Minitab, MARS
fue incorporado a su paquete SPM a $16,000 anuales — un precio prohibitivo para la
mayoria de las pequenas empresas. Afortunadamente, el paquete “earth” del lenguaje de
programacién R (Milborrow 2024a), mantenido por Stephen Milborrow, ha evolucionado
hasta igualar o superar las capacidades del SPM MARS de Minitab. El paquete earth
ofrece ventajas adicionales: esta disponible de forma gratuita, se integra sin problemas
con el completo ecosistema estadistico de R y puede accederse desde Python mediante
Pandas, lo que proporciona una excelente flexibilidad para diferentes flujos de trabajo.
Las discusiones relacionadas con MARS asumen el uso especifico de R/earth.
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Supuesto 4: Notacién

Los datos crudos provenientes de fuentes externas, como archivos CSV y hojas de calculo
de Excel, se representan mediante caracteres latinos estandar. Esto incluye los datos de
inmuebles del Multiple Listing Service (MLS), los ajustes de configuracion de MARS
(Multivariate Adaptive Regression Splines) mediante el paquete R/earth y los datos
especificos del proyecto. Esta notacién se extiende a sus correspondientes representaciones
como data frames en R o Python.

Al tratar las caracteristicas del inmueble y sus diversos tipos y subconjuntos, la notacion
cambia a letras griegas para una mayor precision y claridad analitica. Si bien esta notacién
matematica puede parecer més rigurosa, cumple un propdsito crucial: distinguir las
caracteristicas abstractas del inmueble de sus representaciones en datos crudos. Por
convencion, los caracteres griegos denotan consistentemente caracteristicas del inmueble,
mientras que los caracteres latinos indican estructuras de datos de hoja de célculo. Por
ejemplo, el simbolo M representa la matriz de datos de la MLS, organizada con los
inmuebles como filas y sus caracteristicas correspondientes como columnas.

Supuesto 5: Lenguajes de programacion

En este campo, R y Python con Pandas son los lenguajes dominantes, utilizindose C o
C++ cuando la velocidad es importante. R/earth esta escrito, a su vez, en Ry C.
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Supuesto 6: Indexacion

La indexacién puede variar entre los lenguajes de programacién y las matematicas, lo cual
puede resultar confuso:

= Las mateméaticas y R comienzan la indexacién en 1.

= C, C#, C + + y Python comienzan en 0.

En este articulo, para mantener la consistencia y la simplicidad, toda indexacién comienza
en 0 (como en Python o C). Funciona de la siguiente manera:

= Para listas, matrices o data frames:

o El indice 0 se reserva para el “inmueble a valuar” (el inmueble principal objeto
de estudio).

o Ejemplo: en una tabla donde las filas son inmuebles, la fila 0 es el inmueble a
valuar y la columna 0 contiene los identificadores tinicos de todos los inmuebles.

e Un consejo practico: ordene los inmuebles con el inmueble a valuar en primer
lugar (fila 0) y luego liste los demds de la fecha de venta mds reciente a la més
antigua, numerandolos secuencialmente (0, 1, 2, etc.).

= Cuando no hay inmueble a valuar:

o Si una estructura de datos no incluye inmuebles (p. ej., solo variables o funcio-
nes), el indice 0 se omite y la indexaciéon comienza en 1.

» Nota especial para usuarios de R: dado que R utiliza indexacion basada en 1,
al programar en R las matematicas de este articulo, sume 1 a todos los indices
para ajustar de la indexacién basada en 0 a la basada en 1.
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5. Workflow del RCA

Comprender el flujo de trabajo del RCA es esencial para un anélisis eficaz. El proceso sigue una
secuencia estructurada de tareas analiticas y puntos de decisién

5.1. Tipos de analisis MARS

El flujo de trabajo del andlisis MARS depende de si se necesita inicamente un anélisis de
mercado o si se requiere la valuacion o el avalio de un inmueble determinado. Obsérvese que el
avaltio de un inmueble especifico normalmente requiere un analisis de su zona de mercado.

= Andlisis de mercado: se centra en adreas amplias tales como condados, ciudades o regiones
definidas. Este enfoque no involucra un inmueble a valuar especifico y, por lo tanto, no
requiere una conclusion de valor. El flujo de trabajo se concentra en el desarrollo del modelo,
su validacién y la generacién de analitica de soporte. El proceso concluye una vez que el
modelo 6ptimo ha sido identificado y documentado.

= El andlisis de un inmueble individual comprende todos los elementos del anélisis de mercado
més la determinacién del valor de un inmueble especifico. Esto difiere de manera fundamental
de los métodos tradicionales de valuacién. En los enfoques tradicionales, el valor se deriva
tipicamente ajustando de 3-9 ventas comparables y calculando un promedio ponderado. En
cambio, el RCA determina el valor principalmente mediante dos componentes:

1. El valor predicho por el modelo MARS

2. El residuo estimado especifico del inmueble (con la puntuaciéon CQA asociada)

El Sales Grid en el RCA sirve principalmente para explicar las diferencias de valor entre
el inmueble a valuar y los comparables, ilustrando las contribuciones de las variables. Una
ventaja clave del RCA es su estabilidad: si bien los clientes pueden debatir la seleccién de
comparables, la conclusiéon de valor permanece consistente independientemente de cuéles
comparables se elijan para la presentacién, ya que todas las ventas (sean 15 o 600) se ajustan
mediante el mismo modelo. Aunque las ventas mas antiguas se ajustan automaticamente
a las condiciones actuales del mercado, las ventas recientes son, en general, preferibles. La
eficacia del modelo para capturar los factores de precio disminuye con la distancia temporal,
pues las caracteristicas de mercado no medidas cobran mayor importancia en periodos mas
largos.

5.2. Workflow de procesamiento
Fl flujo de trabajo general de procesamiento puede describirse mediante estos pasos:

1. Alcance del trabajo.
2. Configurar las carpetas y archivos iniciales del proyecto.

3. Descargar los datos del MLS. Consultense los Protocolos 1.1-1.3 sobre el niimero de
registros de inmuebles necesarios y el establecimiento de limitaciones en los rangos de
fechas.

4. Completar las hojas de configuracion: Regression Variables, Interactions, Aggregations,
Calculations.

5. Ejecutar la regresion MARS (R/earth) para crear el modelo de precios.
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6. Generar las contribuciones al valor de los inmuebles & los residuos (residuo puro y
residuo/SF) a partir del modelo MARS.

7. Ordenar los inmuebles por residuo/SF.
8. Crear puntuaciones CQA para cada venta comparable.

9. Suponiendo que se ha producido una clasificacion de calidad de los inmuebles que verdade-
ramente representa el atractivo general de los mismos, encontrar la mejor posicién para el
inmueble a valuar dentro de la clasificacién y asignarle una puntuacién CQA, estudiando
las tendencias generales de los patrones en la clasificacion.

10. Asignar el residuo/SF correspondiente al inmueble a valuar como residuo/SF - GLA (del
inmueble a valuar).

11. Sumar la estimacién de precio de MARS y el residuo asignado para llegar a la
conclusién de valor del inmueble a valuar.

12. Descomponer el residuo del inmueble a valuar en componentes descriptivos y contribuciones
al valor.

13. Calcular las contribuciones al valor & los ajustes producidos por el modelo para los
comparables, ademas de todos los subtotales y los precios de venta ajustados.

14. Los precios de venta ajustados seran iguales a la conclusiéon de valor final del inmueble a
valuar.

15. Seleccionar los 6-12 inmuebles mas similares para el Sales Grid.

16. Descomponer los montos de residuo total de los comparables en contribuciones al valor de
los componentes residuales, fijando el valor total del residuo en 0 una vez completada la
descomposicion.

17. Recalcular todos los subtotales y el precio de venta ajustado de los comparables del Sales
Grid. Verificar los valores.

18. Cargar el Sales Grid al informe.

Obsérvese que, con el RCA, la conclusién de valor final NO se deriva directamente de los valores
de los comparables en el Sales Grid. Con el método RCA, el Sales Grid se convierte en una
herramienta destinada inicamente a explicar por qué inmuebles que parecen similares al inmueble
a valuar se venden por mas o por menos que la conclusion de valor final o el valor de avalio
del inmueble a valuar. Esto debe verse de otra manera: La conclusion de valor del inmueble
a valuar depende de la estimacién de precio del modelo MARS y del residuo estimado por el
Valuation Engineer. Pero estas dos cantidades dependen en gran medida de todos los inmuebles
que entraron en la regresion de R/earth, la cual creé la clasificacién de residuos de los inmuebles
que determiné la puntuacién CQA del inmueble a valuar y, por consiguiente, determiné su residuo
mediante la ubicacién en la clasificacion efectuada por el Valuation Engineer. Los ajustes en el
Sales Grid estan determinados, en realidad, por las restricciones matematicas impuestas por el
RCA; aunque la descomposicién del residuo queda en cierta medida a merced del VE, los totales
de las contribuciones al valor de la descomposicién deben sumar siempre el residuo asociado.
Sabemos por la Demostracion 2 que, si bien los valores efectivos de los componentes residuales
pueden variar segtn el juicio del VE, sus totales para un inmueble dado estan completamente
restringidos y, por lo tanto, no cambiaran el precio de venta ajustado del inmueble asociado, sin
importar cémo altere el VE la descomposicion del residuo.
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5.3. Workflow de datos

Obsérvese que en este articulo se presenta tnicamente un flujo de trabajo de alto nivel para el
método RCA. Otros articulos profundizaran en las diversas etapas y subetapas del analisis RCA.

5.3.1. Requisitos de datos para MARS

Serd necesario especificar una fecha inicial para las transacciones de venta y una fecha final
basada en la fecha efectiva del avaliio o la valuacion. Esto normalmente toma en consideraciéon
el ntimero estimado de variables de regresién e interacciones que se necesitaran para cada grado
de interaccién superior a 1.
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5.3.2. Protocolos: listings de ventas cerradas

Protocolo 1.1: Determinacién del nimero requerido de listings de ventas
cerradas del MLS

Este protocolo describe cémo calcular el nimero minimo recomendado de listings de
ventas cerradas que deben ingresarse a la regresion MARS. Serd necesario hacer una
estimacién aproximada para comenzar, ejecutar MARS en ejecuciones de primer, segundo
y posiblemente tercer grado para generar el modelo inicial, y luego revisar el ntimero
de filas conforme a las reglas siguientes para determinar si se necesitan mas filas. Este
protocolo supone que las variables independientes son 100 % independientes, lo cual
rara vez ocurre en bienes raices; por ejemplo, la GLA (superficie habitable bruta) y
los conteos de habitaciones suelen estar altamente correlacionados, y es probable que
la GLA también muestre correlacién con el tamano del lote. Esto lleva al cédlculo de
los “Grados de Libertad (Degrees of Freedom, DOF).” Cada variable verdaderamente
independiente recibe un grado de libertad. Pero, cuando existen dependencias entre las
llamadas variables independientes, un calculo exacto de los DOF requiere un analisis que
estd mas alld del alcance de este articulo. Simplemente téngase presente que, debido a la
probable colinealidad entre variables, las estimaciones siguientes probablemente pequen
de altas.

1. Para los términos de primer orden (sin interacciones), la regla de ~ 15 filas por
variable funciona bien

2. Por cada interaccién de dos vias permitida, deben anadirse aproximadamente 15-30
inmuebles

3. Para las interacciones de orden superior (34 variables), cada una deberia contar
con 30+ inmuebles.

Sin embargo, esta no es una regla rigida. El niimero real necesario puede depender de:

= La relacién senal-ruido de los datos

= La complejidad de las relaciones que se intenta modelar
= La variabilidad de la variable de respuesta

= La calidad de los datos

Ejemplo:

Asi, si se tiene:

= 10 variables principales
= 5 interacciones de dos vias permitidas
= 2 interacciones de tres vias permitidas

El ntimero minimo de ventas podria calcularse como:

N = (10 variables * 15 filas/variable ) +

(5 interacciones-de-dos-vias * 22 filas/interaccién-de-dos-vias) +

(2 interacciones-de-tres-vias * 30 filas/interaccién-de-tres-vias)

= 320 filas
Como alternativa, puede procederse de la siguiente manera: Después de ejecutar
R/earth sobre un conjunto de datos, puede usarse el nimero de funciones base del modelo,
mas uno, como estimacién de los grados de libertad, y luego multiplicar este niimero por
20-30 para obtener el ntimero de registros de entrada necesarios.
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Protocolo 1.2: Los periodos de venta deben abarcar cambios minimos en las

preferencias de los compradores

Al recopilar datos histéricos de inmuebles, no existe una limitacion temporal estricta si los

cambios en las preferencias del mercado pueden capturarse mediante variables apropiadas.
Considérense estos puntos clave para manejar la evolucion arquitecténica en el mercado:

Los cambios en los estilos arquitecténicos dominantes (como un desplazamiento del estilo
California Ranch al Mediterrdaneo) pueden modelarse mediante:

= Identificadores de subdivisién
= Cbdigos de area del MLS
= Rangos de fecha de construccién

Sin embargo, si estos cambios de estilo no pueden capturarse adecuadamente mediante
variables especificas, se enfrenta una restricciéon importante: si bien la fecha de venta se
utiliza tipicamente para ajustar por condiciones de mercado, emplearla simultaneamente
para controlar las preferencias arquitectonicas confundiria estos dos efectos distintos. En
tales casos, el enfoque preferido consiste en:

1. Limitar la recopilacién de datos al periodo posterior a la introduccién del estilo
arquitecténico mas reciente

2. Restringir la seleccion de comparables a subdivisiones que compartan el mismo
estilo arquitecténico

Esto garantiza que el analisis mantenga la consistencia en las caracteristicas de los
inmuebles, permitiendo a la vez un ajuste adecuado por las condiciones de mercado a
lo largo del tiempo. Como alternativa, al menos en este caso, suponiendo que el estilo
arquitectonico pueda extraerse de los datos, podria considerarse la interaccién entre estas
dos variables. Sin embargo, tal extraccion no siempre es posible.

J

Protocolo 1.3: En una zona con pocas ventas, haga lo mejor que pueda

Al trabajar con modelado MARS sobre datos de ventas, se necesitan aproximadamente 15
transacciones para un andlisis significativo. Si se dispone de menos ventas (por ejemplo,
5 inmuebles), puede duplicarse cada registro dos veces para alcanzar el umbral de 15
inmuebles. Consideraciones importantes para este enfoque:

1. Utilizar inicamente regresion de primer grado para reducir el sobreajuste

2. Ignorar u omitir la validaciéon cruzada, ya que el conjunto de datos es demasiado
limitado

3. Si bien MARS probablemente superara a los métodos de pares emparejados (matched
pairs) o de regresién lineal estdndar en este escenario, téngase presente que la
duplicacién de datos afecta la validez de las mediciones de incertidumbre y de la
significancia estadistica

La mejor soluciéon a largo plazo es ampliar el conjunto de datos con ventas reales adicionales.
Sin embargo, si debe procederse con datos limitados, la duplicacién de datos ofrece una
soluciéon temporal viable, reconociendo a la vez sus limitaciones estadisticas.
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5.4. Estructura de carpetas del proyecto

Conviene analizar la estructura de carpetas del proyecto. Es una buena idea tener una carpeta
separada para los andlisis de mercado y otra para los avaliios de inmuebles individuales. Ambas
carpetas tienen una estructura de subcarpetas similar:

RCA_ Projects/

| MarketAnalysis/
Burlingame_ 20240501/
Pacifica_ 20240310/
RedwoodCity_ 20240615/

| SingleFamily/
L Pacific_ Rosewood_ 123_ 20240510/
| Code/
R/
L

Python/

| Data/
MLS_ Original.xlsx
MLS/
| VER202402510153248/
MLS .xlsx
MLS_ Stage2.xlsx
MLS_ Stage3.xlsx
MLS_ Stage4.xlsx
MLS_ Stage5.xlsx
Documents/
LinearModels.pdf
Cum_ Dist.pdf
Model.txt
PartContrib.pdf
Pairs.pdf
Residuall.png
Residual2.png
ResidualSF.png
Rpart.pdf
VariablesImp.pdf
VariableVsSP.pdf

El procesamiento de la Etapa 1 creard la carpeta de versién con sus subcarpetas. Copiara el
archivo MLS_ Original.xlsx, aun cuando esta hoja de calculo no deberia cambiar nunca, sino
reflejar exactamente lo que se descargé del MLS en una fecha y hora determinadas; no obstante,
en un proyecto més prolongado existe la posibilidad de que se necesite una nueva descarga
del MLS. A continuacién, esta etapa hard una copia del libro MLS.xlsx expandido, con sus
pardmetros de configuracion, dentro de la carpeta de versién. Puede haber muchas carpetas de
version, cada una creada para una ejecucion completa de MARS.

Luego, las etapas siguientes generaran adiciones de columnas, ordenamientos y otros cambios
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en el libro de Excel, y escribiran una versién actualizada como MLS_ Stage(N) en la carpeta
de datos del proyecto cuando el avaliio se haya completado. Para reiterar: el MLS.xlsx raiz
experimenta cambios constantes, de modo que la copia de versién es una mutacién continua
del libro MLS original, con eliminaciones y adiciones de variables, ademas de otros cambios. El
codigo de procesamiento en R o Python muy probablemente se ejecutarad con la entrada del
libro Data MLS.xIsx. De este modo, siempre se cuenta con una copia de todos los datos que
respaldan cada versién de la ejecuciéon del RCA.

Se crean tantas versiones como sea necesario hasta que ya no sea posible lograr mejoras, momento
en el cual se selecciona la mejor versiéon como version final. Podria cambiarse el nombre de la
carpeta anadiendo “_Final” al final, de modo que resulte evidente al examinar el directorio.
Algunas versiones anteriores con modelos interesantes o competitivos deberian normalmente
conservarse. Cada carpeta de versiéon contiene una serie de archivos de texto, diagramas y graficos
que pueden incorporarse a un informe. El libro final MLS_ Stage5.xlsx contiene tantas hojas
como sean necesarias para el informe. En particular, puede tener una hoja de calculo para
transferirla a un Sales Grid de Fannie Mae. También contendré necesariamente los cémputos o
la descomposicion detras de las agregaciones. Esta es potencialmente la parte que mas tiempo
consume del enfoque RCA: la lucha por encontrar el modelo perfecto en una zona de mercado
dificil.

Todo lo necesario para recrear los sales grids debe copiarse a la carpeta de versién, incluido el
c6digo R o Python utilizado — si el c6digo experimenta cambios frecuentes.

5.4.1. Protocolos: miltiples ejecuciones de MARS (earth)

Protocolo 2.1: Ejecuciones con sobreajuste para estudiar quirargicamente los

factores de precio de la zona de mercado

Durante las ejecuciones iniciales de earth, el sobreajuste debe usarse estratégicamente
para descubrir los factores de precio subyacentes. Por ejemplo, una zona de mercado
representada por 800 ventas puede contener solo 3 inmuebles con talleres, y en esos casos
aislados el taller puede tener un impacto importante en el precio de venta final. Una
ejecucion de solo pasada hacia adelante (forward pass) producira un modelo sobreajustado
que muestra la contribucién al valor aproximada de estos talleres. Sin embargo, dado que
solo hay 3 ventas de este tipo entre 800, los términos de taller seran eliminados en la
pasada hacia atrds (backward pass), y con certeza bajo validacién cruzada. El valor que
la pasada solo hacia adelante asigna a los talleres puede anotarse y transferirse al andlisis
de variables latentes, para usarse con cualquier inmueble con taller que aparezca en el
Sales Grid. Estos modelos sobreajustados también proporcionan estimaciones detalladas
de muchas otras caracteristicas con datos escasos que serian eliminadas por la poda de la
pasada hacia atras o por las ejecuciones con validacién cruzada.

Guardese cada una de estas ejecuciones exploratorias como su propia carpeta de versiéon:
las contribuciones al valor registradas son evidencia que el VE querra citar méas adelante
al descomponer los residuos. Entiéndase, por supuesto, que el VE debe apoyarse en
altima instancia en la poda y la validacién cruzada para lograr que el modelo final sea
robusto frente a inmuebles que la regresién nunca vio — como un inmueble a valuar que
aparezca posteriormente. Las ejecuciones sobreajustadas son instrumentos de estudio;
nunca constituyen el modelo final.
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Protocolo 2.2: Multiples ejecuciones con validacion cruzada bajo diferentes

parametros de earth()

Las zonas de mercado difieren en estructura y tamano, y el VE normalmente necesita
experimentar con una serie de ejecuciones: para desarrollar una comprensiéon de cudles
variables impactan mas el precio; para juzgar si el conjunto existente de variables medidas
cumple adecuadamente con la estimacién del valor, o si deben anadirse nuevos datos
(distancia al agua, elevacion, distancia a centros comerciales, etcétera); y para descubrir
nuevos tipos de interacciones, a la vez que se descartan otras por ineficientes o engafosas.
Al final, el VE busca un buen R2 sobre los datos de entrenamiento y el mejor CVR2
posible frente a los datos de prueba. Llegar a ello puede requerir recopilar nuevos datos,
mejorar la exactitud de los datos existentes o afinar los parametros de earth() segin el
tamarfio y el caracter de la zona de mercado (p. €j., segun los grados de libertad disponibles
— véase el Protocolo 1.1).

Precisamente por esto la estructura de proyecto anterior admite muchas carpetas de version
de ejecucién: cada modelo candidato se conserva con sus pardametros y su R2/CVR2, de
modo que la trayectoria a lo largo de las ejecuciones pueda compararse. Una versién cuyo
R2 sube mientras su CVR2 se estanca o cae esta ajustando ruido en lugar de senial de
mercado, y el historial de versiones es lo que hace esto visible.

Protocolo 2.3: Expansién mediante Prolog de las columnas de comentarios y

de caracteristicas descriptivas

Aunque esta facilidad se encuentra todavia en una fase un tanto experimental, earthUI
incorpora ahora un motor Prolog integrado (vProlog) y utiliza graméticas de cldusulas
definidas (Definite Clause Grammars, DCGs) para analizar sintdcticamente las columnas
de texto libre del MLLS — Public Remarks ante todo, pero también los comentarios de los
agentes y las listas de caracteristicas delimitadas por comas, como las caracteristicas de
las habitaciones o las estructuras existentes. La expansién convierte frases como “owned
solar,” “3 car garage,” o “40x50 workshop” en columnas de caracteristicas ordinarias que
pueden ofrecerse a la regresién, y las caracteristicas con datos escasos recuperadas de
esta manera alimentan directamente el andlisis de variables latentes (véase la subseccién
posterior sobre las calificaciones de estado y calidad como regresores aproximados; la
funcionalidad en si se documenta en el articulo complementario sobre earthUI en este
mismo ndimero).

La expansion de texto multiplica el conjunto de predictores candidatos, y ello hace
necesarias multiples ejecuciones de earth/RCA para pruebas: las columnas expandidas
deben probarse dentro y fuera del modelo, consolidarse en conteos o booleanos derivados
cuando sean colineales, y verificarse contra el CVR2 para confirmar que portan senal
de mercado y no ruido. Tratese cada uno de estos experimentos como su propia carpeta
de versién de ejecucion, exactamente como en los Protocolos 2.1 y 2.2. 'Y dado que la
propia gramatica de anéalisis sintactico esta en desarrollo, el VE debe revisar las columnas
extraidas contra el texto fuente antes de confiar en ellas dentro de un modelo.
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5.5. El libro de Excel principal

Dado que la mayoria de los servicios de MLS descargan los datos de los inmuebles a hojas de
célculo CVS de Excel, Excel es probablemente la forma mas conveniente de almacenar los datos
y los diversos parametros de configuracién. Existe un libro de Excel principal para cada proyecto,
llamado MLS.xlsx, que tiene una hoja llamada “MLSData”, para almacenar los listings de ventas
cerradas de inmuebles que se descargaron del MLS, asi como varias hojas de configuracion y
parametros:

Libro: MLS.xlsx/
Hoja: Project Data
Hoja: MLSData
Hoja: Regression Variables
Hoja: Calculations
Hoja: Allowed Interactions
Hoja: Aggregations
Hoja: (pardmetros de ejecucion de MARS)

Los datos originales se almacenan en un libro con un nombre similar a MLS_ Original.xlsx.
Debe hacerse una copia con un nombre diferente, digamos “MLS.xlsx,” que se cargard en el
programa RCA de R o Python. Ambos libros se almacenan bajo la carpeta Data. Ahora bien, el
libro Data/MLS.xlsx probablemente pasard por muchas iteraciones de ejecuciones, probando
distintas combinaciones de variables, parametros de MARS y cambios en otras configuraciones.
Cada iteracién crea una nueva carpeta de entrada/salida nombrada con la fecha y la hora, con
el formato VER__ YYYYMMDDHHMMSS. Cada carpeta tendra una copia del libro MLS.xIsx
de entrada y contendra los libros de Excel generados para cada una de las cuatro etapas de
procesamiento (Etapas 2-5), asi como los documentos de texto, diagramas y graficos de salida.
Obsérvese que la Etapa 5, la etapa final, puede contener varias hojas adicionales para el informe,
segun el tipo de cliente y el SOW (alcance del trabajo).

5.6. Copias de seguridad

Al escribir hojas de célculo de Excel nuevas o modificadas en las carpetas de version del proyecto,
también pueden hacerse copias de seguridad en bases de datos SQLite o PostgreSQL dentro de la
carpeta del proyecto. Los archivos de base de datos tienen menos probabilidades de corromperse
involuntariamente en periodos posteriores, durante su uso para revisiéon o consulta.
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6. Notacion del libro de Excel

6.1. Dimensiones descriptivas
Existen aproximadamente seis dimensiones descriptivas para un libro de Excel “M”:

Wa

Avalios “a

Versiones de ejecucion “r”
Etapas del flujo de trabajo “w”
Hojas “s”

Listing de propiedades “p”
Conjunto de variables “v”

SR

Asi, una celda individual de un libro de Excel particular M puede describirse como:

Ak
T4 ‘)‘/ P
E V:: (1)
(Nota: “*” significa algin indice valido)
o bien: i—=1 n
— Ly llp
ag j — ]., . ,nv
Ik |/‘/ P; k=1,...,n, )
Wm Sh, Vj m=1,...,nm,
g=1, y Mg
h = 1, , Np,
donde:
Ny = # de filas (depende de la hoja)
Ny = # de columnas (depende de la hoja)
Ny = # de versiones de ejecucién
N, = # de etapas del flujo de trabajo
ng = # de proyectos de anélisis
np = # de hojas del libro de Excel

Entiéndase que “W” hace referencia al libro de Excel completo, compuesto por seis hojas de
datos centrales, cada una con su propia tabla, las cuales, al ejecutarse el programa asociado en
R o Python, se cargan en data frames internos separados. Tanto R como Python cuentan con
funciones internas capaces de tomar un nombre y determinar a qué fila o columna del data frame
pertenece. Por ejemplo, si en el subindice v;, v = (“GLA”, “LotSize”, “BathRms”, “BedRms”,
...) ¥y j=0, entonces v; = “GLA”. Tanto R como Python podran resolver internamente “GLA”
hacia la columna en la que esta almacenada, que, por ejemplo, podria ser la columna 15 del data
frame asociado. Asi, en este articulo indexamos nuestros arreglos de nombres, los cuales pasan
un nombre al programa en ejecucion, que reindexa dicho nombre hacia el indice real de columna
o fila del data frame interno. Es un tanto complicado. Pero, para ser precisos, esto es necesario
y sumamente conveniente. Se trata de una “separacion de responsabilidades” entre el rol del
analista y el rol del desarrollador; aunque en la practica el Valuation Engineer (VE) podria
desempenar ambos roles. Nétese que un “data frame” de R se denomina “dataframe” en Python.

Noétese también que la hoja de pardametros de ejecucién de MARS no constituye una dimen-
sién de W, ya que W se relaciona con la versién de los datos que se introducen en MARS,
independientemente de los pardmetros que determinan como MARS /earth procesa dichos datos.
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En aras de la claridad, se presenta una notacién multidimensional compleja para el libro de
Excel, la cual se relaciona de manera mas directa con los data frames internos de R o Python en
los que se cargan las hojas de datos del libro. Es una notacién “pesada”. Pero cuando lleguemos
a las demostraciones y demads, descartaremos gran parte de ese lastre mediante supuestos sobre
aquello con lo que estamos trabajando. No obstante, esta notacién ayuda a obtener desde el
inicio una mejor vision general del flujo de trabajo y de los datos.

Comencemos con la notacion para el conjunto de libros de Excel que procesaremos.

6.1.1. La dimensién de proyecto (“a”)

Una vez aprobado el alcance del trabajo (SOW), es necesario configurar una carpeta de proyecto
para almacenar los datos de entrada y salida, incluidos los parametros de configuracién, los
graficos de salida, los diagramas, las hojas de calculo y los fragmentos de informe. El VE debe
identificar todos los proyectos con un ID secuencial simple, como un niimero entero, de modo que
si un informe llegara a extraviarse, resultaria evidente. Si un proyecto se cancela, debe existir
un medio consistente para indicar dentro de la carpeta del proyecto que este ha sido cancelado,
pero dicha carpeta nunca debe eliminarse. Suponemos que los ID de proyecto comienzan en 0 y
se incrementan de 1 en 1, aunque existen otras posibilidades. Suponemos ademas que todos los
ID de proyecto validos se almacenan en un conjunto ordenado “a” creado con el programa de
procesamiento.

Los datos del proyecto de valuacién se encuentran en la hoja de célculo de proyecto del libro de
Excel, pero también podrian almacenarse en alguna base de datos SQL central,

A continuacion se sugieren los siguientes campos de proyecto:

1. ID local: Un ID entero corto que se genera secuencialmente para la empresa. Constituiria una
excelente clave primaria para el almacenamiento - y podria ser generado autométicamente
por la base de datos con cada proyecto sucesivo.

2. GUID global: Si se desea, puede crearse un GUID (Globally Universal ID) mediante

https://www.uuidgenerator.net/

Ubicacién del inmueble (andlisis de mercado) o direccion
Fecha efectiva del avalio

Fecha del encargo

Fecha de inspeccién

Fecha del informe original

Fecha del primer informe actualizado
Fecha del segundo informe actualizado
10. Fecha del tercer informe actualizado
11. Nombre del cliente

12. Direccién del cliente

13. Nombre del prestamista

14. Direccion del prestamista

15. Nombre del propietario

16. Direccion del propietario

© 00N Tk W

Ejemplo de lista de ID de proyecto:


https://www.uuidgenerator.net/
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a = (441’7’
44277’
£t14177’
4(14275)

6.1.2. Dimensién de versién de ejecucién (“r”)

En segundo lugar dentro del flujo de trabajo, ejecutamos la regresion MARS sobre los datos
de entrada. Esto probablemente implicard desde varias hasta muchas ejecuciones, a medida
que modificamos diversos parametros para mejorar el modelo. Cada ejecucion creard una nueva
carpeta de versién para la salida, con un nombre basado en la fecha y hora de ejecucién. Por
ejemplo,

r= (“ver20241210_083124”,
“ver20241209_ 1511307,
“ver20241208_1609447)

latest  version : 71 = “ver20241210 083124”

Las versiones prometedoras, con modelos y salidas competitivos, deben conservarse hasta que se
decida una version final, o quizd mas tiempo si tienen alguna utilidad. Puede resultar conveniente
modificar la carpeta de versién para indicar que se trata de la versién final, colocando “Final” al
final del nombre.

6.1.3. Etapas del flujo de trabajo (“w”)

El flujo de trabajo del RCA se divide habitualmente en cinco etapas separadas, segiin se enumeran
a continuacién. Cada etapa debe completarse con éxito antes de iniciar la siguiente. E1 VE debe
poder detener el procesamiento al final de una etapa para revisar los resultados antes de continuar.
Esto es necesario porque las zonas de mercado son bastante complejas y, con frecuencia, muy
singulares. Pueden presentarse problemas inusuales que exijan un enfoque nuevo. El VE debe
poder intervenir en el cédigo de R o Python para realizar los cambios necesarios e incluso probar
nuevos enfoques. Y, en tales casos, es posible que desee experimentar y probar diferentes enfoques
que requieran miultiples ejecuciones de la misma etapa en la que estd trabajando. No obstante,
el VE también debe tener la libertad de ejecutar todas las etapas con un solo comando, - con
algunas salvedades (p. €j., la agregacién de tercer grado debe haberse determinado previamente
mediante una ejecucion anterior de la Etapa 2). Esto significa que, al completarse cada etapa,
esta debe almacenar todos sus datos internos en archivos o bases de datos, de modo que la
siguiente etapa pueda iniciarse como si la etapa anterior atin estuviera en memoria, recargando
en memoria los datos de la etapa previa.

Estas son las etapas:

w = (“stagel”, -Configuracién
“stage2”, -Procesamiento MARS
“staged”, -Sales Grid final
“staged”, -Fragmentos de informe
“stageb”) -Revisién/Limpieza
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stage2 : wy = “stage2”

6.1.4. Hojas del libro de Excel (“s”)

En el libro de Excel principal (Core) del RCA, contamos con las siguientes hojas, cada una de
las cuales se mapea a un data frame interno:

s = (“MLSData”,
“Regression Variables”,
“Calculations”,
“Interactions”,
“Aggregations 1st & 3rd Degree”,
“Aggregations 2nd Degree”)

La razén por la que las agregaciones de segundo grado se colocan en una hoja separada es que
pueden definirse con mayor facilidad mediante una tabla simétrica que muestra todos los pares
posibles de interacciones, lo que permite especificar, para cada par, una variable de agregacién a
la cual se agregan (suman) las contribuciones al valor y los ajustes asociados. No podriamos
hacer esto con las agregaciones de tercer grado, porque ello requeriria una tabla simétrica
tridimensional, lo cual no es posible en Excel. Ademds, una tabla de 20x20x20 supondria manejar
8,000 celdas. Resulta mas sencillo simplemente listar los nombres de los términos de tercer grado
en la tabla junto con las agregaciones de primer grado, por ejemplo:

Variable Agregar a
AboveGradeFinArea GLA
BelowGradeFinArea BGLA
UnfinArea UBA
LotSize LotSize
GLA__ LotSize GLA

GLA_  DateOfSale GLA
BathRms  DateOfSale GLA

Lat__ Long Location
Lat_ Long GLA Location

6.1.5. Listings de propiedades (“p”) - filas de MLSData

Los listings de propiedades constituyen las filas de la hoja MLSData. No se encuentran en las
demaés hojas hasta la Etapa 4, en la que se crean los fragmentos finales del informe con la
seleccién final de inmuebles comparables. A continuacién se muestra una lista de ejemplo de ID
de propiedades:

p= (“MLS8232117, “MLS823456”, “MLS823542”, “MLS8237217, “.7)
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6.1.6. Variables MLS (“v”) Columnas de MLSData

Mas adelante se dird mas sobre el manejo de variables. Baste sefialar por ahora que la hoja
MLSData contiene tipicamente entre 30 y 40 variables de diversos tipos, aunque por lo general
solo se seleccionardn de 10 a 20 como variables independientes para la regresion MARS. Estas
variables también aparecen en otras hojas, aunque tipicamente como una lista de todas las
variables posibles que pueden utilizarse para su envio a MARS. Un ejemplo de lista de variables
es:

v = (“GLA”,“SalePrice”,“BedRms”,“BathRms”,“GarageSF”,“..”)

6.1.7. Ejemplo final de notacién
Reunamos la notacién anterior en un ejemplo final. Utilizando las listas anteriores, sea

a141
r] |/‘/ p2
W1 gy VO (3)

Notese que aqui utilizamos indexaciéon desde 0, de modo que se supone que el primer elemento
de las listas tiene indice 0. Python también utiliza indexacién desde 0, pero R utiliza indexacién
desde 1.

Asi, lo anterior significa que nos referimos al valor de la celda correspondiente a:

La variable vy o columna “GLA”

Para la propiedad p, o ID “MLS823542”

De la hoja sy o “MLSData”

Para la etapa del flujo de trabajo wi o “stage2”

De la versién r; o
“ver20241209 1511307

Del proyecto ajq; o “142”

La notaciéon anterior puede entonces escribirse también como:

[13 142 ”
“ver20241209_151130” “MLS823542”
stage2 “MLSData” GLA (4)

6.1.8. Justificacion

“;Por qué no usamos simplemente indices o niimeros en la notacién?” Tenemos dos requisitos
para nuestra notacién:

1. Subconjuntos; p. €j., el analista selecciona con frecuencia subconjuntos de una lista, tales como
subconjuntos de variables. Por ejemplo, puede haber 35-40 variables en la hoja MLSData,
pero solo se usan 10-20 de ellas en una ejecucién determinada. De una ejecucion a la siguiente,
el VE cambia con frecuencia las variables que se someten a MARS /earth.
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2. Iteracion; p. €j., i =1,2,...,1n
Nuestros algoritmos, protocolos y demostraciones normalmente necesitan poder iterar sobre
todos los elementos de una lista ordenada, del primero al Gltimo — o bien seleccionar algin
elemento en particular.

Asi pues, necesitamos una letra que represente el subconjunto o la lista de elementos, y esta
debe llevar otro subindice que podamos usar para iterar sobre los elementos de la lista, de modo
que nos proporcione las cadenas de texto que se utilizan para indexar las filas o columnas del
data frame.

6.1.9. ;Matrices?

Y qué hay de las matrices del algebra lineal? Las matrices funcionan iinicamente con ntimeros,
ya sean enteros o reales. Las matrices como estructura de datos estan soportadas tanto en R
como en Python. Sin embargo, muchas de las variables con las que trabajamos en los datos de
la MLS son lo que se denomina “strings” o datos de tipo caracter. Incluso si algunas variables
son solo niimeros, a menudo no son nimeros reales sino simplemente nombres. Por ejemplo, los
codigos de drea de la MLS para una ciudad pueden ser (“660”, “6617, “662”, “663”, ..., “6727).
La regresion de earth permite especificar variables como variables “factor”, en cuyo caso los
nimeros se tratan simplemente como nombres, sin secuencia alguna. En tales casos, el modelo
producido se limitarda a proporcionar una contribuciéon al valor para cada ntmero, en lugar
de una funcién que recorra la secuencia. Otros ejemplos incluyen “C1”,...,“C6” para el estado
(Condition) y “Q1”,...,“Q6” para la calidad (Quality).

6.1.10. Primera simplificacién

La notacion anterior para el libro de Excel central del proyecto resulta til para vincular los
elementos entre si, pero es demasiado pesada para llevarla consigo al explicar algoritmos o
demostraciones matematicas. Cuando realizamos el trabajo tedioso, podemos suponer que este
se desarrolla dentro del proyecto, la versién, la etapa y la hoja dados. Simplemente indicamos
con qué estamos trabajando, si no esta ya implicito. Todo lo que realmente necesitamos de lo
anterior, una vez que indicamos con qué estamos trabajando, es:

{
My
h h

p
Ty (5)
n

s

1,2,...,
1,2,...,
1,2,...,

donde: n, # de propiedades
n, = 7 de variables de entrada
# de hojas de entrada

3
@
I

6.1.11. Segunda simplificaciéon

Resulta méas conveniente renombrar las hojas segin los tipos especificos de data frames que
soportan, en lugar de usar indices. En cada hoja, las filas y las columnas tienen funcionalidades
distintas. Asi, el conjunto W de data frames se descompone en los data frames M, V, A, Ty C
de la siguiente manera;:

o Datos MLS Mr — Wn» 0,11,...,np (6)
0 e
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donde: n, = # de propiedades
Ny # de variables de entrada

Nota: El inmueble a valuar es siempre, por defecto, el primero en las listas de
propiedades

En la hoja de calculo de Excel “MLSData” y su data frame asociado, la primera fila
estd siempre reservada para el inmueble a valuar. Nunca se ordena junto con las demas
propiedades de la MLS que aparecen debajo. Nunca se introduce en la regresion MARS
como dato independiente; se introduce mas bien como dato objetivo, o como la variable
dependiente. Lo mismo se aplica a las listas de propiedades. En todas las listas de propiedades
se asume siempre que el primer elemento, con indice 0, es el ID del inmueble a valuar, salvo
que se indique lo contrario.

Incluso si la tarea consiste en crear un modelo para una zona de mercado sin ningan
inmueble a valuar, la primera fila se carga de todos modos con datos ficticios de alguna
propiedad. Esto hace mucho méas conveniente escribir programas, especificar algoritmos o
realizar demostraciones. Asi, si usamos ¢ para representar la lista de propiedades, ¢y es el
inmueble a valuar y ¢;, 7 = 1,...,n, son los listings comparables que se introduciran en la
regresion MARS /earth.

o Especificaciones de variables de regresion
(% — |/‘/ Vs 7/:17 ,...,nv
‘/Sj 1 % 321727"-777'8 (7)

donde: n, :i de variables disponibles
ns=7 de especificaciones

Obsérvese que ngs < n,, ya que normalmente seleccionamos un subconjunto de las variables
disponibles como entrada a la regresion.

¢ Calculos

cr o= Wy iZhgm (8)
donde: n, = # de variables
n. = 7t de especificaciones de cédlculo
¢ Interacciones
Bo= W GTua (9)

donde: ny = # de variables de origen
ny; = # de variables de destino

Obsérvese que el data frame I es un data frame simétrico, con las variables listadas
alfabéticamente en las filas “from” (origen) y las columnas “to” (destino). Las celdas se
marcan con un “1” para indicar que se permite una interaccion entre el par de variables
asociado. En caso contrario, un “0” indica que no se permite interaccién alguna. Para
una interaccion de segundo grado, esto es relativamente simple, con una sola interaccién
posible. Con una regresiéon de tercer grado, tenemos tres interacciones por pares entre las
tres variables, donde cada par de interacciones debe estar permitido para generar el término
de interaccién (o variable) de las tres variables.

o Agregaciones
i=1,2,...,n
=12 (10)

donde: n, = # de variables
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7. El Sales Grid del RCA

Téngase presente que el protocolo RCA requiere un programa en R o Python capaz de acceder
a R/earth y ejecutar todos los pasos detallados. Es un proceso intensivo en datos y el trabajo
no podria realizarse manualmente de ninguna manera. Al mismo tiempo, suponiendo que el
programa esté libre de errores, se necesita un programa de software para garantizar que el trabajo
requerido se realice con precisién y sin error humano.

También es una necesidad que los VE que realizan este trabajo sean capaces de modificar dichos
programas segun se requiera, especialmente cuando se enfrentan a zonas de mercado, vecindarios,
inmuebles u otros requisitos o problemas nuevos e imprevistos.

Dentro del procesamiento del RCA tenemos tres tipos de Sales Grids:

1. El Sales Grid de Procesamiento del RCA, denominado en este articulo “MLSData,” que
es un data frame de gran tamano, con su hoja de calculo asociada, que puede contener
numerosos detalles intermedios que finalmente pasan por un proceso de agregacién para
llegar al Sales Grid del RCA que se menciona més abajo. Un ejemplo seria demasiado grande
para mostrarlo aqui. Lo méas probable es que los Valuation Engineers adapten esta hoja
de célculo a sus preferencias. Tengo la intencién de escribir en el futuro un articulo aparte
sobre el desarrollo de un Sales Grid de este tipo.

2. El Sales Grid Final del RCA, que se utiliza en informes no destinados a las GSE y que se
asemeja a la Table 2. Este imita, por ejemplo, el formulario de Fannie Mae, lo suficiente
como para ofrecer al lector cierta base de familiaridad. Sin embargo, obsérvese que contiene
mas columnas por comparable de venta que el cuadro de Fannie Mae: cada comparable
tiene una columna de “Contribucién al valor” junto a sus columnas de “Medida” y “Ajuste,”
y el inmueble a valuar también cuenta con una — columnas de las que carece el formulario
de Fannie Mae. Un formato més sencillo es también el de la Table 1.

3. El Sales Grid de Carga para las GSE, que se utiliza para cargar el Sales Grid en software
como Alamode. Notese, sin embargo, que no todos los paquetes de software de formularios
de avaltio ofrecen la posibilidad de cargar los datos del Sales Grid desde una hoja de céalculo.
Por necesidad, dichos grids no pueden incluir una columna separada para las contribuciones
al valor, de las cuales las GSE como Fannie Mae no tienen comprensién alguna. La estrategia
consiste en entregarles el formulario que exigen, pero respaldarlo con un Sales Grid del RCA,
asi como con otra documentacién de apoyo, tal como los detalles de cualquier agregacién de
variables.

Los Sales Grids de Procesamiento del RCA no se parecen a los Sales Grids de Fannie Mae,
sino que son, aproximadamente, una transposicién del Sales Grid de Fannie Mae, con las filas y
columnas intercambiadas: cada fila contiene los datos de algiin inmueble y cada columna contiene
los datos de alguna variable del inmueble. Facilmente puede haber cientos o miles de filas de
inmuebles y 200 o més columnas. La primera fila se reserva para los nombres de las variables, y
la segunda para un inmueble a valuar, incluso si solo se estd realizando un anélisis de mercado.
Cuando la hoja de calculo se lee en un data frame, la primera fila de la hoja se convierte en
el atributo names, y la segunda fila, correspondiente al inmueble a valuar, se convierte en la
primera fila del data frame.

Las columnas del Sales Grid del RCA incluyen columnas de identificaciéon y, a continuacion,
las variables primarias, externas y sintéticas, combinadas e introducidas como variables inde-
pendientes en MARS. A partir de estas variables, MARS produce como salida aquellas que
considera que tienen un impacto significativo sobre el precio de venta, también conocido como
variable dependiente u objetivo. En la regresién de segundo grado, podemos obtener pares de
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estas variables que actiian como nuevas variables. Con la regresiéon de tercer grado, también
podemos obtener tripletes de variables que actiian como supuestas variables independientes,
aunque, por supuesto, estan altamente correlacionadas con las variables subyacentes.
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8. Variables

En el lado de entrada de la ejecucién de MARS, contamos tinicamente con variables simples,
que son:

1. Caracteristicas del inmueble cargadas desde la hoja de célculo del MLS.

2. Variables derivadas creadas por el VE para refinar las variables del MLS o para anadir
transformaciones de variables existentes. Por ejemplo, el VE puede preferir transformar la
Date of Sale en “DaysOffMarket”, que es igual a la fecha efectiva del avaliio menos la Date
of Sale.

3. El VE puede importar datos de fuentes de terceros, como las tasas de interés hipotecarias. O
bien, si faltan datos de latitud, longitud o elevacién en los datos del MLS, puede importarlos
de otras fuentes. Estas variables podrian denominarse “variables externas”.

En el lado de salida de MARS, trabajamos con un modelo de precios que es una combinacién de
términos que:

1. Contienen solo una de las variables de entrada y proporcionan la ecuaciéon de la contribucion
al valor de dicha variable. Estos se denominan términos (o variables de salida) de primer
grado. El término mismo se trata como un valor de contribucién al valor y se le asigna un
nombre.

2. Contienen dos de las variables de entrada y constituyen la ecuacién de la contribucion
al valor de la interaccién de las dos variables dadas. Estos términos pueden denominarse
términos (o variables de salida) de segundo grado.

3. Contienen tres de las variables de entrada y constituyen la ecuacién de la contribucién al
valor de la interaccién entre las tres variables. Estos términos pueden denominarse en este
articulo términos (o variables de salida) de tercer grado.

Las variables de salida de MARS son, entonces, contribuciones al valor, incluida la contribucién
al valor residual. A su vez, se tratan como variables en los calculos del Sales Grid, tales como el
calculo de ajustes o la creacién de graficos.

Podemos tener distintos tipos de variables que se encuadran en dos ontologias bésicas: (1) el
origen de la variable y (2) la aplicacién de la variable, es decir, no residual frente a residual

8.1. Ontologia de origen de las variables

1. Variables de primer grado

1.1 Variables de regresién del MLS
1.2 Variables de regresién externas
1.3 Variables de regresion derivadas

2. Variables factor:

Para manejar las variables factor, se necesita una funciéon capaz de identificarlas. Dado que
se especifican en el libro de Excel de configuracién del proyecto, se crea una funciéon que
devuelve verdadero si la variable que se le pasa ha sido clasificada como de tipo factor.
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3. Variables de interaccién: Estas son creadas por MARS al generar el modelo, si el grado se
establece en 2 o superior. Sin embargo, 3 variables en interacciéon es lo maximo que podria
recomendarse debido a la dificultad de interpretacién, la probabilidad de sobreajuste y
el impacto sobre los grados de libertad, con el consiguiente aumento de los registros de
inmuebles necesarios para garantizar un modelo robusto.

3.1 Variables de segundo grado: Estas son comunes y buenos ejemplos serian GLA:BathRms,
GLA:LotSize, DateOfSale:BathRms, Latitude _Longitude.

3.2 Variables de tercer grado: Interacciones menos comunes que sugieren cautela y posible
sobreajuste.

4. Variables de descomposicién del residuo

8.2. Ontologia de aplicacién de las variables

1. Contribuciones al valor generadas por MARS

1.1 Variables de primer grado

1.1.1. Variables de regresiéon del MLS
1.1.2.  Variables de regresion externas
1.1.3. Variables de regresiéon derivadas

1.2 Variables de interaccion

1.2.1. Variables de segundo grado
1.2.2. Variables de tercer grado

1.3 Variables de descomposicién del residuo
1.4 Variables de agregacion

2. Variables & valores generados por el ingeniero

2.1 Variables de descomposicién del residuo

2.1.1. Diseno/Estética
2.1.2. Paisajismo
2.1.3. Utilidad funcional

2.1.4. Vista
2.1.5. Estado
2.1.6. Calidad
2.1.7.

A estos grupos de variables se les asignard su notacién y se describirdn con mayor detalle en la
siguiente seccién
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Protocolo 3.1: Variables factor

Las variables factor, o simplemente factores, pueden aparecer en todos los términos,
incluidas las interacciones. Son importantes porque deben recibir un tratamiento especial
en la regresion MARS y en la elaboracién de graficos.

Si bien las variables con valores de tipo cardcter son necesariamente factores, las variables
numéricas deben marcarse como variables factor para que MARS las reconozca como tales.
Por ejemplo, las zonas del MLS suelen identificarse mediante un ntimero. En particular,
las zonas de vecindario en el San Francisco Bay Area se identifican a menudo con enteros
Unicos. Si estos valores se pasan a MARS como factores, MARS intentard descubrir si
ciertas zonas tienen un valor contributivo promedio sobre las ventas de inmuebles dentro
de sus limites, sin considerar relacion alguna con otras zonas. En cambio, con las variables
normales, asumird que existe algiin tipo de continuidad en las contribuciones al valor a
medida que cambia el valor de la variable. Esta es una distincién importante. Ademas,
estas variables factor pueden aparecer en términos del modelo junto con variables no
factor, lo que dificulta la elaboracién de graficos. En concreto, al graficar términos de una
sola variable con factores, agrupamos todos esos factores y simplemente dibujamos un
grafico de barras que muestra sus contribuciones, positivas o negativas.

Si los factores aparecen con otras variables en los términos, siempre apareceran con
un unico valor posible, porque las variables factor solo pueden tener un valor para un
inmueble dado: si una zona tiene el valor 662, por definicion no puede tener ningin
otro valor para esa zona. Si esto le resulta confuso, para complicar més las cosas, en
el modelo generado por MARS no existe un tinico nombre de variable para el factor;
MARS tomara el nombre raiz de la variable factor que recibié como entrada y luego
creara nuevas columnas con nombres de variable formados al anexar los valores posibles.
Asi, una sola columna en la hoja de calculo de Excel, como MlsArea, tendra multiples
columnas del data frame creadas para cada valor posible, como MlsArea660, MlsArea661,
etc. Una variable como MlIsArea661 tendra el valor 1 para los inmuebles en la zona 661;
de lo contrario, 0. Después, MARS efectuara la regresion sobre esas columnas como si
representaran variables booleanas. Estos nombres modificados se utilizaran en el modelo
proporcionado por MARS.

Probablemente querra convertir esos nombres del modelo de vuelta a su nombre original
para que los graficos resulten més comprensibles para los clientes, a quienes les gusta lo
claro y sencillo (al menos tan sencillo como sea posible). En lugar de ver MlsArea661=1,
veremos MlsArea=661. Entonces podemos graficar los términos indicando simplemente
en el encabezado del grafico algo como “Para MLS Area = 662”. De este modo, los
términos de grado N con M variables factor se grafican como términos de grado (N-M), y
la dimensién del factor desaparece en el titulo.

Obsérvese que dos o mas variables factor podrian existir en un mismo término, por lo que
probablemente se necesitaria un grafico para cada par posible de valores. Si la variable x,
con tres valores distintos, y la variable y, con dos valores distintos, aparecen en el mismo
término con la variable no factor z, entonces se necesitarian 2 - 3 = 6 graficos. Un ejemplo
seria “MlsArea” + “Architectural Style”; p. €j., las casas victorianas en San Francisco
podrian valer mas o menos segin la zona de San Francisco en la que se encuentren.
Afortunadamente, en la mayoria de las zonas suele haber solo 1-3 estilos arquitectonicos lo
suficientemente importantes como contribuyentes al valor para ser utilizados en el modelo
(aunque puede haber 6+ estilos arquitecténicos diferentes).




Valuation Engineer Journal - Volumen 1 - Numero 1 - Verano 2026 36

8.3. Términos de segundo y tercer grado

Con la regresién de segundo o tercer grado, algunos de los términos del modelo de salida pueden
incluir dos o, respectivamente, tres variables. Por ejemplo:

BathRms__ GLA = —52 % maxz(0,1200 — GLA) * maxz (0, BathRms — 1)

Obsérvese que estos términos se nombran ordenando alfabéticamente los nombres de las va-
riables y concatendndolos, quizds con un guion bajo. Hacemos lo mismo con los términos de
tercer grado sobre las tripletas de nombres de variables producidas en el modelo. Por ejemplo,
“BathRms GLA  LotSz.”

Estas variables se afiaden a las variables de entrada primarias en la Etapa 3, cuando el programa
RCA calcula las contribuciones de todas las variables para cada inmueble, incluidas las variables
de interaccion.

8.3.1. Variables de ajuste

El programa RCA también calculara los ajustes para todas las variables e inmuebles en la Etapa
3, después de calcular las contribuciones al valor, restando la contribucién al valor del inmueble
comparable correspondiente a una caracteristica de la contribucién del inmueble a valuar para
esa caracteristica.

8.3.2. Variables de agregacion

Las variables de agregacion se definen para reemplazar subconjuntos de las variables, sumando
todas sus contribuciones al valor y ajustes en una variable comun que se utilizara en el informe.
Por ejemplo, podriamos haber dividido tanto el area habitable terminada como la no terminada
en variables de mayor detalle:

Area terminada legal sobre rasante
Area terminada legal bajo rasante
Area terminada ilegal sobre rasante
Area terminada ilegal bajo rasante
Area no terminada sobre rasante
Area no terminada bajo rasante

SNl o

Si, hay zonas donde esto tiene sentido.

La regresion MARS efectuara la regresion sobre todas las variables y generard un modelo que
proporcionara contribuciones y ajustes para ellas. Pero para un informe en formulario, estas
distintas contribuciones probablemente tendran que combinarse o agregarse en menos variables.
Los detalles de la agregacién deben proporcionarse en un anexo. Un ejemplo mas frecuente seria
agregar los ajustes de interaccién en uno de los ajustes de las variables primarias. Por ejemplo,
podriamos agregar el ajuste de GLA_ Lotsize a GLA o a LotSize, o incluso dividirlo 50:50 entre
ambos, segin lo determinado en la hoja de calculo Aggregation.
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8.3.3. Variables especiales & notacion

U

Precio de venta neto real del
inmueble i = 1,2,...,ny;
para el inmueble a valuar, g
denota la conclusién de valor
(véase la Demostracién I)

Precio de venta neto ajustado
del inmueble i =1,2...,n,

Pi

Precio de venta neto estimado
por MARS para el inmueble
1=0,1...,np

Valor base del modelo

SDi’j

Contribucién al valor de la
variable de regresién
j=12...,n, para el
inmueble i = 0,1,...,n,

0i;j

Ajuste de la variable de
regresiéon j = 1,2...,n, para
el inmueble i =1,2...,n,

€

Residuo total del inmueble
1=0,1...,n,

Contribucién al valor del
componente residual c,
c=1,2,... n. para el
inmueble i = 0,1,...,n,

gi,c

Ajuste del componente
residual ¢, c=1,2,...,n,
para el inmueble
1=0,1,...,np

donde

n, = # of comparable properties

n, = # of regression variables

n. = # of residual breakdown variables

8.3.4. Descomposicion de los residuos

Una vez que la regresion MARS ha creado un modelo, este genera los precios de venta estimados
a partir de las variables de entrada seleccionadas por MARS. Resta ese valor del Net Sale Price
correspondiente para obtener un valor residual para cada inmueble. Ahora bien, el protocolo
RCA estipula que, una vez que el VE ha decidido los comparables definitivos, por lo general
6-12 listings de inmuebles, debe revisar cada listing y descomponer el residuo calculado en las
caracteristicas mas probables (variables latentes) que, a su juicio, impactan el valor, ignorando
la posibilidad de errores de datos aleatorios. Podria, por ejemplo, tener estas variables de
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descomposicién para un inmueble dado:

Disefo

Utilidad funcional

Venta por encima/por debajo del mercado
Estado

Calidad

A

Es probable que distintos inmuebles tengan algunas variables de descomposicién del residuo
diferentes, las cuales deben reunirse en un tnico conjunto ordenado.

Estimacion de las contribuciones de caracteristicas infrecuentes. Algunas caracte-
risticas portadoras de valor son demasiado infrecuentes para el canal de regresién: un taller
presente en 3 de 780 ventas no puede obtener un coeficiente defendible, y el pasada hacia
adelante normalmente omitird por completo dicha variable. Estas son caracteristicas residuales,
y sus contribuciones pueden estimarse en el espacio de los residuos: se ajusta el modelo sin la
caracteristica y luego se efectiia la regresién de los residuos del modelo sobre la(s) columnaf(s)
excluida(s) mediante minimos cuadrados ordinarios. Para un indicador binario, el coeficiente es
una contribucién de suma global (equivalentemente, el desplazamiento medio del residuo de las
ventas marcadas); para una columna numérica, es una contribucién por unidad. Cuando varias
amenidades correlacionadas se estiman conjuntamente (p. €j., la superficie de las construcciones
auxiliares junto con un indicador de taller), la regresion reparte el crédito entre ellas en lugar
de contar dos veces los mismos dolares en dos filas de la descomposicién. Las estimaciones
respaldadas por menos de unas diez observaciones son solo indicativas y deben corroborarse
mediante el costo depreciado o una muestra ampliada (p. €j., indicadores recuperados de los
comentarios publicos); la propia restriccién residual acota cualquier valor que finalmente se asigne.
earthUI (v0.114+) implementa este método directamente como la pestafia Residual Contribution,
incluidas la estimacién conjunta, la evidencia de residuos por venta y una nota de documentaciéon
para el expediente de trabajo.

Notacion: Utilizamos la notacion de la tabla anterior para llegar a:
€ =€1+t€2+. ...+ €n, (11)

donde n. es el nimero de componentes de la descomposicion del residuo.

El VE debe emplear su juicio para descomponer el residuo en los componentes dados. Podria
pensarse que esto permitiria que el sesgo se introdujera en la conclusion de valor final. Sin
embargo, no es asi, porque contamos con una demostracion matematica de que, si los ajustes
de la descomposicién suman el residuo, no afectaran la conclusién de valor. El propédsito de
la. descomposicién no es establecer el valor, sino explicar por qué el residuo es el que es en
comparacién con los residuos de venta de otros inmuebles. El tinico punto donde el sesgo del
ingeniero puede afectar la conclusion de valor final es la estimacién del residuo del inmueble a
valuar, dado que, por supuesto, no existe un precio de venta real del inmueble a valuar con el
cual calcular su residuo.

Cada inmueble tiene su conjunto de contribuciones al valor residuales, pero estas deben fusionarse
en un unico conjunto C sobre todos los inmuebles:

Definiendo: A; = {{eic}oc1}

Tp
C ={z|z¢€ UAl}
=0
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donde [€; ] es el nombre de variable para el valor €; ., A; es el conjunto de dichas variables y n.
es el nimero de valores en cada ;.

Asi, con los datos del inmueble a valuar y de los comparables en columnas separadas, debajo de
todas las contribuciones al valor de las variables del modelo de regresién para cada inmueble,
deberiamos ver el conjunto C de nc contribuciones al valor residuales correspondientes.

9. Demostraciones fundamentales del RCA

Sea:
n, = # of properties
n, = # of regression variables

n. = # of residual component variables

Demostraciéon I: Todos y cada uno de los precios de venta ajustados de los compara-
bles son iguales al precio de venta estimado del inmueble a valuar.

Para cualquier comparable i, el precio de venta ajustado «a; es la suma del precio de venta neto
m; mas los ajustes: las diferencias entre las contribuciones al valor del inmueble a valuar y las
del comparable para el valor base, las variables de regresiéon j = 1,2,...,n, y el residuo. Para el
inmueble a valuar, que carece de una venta real, el precio de venta neto 7y se define como la
conclusiéon de valor 3 + ¢o1 + @02 + ... + ©Yo,n, + €. Entonces:

a; =7 + (B =)+ (po,1 — ©i1)
+ (o2 —i2) + ...+
(P00, — Pim,)
-+ (60 — ei)
=mi+ (B+ o1+ o2 +...
+ ¢o,n, + €0)
—(BH+virt+eia+...+
Pin, + €i)
=7+ 7o —

(12)

:7‘[‘0

Demostraciéon II: Alterar la descomposicién del residuo, bajo la restriccién de que
todas las contribuciones al valor de los componentes residuales sumen el residuo del
comparable, no tiene ningin impacto en la conclusiéon de valor final del protocolo
RCA.

Esto es casi trivial. Sin embargo, si no se reflexiona sobre la matemdtica, resulta fdcil pasarlo
por alto, porque los valuadores tradicionales se concentran en los ajustes en lugar de en las
contribuciones al valor. Son las contribuciones al valor las que se cancelan aqui — una omision
de décadas. Para algin comparable k, k > 0, el ajuste del residuo total es igual a la suma de los
n. componentes residuales de la descomposicion, que a su vez es igual a la suma de las diferencias
de las contribuciones al valor, la cual es igual al residuo total del inmueble a valuar menos el
residuo total del comparable. Y esto es independiente del nimero de componentes residuales
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creados o de lo que representen. Mientras el valor de los componentes residuales sea igual al
residuo total tanto para el inmueble a valuar como para el comparable elegido, £ no cambiara.

Sk =CEk1t &2+ -+ &kne
= (€0,1 — €x,1) + (€02 —€x2) +...+
(€0, — €kyne)
= (01 + €2+ ..+ €on.)—
(eky +ex2+ ...+ €rn.)

= €0 — €k

(13)
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10. Modelo MARS

10.1. Funciones “g” de Variables del Modelo y de Interaccién

Un principio fundamental del método RCA es que el “razonamiento explicativo” reviste la
maxima importancia. Lamentablemente, proporcionar graficas significativas para las diversas
ecuaciones de contribucién al valor, en especial cuando se emplean interacciones y variables
factor, puede resultar dificil. Por ello se considera imperativo establecer un protocolo claro y
estricto para la creacién de estas graficas. Eso se hace aqui, pero debe entenderse que el protocolo
esta dirigido al desarrollador que escribe el c6digo en R o Python para generar las graficas, y
podria ser de interés solo superficial para quienes no participan en la programacion.

El modelo de precios generado por MARS es la suma de una constante base méas términos
adicionales, cada uno de los cuales involucra de 1 a 3 variables. Para analizarlo, primero se
divide el modelo en términos individuales. Luego, los multiples términos que comparten el mismo
conjunto de variables, y que representan una sola interaccién, se combinan en expresiones de
interaccién Unicas. Supdéngase que el grado méximo de regresién es 3. Considérese un modelo de
regresion de tercer grado compuesto por una constante base, ni expresiones de primer grado,
ng expresiones de interacciéon de segundo grado y n3 expresiones de interacciéon de tercer grado.
Esto nos da cuatro grupos distintos de expresiones, que son de una sola variable o interacciones
de multiples variables, cada uno graficado de manera diferente segtin dos factores: (1) si incluyen
una variable factor (una variable categoérica), y (2) el nimero de variables tinicas que contienen.
Especificamente:

» Las expresiones de primer grado (1 variable) se grafican en 2D.
» Las expresiones de segundo grado (2 variables) se grafican en 3D.
» Las expresiones de tercer grado (3 variables) se grafican como un conjunto de gréficas 3D.

= Si una expresion contiene una variable factor, cada factor tnico reduce en uno la dimensio-
nalidad de la grafica (p. €j., una gréafica 3D se convierte en 2D si una de las variables es un
factor).

La indexacién de cada funcién g proporciona la informacién necesaria para determinar c6mo
debe graficarse, reflejando el niimero de variables tinicas y la presencia de variables factor.

10.2. Indexaciéon de las Funciones g

Cada funcién ¢ se indexa como Ji* g}, donde:

»  fjr es el primer indice (un superindice antes de g):

e jvade0 a3 e identifica el grupo:
o j =0: la constante base (una excepcién a la indexacién habitual).
o 7 = 1: expresiones de primer grado.
o j = 2: expresiones de segundo grado.
o j = 3: expresiones de tercer grado.
ek esel indice de una funcién especifica dentro de su grupo (p. €j., k = 1 para la primera
funcién del grupo j).

e El valor de f;; indica el nimero de variables factor tnicas en la funcién:
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o fjxr = 0: sin variables factor.
o fjr > 0: el nimero de variables factor (p. €j., 1, 2 0 3).

= Indices posteriores en g:

o El superindice j después de g (p. €j., g’ ) repite el nimero de grupo para mayor claridad.

o El subindice k después de g (p. €j., gi) coincide con el k de f; 1, identificando la funcién
dentro de su grupo.

Si bien los indices de f y g coinciden numéricamente, sus funciones difieren: f;; cuenta las
variables factor, lo cual es fundamental para las decisiones de graficacién, mientras que j y k en
g definen su grupo y su posicién.

10.3. Dimensiones de Graficacién

La dimensién d de la grafica para una funcién fi* gi se calcula como:
d=7j— fik (14)

donde:

» j es el nimero de variables tnicas (o nimero de grupo, sin considerar el caso de la constante).
» fjk es el nimero de variables factor.

» d es el nimero de variables continuas (no factor) por graficar, con un maximo de 3 (dado que
el grado méximo es 3). Una funcién con d variables continuas se dibuja en d+ 1 dimensiones:
d =1 da una gréfica 2D, d = 2 una gréfica 3D (o un mapa de calor 2D), y d = 3 un conjunto
de graficas 3D.

Por ejemplo:

» Sij =3 (3 variables) y f;, = 0 (sin variables factor), entonces d = 3 —0 = 3, lo que requiere
un conjunto de graficas 3D, cada una fijando una de las variables.

» Sij=3y fjr=1 (una variable factor), entonces d = 3 — 1 = 2, lo que requiere una grafica
3D (o un mapa de calor 2D) para cada valor de la variable factor que aparece en el modelo.

» Sij =0 (la constante), normalmente no se necesita graficaciéon, pues se trata de un solo
valor.

Cuando d = 3 (p. €j., una expresion de tercer grado sin variables factor), visualizar la funcién

completa puede requerir multiples graficas 3D, cada una fijando una variable en distintos valores
para mostrar un subconjunto del comportamiento de la funcién.

10.4. La Ecuacién Final del Modelo

El modelo MARS se descompone en cuatro grupos de expresiones (constante, de primer, segundo
y tercer grado). La indexacién Jik g}, nos indica:

= j: el grupo y el nimero de variables.

» fjk: el nimero de variables factor.
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» d=7j— fjr: la dimensién de la grafica.

Esta estructura guia la forma en que se visualiza cada funcién g, garantizando que el método de
graficacion corresponda a la complejidad de la expresion y a los tipos de variables.

La estimacién del precio de venta p proporcionada por el modelo MARS puede expresarse como:

ni
P=fosgl + 3" Pagh(e.)
=1
! n1 = # of first degree terms

n2
+ Z f2«Tgf(x*, Ys) ng = # of second degree terms

r=1

s n3 = # of third degree terms
+Zf3’sg§’(x*,y*,z*) (15)
s=1

10.5. Numero de Graficas Necesarias para Graficar un Modelo

i Cuantas graficas se requieren para visualizar todas las funciones de un modelo? La respuesta
depende de las variables, de sus interacciones y de si son variables factor o no factor.

El VE puede limitar las variables y las interacciones en el archivo de configuraciéon de Excel
para R/earth, lo que influye en qué interacciones se permiten. Un enfoque préctico consiste en
dejar que R/earth evalte todas las interacciones posibles y seleccione aquellas con contribuciones
significativas a la estimacién del precio de venta, verificando al mismo tiempo problemas como
el sobreajuste o la colinealidad. Algunas interacciones pueden quedar excluidas, lo cual afecta
a las interacciones de grado superior (p. €j., si se excluye un par en una interacciéon de tercer
grado, se excluye la combinacién completa).

Para las variables factor (p. ej., MLS Area con 12 valores interactuando con GLA), la graficacion
se vuelve mas compleja. Esto podria requerir 12 graficas—una por zona. Si otro factor como
Architectural Style (6 valores) interactia con MLS Area y GLA, podrian necesitarse hasta
12-6 = 60 graficas. Sin embargo, R/earth rara vez encuentra significativas todas las combinaciones;
por lo general, solo unas pocas interacciones clave (p. €j., zonas y estilos especificos) ameritan
graficarse, segiin lo identifica el propio modelo.

He aqui una guia simplificada del ntimero de gréaficas necesarias:

1. Funciones de una sola variable (no factor): 1 grifica.

2. Funciones de una sola variable (factor): 1 grafica de barras que combina todos los
valores del factor.

3. Funcién base: No se necesita grafica.

4. Interacciones de 2.° grado (sin factores): 1 grifica (p. ej., mapa de calor 2D con colores
para el precio de venta).

5. Interacciones de 2.2 grado (1 factor): 1 gréfica por cada valor del factor en el modelo
(p. €j., 2 valores = 2 gréficas).

6. Interacciones de 2.2 grado (2 factores): 1 grifica con una matriz de combinaciones de
factores (p. €j., 3 zonas x 2 estilos = 6 celdas).

7. Interacciones de 3.2 grado (sin factores): Multiples graficas (p. ej., 4 gréficas para el
nimero de bafios = 1, 2, 3, 4).
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8. Interacciones de 3.2 grado (1 factor): 1 grafica por cada valor del factor en el modelo.

9. Interacciones de 3.2 grado (2 factores): 1 gréfica por cada combinacién de valores de
los factores en el modelo.

10. Interacciones de 3.2 grado (3 factores): 1 gréfica por cada valor del factor con el menor
nimero de valores distintos, usando una matriz de colores para los otros dos.

Escenarios més complejos pueden requerir técnicas de graficacion avanzadas.

Existen otras posibilidades con graficas probablemente més sofisticadas.

Un ejemplo de un modelo completo generado por MARS se encuentra en Figure 1.
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11. Caracteristicas de los datos

La siguiente seccién analiza MARS. MARS depende por completo de los datos que recibe, y
la mayor parte de estos datos provendra de algin MLS (Multiple Listing Service) o de los Tax
Assessors. Sin embargo, pueden pasar por otros proveedores de datos que los mantienen y mejoran
para luego venderlos con cierta ganancia. En algunas zonas son bastante confiables; en otras,
no tanto. En casos criticos, el inspector del inmueble debe realizar sus propias observaciones y
mediciones, cuya exactitud puede cuestionarse.

El Valuation Engineer necesita comprender qué representan los datos y qué tan bien cumplen
la funcién de representar lo que se supone que representan. Esto plantea toda una lista de
cuestiones:

= ;Como se clasifica una variable como una medicién?
= Si una variable no es una medicién, jqué otra cosa puede ser?

= ;Como puede ser 1til la regresion si los datos que recibe no son exactos?

La mayor parte de los datos que obtenemos de los servicios de listings de la MLS y de los datos
del Tax Assessor para la regresién son datos numéricos que implican mediciones o conteos. Una
parte es légica, verdadero o falso.

11.1. Propésito del residuo

El residuo sirve como un indicador indirecto del valor aportado por las variables no incluidas
en el modelo de regresion. En el lenguaje de la literatura hedénica, estas caracteristicas no
medidas son wvariables latentes: variables que influyen en el precio de venta pero que no se
miden directamente, en la mayoria de los casos porque no existe una forma practica de medirlas
objetivamente. Sus valores deben, en cambio, inferirse y, en la practica, el valor de una variable
latente se estima a menudo mediante juicio subjetivo — en RCA, un juicio anclado en el ranking
de residuos. Al ordenar los inmuebles segtin su residuo o su residuo por pie cuadrado, obtenemos
un ranking objetivo que va desde los inmuebles con menor atractivo hasta los de mayor atractivo.
Este método de clasificacion es eficaz, siempre que un analista competente con un conocimiento
profundo del mercado local construya el modelo MARS (Multivariate Adaptive Regression
Splines). Los siguientes son algunos requisitos adicionales:

= Calidad de los datos y del modelo: Un modelo de regresién bien construido y datos de alta
calidad son requisitos previos para obtener residuos confiables. En la San Francisco Bay
Area, mi objetivo es desarrollar un modelo con un R? de aproximadamente 75-80 % y un R?
de validacién cruzada (CV R?) de 55-70 %.

» Evitar el sobreajuste, limitar el R?: El Valuation Engineer debe aspirar a un R? maximo de
alrededor del 80 % en la mayoria de los mercados maduros de zonas de precios més altos,
como la SF Bay Area, porque gran parte del valor competitivo de un inmueble residencial
reside en su atractivo subjetivo, que no es cuantificable y, por lo tanto, no puede incluirse
directamente en los modelos de regresién. Un R? significativamente superior al 80 % podria
indicar un modelo sobreajustado, lo que exige un examen mas detenido. No obstante, una
advertencia: existen zonas de mercado con valores de R? superiores al 90 % sin sobreajuste,
v hay zonas dificiles de valuar donde lo mejor que puede lograrse es un 50-60 % o menos.

»  R? alto en zonas especificas: Sin embargo, hay regiones, como fraccionamientos u otras zonas
residenciales uniformes, donde valores més altos de R? son sorprendentemente comunes
debido a la homogeneidad de los inmuebles.
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11.2. Las calificaciones de estado y calidad como regresores aproximados

Las escalas de calificacién de estado y calidad de Fannie Mae (C1-C6 y Q1-Q6) merecen
un comentario especial. Estas escalas son demasiado burdas para tratarse como verdaderas
caracteristicas medidas y, dado que las asigna el valuador, son en la practica calificaciones
subjetivas — variables latentes por derecho propio. Resulta ttil distinguir explicitamente dos
niveles: la calificacién burda del valuador utilizada como regresor, estado de grano grueso
(condition-1) y calidad de grano grueso (quality-1), frente a las variables latentes de grano fino
recuperadas del residuo, estado de grano fino (condition-2) y calidad de grano fino (quality-2).
El VE puede aceptar las calificaciones de grano grueso del valuador como aproximaciones y
efectuar la regresién sobre ellas, obteniendo contribuciones al valor aproximadas que resultan
utiles como asignaciones de valor iniciales para las variables latentes de grano fino. Cuando asi
se procede, el protocolo consiste en restar de la estimacién del modelo las contribuciones al
valor estimadas por la regresién para estas dos variables de grano grueso — retirandolas de los
atributos medidos en la seccién de regresién del Sales Grid — y sumarlas de nuevo al residuo. A
partir de ahi, se retiran posteriormente del residuo y se asignan a las variables latentes de grano
fino correspondientes, res_ conditionl y res_ qualityl. La informacién adicional extraida de los
comentarios publicos de la MLS (public_ remarks) y de listas de cadenas relacionadas se utiliza
luego para realizar microrrefinamientos de estos valores de las variables latentes. El resultado
final es que las contribuciones al valor de grano fino reemplazan a las contribuciones al valor
de grano grueso: las calificaciones burdas sirven tnicamente como andamiaje para el modelo
aproximado, y los valores que finalmente se reportan para estado y calidad son los de grano fino,
derivados del residuo.

11.3. Errores de datos

Segin comentarios en redes sociales, los datos de la Multiple Listing Service (MLS) de Cali-
fornia son, en general, de mayor calidad que los de muchas otras regiones de Estados Unidos.
Tipicamente, cabe esperar que los datos de la MLS sean de buena calidad en la mayoria de las
areas metropolitanas maduras, pero de menor calidad en las zonas rurales.

Si bien ocasionalmente hay errores en los datos por diversas razones, estos errores en general
deberian cancelarse entre si y tener un impacto minimo en los promedios utilizados en los
modelos de precios si existen datos suficientes.

Sin embargo, pueden producirse sesgos sistematicos en zonas especificas. Por ejemplo, considérese
un vecindario donde muchas viviendas se construyeron inicialmente con un segundo piso completo,
pero a algunos compradores se les dio la opcion de eliminar habitaciones del segundo piso
para crear techos abovedados en una o mas habitaciones de la planta baja, lo que reduce
significativamente la superficie habitable bruta (GLA). Por una u otra razén, los cambios no
se actualizaron posteriormente en los registros del Tax Assessor. En consecuencia, la MLS
podria mostrar 2,400 pies cuadrados cuando el valor medido es de solo 2,000 pies cuadrados.
En tales escenarios, los datos de la MLS deben corregirse antes de ejecutar la regresion MARS
(Multivariate Adaptive Regression Splines). Es importante sefialar que obtener esta informacién
para los comparables puede requerir cierto esfuerzo de investigacién. Las discrepancias deben
anotarse para referencia futura.

Dado lo anterior, es razonable suponer que, en zonas con MLS de alta calidad, los errores que se
filtran al residuo son minimos en comparacion con el impacto de caracteristicas subjetivas y no
medidas como el diseno, el estado y la calidad. Esta es una consideracién importante al estimar
la exactitud del método RCA. Por ejemplo, si el valor de R? para una zona de mercado dada es
del 80 %, entonces aproximadamente el 20 % del precio se atribuye al residuo CQA. Un error de
+10 % al ubicar el inmueble a valuar dentro del ranking de residuos se propaga, por lo tanto,



Valuation Engineer Journal - Volumen 1 - Numero 1 - Verano 2026 48

como un error de +10% - 20 % = +2 % en la conclusién de valor final. jAsi es como se mejora la
exactitud! En muchos casos son posibles estimaciones de valor exactas muy por debajo de = 1 %.

Por lo tanto, tratar los residuos como indicadores indirectos del valor colectivo de las variables
no modeladas en la regresion MARS es razonable, siempre que el Valuation Engineer cuente
con suficiente experiencia en el mercado local para identificar déonde y por qué existen sesgos
sistémicos de medicion. Este enfoque asegura que el andlisis refleje con exactitud los valores
reales de los inmuebles, reconociendo las limitaciones y los matices de los datos inmobiliarios.

Ejemplo desarrollado: medir determinantes del valor no medidos en Sea Ranch

Cuando el R? alcanzable en una zona de mercado es mds bajo de lo que la aparente homogeneidad
del mercado haria esperar, la respuesta del marco consiste en identificar y medir la variable
faltante en lugar de aceptar la limitacién. La comunidad de Sea Ranch, en el condado de Sonoma,
lo ilustra directamente.

Un caso concreto de la respuesta de “medir, no aceptar”. La comunidad de Sea Ranch, en el
condado de Sonoma, es un desarrollo costero donde la distancia al océano es un determinante
del valor primario: una vivienda a varios cientos de pies del acantilado alcanza un precio
sustancialmente distinto del de una situada a un cuarto de milla tierra adentro, manteniendo
constantes las demads caracteristicas. Los datos de la MLS para la comunidad no registran la
distancia al océano como variable. Un modelo MARS inicial ajustado con las variables disponibles
de la MLS produjo un poder explicativo menor del que la aparente homogeneidad del mercado
deberia haber sustentado, con una estructura de residuos que no ordenaba suficientemente los
inmuebles segiin ninguna caracteristica visible en los datos — una sefial de que faltaba un
determinante importante en el modelo, y no de que el mercado fuera genuinamente ruidoso.

El remedio fue la medicién directa. El autor obtuvo un mapa de la comunidad que mostraba
la disposicién de los inmuebles respecto de la linea de costa y midié la distancia al océano de
varios cientos de viviendas. Las distancias medidas se agregaron como variable al conjunto de
datos de la MLS y se volvié a ejecutar la regresion MARS. La nueva variable fue seleccionada
por el modelo como significativa, el poder explicativo aumenté sustancialmente y el ranking
de residuos pasé a ordenar los inmuebles segiin patrones consistentes con las caracteristicas
subjetivas restantes — vista, estado, calidad — en lugar de la sefial latente de distancia al
océano que previamente lo habia contaminado. La elevacion se ha abordado de manera similar
en vecindarios de ladera donde la variable de la MLS falta o no es confiable.

El principio metodolégico es general. Cuando el R? alcanzable cae por debajo de lo que la
aparente homogeneidad del mercado deberia sustentar, la primera hipétesis es que falta una
variable importante en el modelo, y la respuesta apropiada es identificar cudl es y recolectar
las mediciones directamente. Las fuentes incluyen mapas comunitarios, datos GIS, registros
del Tax Assessor, registros del departamento de construccién, imagenes satelitales e inspeccién
de campo. El costo de este trabajo de medicién es real pero acotado; una vez recolectada la
variable para una zona de mercado dada, puede trasladarse a encargos futuros en esa zona. RCA
absorbe nuevas variables limpiamente porque el marco es indiferente a qué variables entran en la
regresion MARS — la estructura de residuos indica al VE si la nueva variable captura senal real,
y las contribuciones al valor se ajustan en consecuencia.

La respuesta alternativa — aceptar un R? bajo y reportar bandas de error méas amplias — es
defendible cuando los determinantes del valor faltantes son genuinamente inmedibles (preferencias
especificas del comprador, sentimiento de mercado transitorio, circunstancias idiosincrésicas de
la transaccién), pero no cuando simplemente no se han recolectado. El primer paso del VE ante
un modelo débil debe ser preguntarse si la senal faltante corresponde a lo segundo.
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11.4. ;Qué es la exactitud?

La exactitud perfecta de una valuacién requiere:

1. Conformidad con el valor de mercado: La transaccién de venta hipotética del inmueble
a valuar se ajusta al 100 % a la definicién dada de valor de mercado

2. Desarrollo de un modelo exacto y robusto: Se desarrolla un modelo MARS de alta
calidad con un R? de alrededor de 75-80 % y un CVR2 de aproximadamente 55-70 %,
segin la ubicacion.

3. Buen anilisis de errores de datos: Todos los errores de datos probables de las variables
medidas se comprenden y estan contenidos, con poca filtracion hacia los residuos.

4. Contabilizacién del sesgo sistémico: Cualquier sesgo sistémico en los datos debe conta-
bilizarse y ajustarse.

5. Analisis del ranking de residuos: Asegurarse de que los inmuebles del ranking de residuos
sigan un patrén razonable de caracteristicas desde el rango mas bajo hasta el mas alto.
Las anomalias, como ventas testamentarias, ventas cortas (short sales) y ventas en
subasta, deben investigarse, explicarse y, potencialmente, eliminarse.

6. Ubicacién del inmueble a valuar: Con una comprensién profunda del ranking de residuos,
el inmueble a valuar debe posicionarse con exactitud. Debe identificarse un inmueble
con un atractivo significativamente mayor y otro con un atractivo significativamente
menor, y el inmueble a valuar debe ubicarse entre ellos y puntuarse. Luego se intenta
estrechar el ranking entre el inmueble superior y el inferior tanto como sea posible.

7. Razonamiento explicativo: Nunca debe sacrificarse el razonamiento explicativo en aras
de la exactitud. El valuador debe poder explicar las diferencias de valor entre el inmueble
a valuar y los inmuebles comparables, al menos a una persona de inteligencia razonable.
Por ejemplo, un buen modelo MARS con un R? y un CVR2 éptimos puede utilizarse
para explicar las contribuciones al valor de las caracteristicas medidas, mientras que
la descomposicion del residuo por parte del Valuation Engineer puede utilizarse para
explicar las contribuciones al valor de otras caracteristicas.

8. Sobreajuste: Deben evitarse los modelos sobreajustados, no utilizando caracteristicas
del inmueble que puedan identificar, ya sea individualmente o en combinacién, uno o
varios inmuebles. En particular, debe evitarse el uso de variables factor cuyos valores
puedan especificar un ntiimero reducido de inmuebles. Una variable factor que identifica
vecindarios en conjuntos de datos de tamano considerable es apropiada, pero una que
identifica inmuebles con piscina en una zona donde existen muy pocas piscinas debe
usarse con cautela. Una caracteristica que identifica inmuebles tinicos, como coordenadas
GIS exactas, numeros de parcela o direcciones, estéa absolutamente prohibida.

Si el R? de la regresién es del 80 %, esperamos que alrededor del 20 % del valor del inmueble
a valuar se deba al residuo. Ahora bien, esto es solo aproximado. Sabemos por la curva CQA-
Residuo que la mayor parte de la distribucion de los residuos se encuentra en los extremos
inferior y superior del CQA. Con base en la curva CQA-Residuo y la pendiente extrema para
los valores bajos y altos de CQA, podriamos esperar una estimacién menos exacta del residuo
en estas zonas. Sin embargo, esto se ve contrarrestado por la relativa escasez de inmuebles en
estas zonas y por la mayor diferencia de atractivo que observamos entre inmuebles adyacentes.
Asi, mientras que en el rango medio podriamos hablar del impacto de un rango de +5%, en los
extremos nos preocuparfa mas un rango algo més estrecho de £2 — £3%
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Calcular la exactitud del RCA es, en general, algo dificil debido a la no linealidad de la curva
CQA-Residuo. Pero es posible caso por caso, siempre que se disponga de un ranking de residuos
razonable. El rango de las puntuaciones CQA es de 0.0 a 10.0. Con un buen modelo MARS, el
ranking de residuos deberia mostrar un patrén claro de menor a mayor atractivo, y no deberia
resultar dificil calificar dentro de un +5 % del rango total, es decir, £0.5 para la puntuacién
CQA. Si hay 100 inmuebles en la regresién, eso equivaldria a clasificar el inmueble a valuar
con exactitud dentro de un grupo de 10 inmuebles. Asi, con referencia a los datos de ventas
de Burlingame de la Tabla 3, calculemos la exactitud (o el error) aproximada para un CQA
estimado por el VE de 7.5, 5.1 y 1.9, donde su conclusiéon de valor para el inmueble a valuar es
de $3,000,000. Nétese que, dado que la Tabla 3 solo contiene una muestra de los varios cientos
de inmuebles utilizados, serd necesario interpolar el residuo cuando corresponda (suponiendo
linealidad). Para ser claros, suponemos que el VE estd muy seguro, en cada caso, de que su
clasificacion del inmueble a valuar se encuentra dentro de un rango de +5 inmuebles en el ranking
de residuos de solo 100 inmuebles.

CQA= 7.5 =£0.5
CQA Residuo | Dif. abs. | Error esp. | Precio de venta hip. | Error pct.
8.00 $257,112
7.50 $197,113 | $59,999
7.00 $154,615 | $42,498 | +$51,249 $3,000,000 +1.711%
CQA=5.1 £0.5
CQA Residuo | Dif. abs. | Error esp. | Precio de venta hip. | Error pct.
5.60 $50,911
5.10 $19,559 | $31,352
4.60 -$28,207 | $47,766 | +3$39,559 $3,000,000 +1.32%
CQA= 1.9 £0.5
CQA Residuo | Dif. abs. | Error esp. | Precio de venta hip. | Error pct.
2.40 “$228 411
1.90 -$276,381 | $47,970
1.40 -$326,938 | $50,557 | +£$49,264 $3,000,000 +1.64%

Finalmente, la tinica manera objetiva de verificar la exactitud es establecer un protocolo estricto
(que este articulo solo insintia parcialmente a grandes rasgos) y verificar su cumplimiento. Esto
es necesario porque los precios de venta reales pueden desviarse del valor de mercado debido
a imperfecciones del mercado. Comparar avaltios con ventas posteriores puede proporcionar
cierta indicacién de la exactitud. Sin embargo, las complejidades y la inestabilidad del mercado
inmobiliario exigen la pericia de valuadores o de Valuation Engineers altamente calificados para
proporcionar estimaciones de valor basadas en estandares y protocolos establecidos. Estos deben
ser lo suficientemente rigurosos como para asegurar que Valuation Engineers competentes lleguen
de manera independiente a casi la misma conclusiéon de valor. Este deberia ser un objetivo
alcanzable en la mayoria de los casos en que se dispone de buenos datos.

11.5. El inmueble a valuar como anomalia

Dado que estimar el valor de mercado de un inmueble requiere el analisis de transacciones
de venta recientes, es justo preguntarse si las transacciones de venta recientes representan
adecuadamente las diversas caracteristicas de un inmueble a valuar mas antiguo que carece de
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modernizacién y reparaciones. Esto es particularmente cierto en la San Francisco Bay Area,
donde las transacciones de venta recientes suelen corresponder a viviendas que han pasado por
actualizaciones para mejorar su precio de venta. Asi, el estado y la calidad promedio de los
comparables de venta son generalmente superiores a los de viviendas mas antiguas que no han
estado en el mercado durante bastante tiempo. Esta diferencia de valor deberia ser captada por
la estimacién del residuo para el inmueble a valuar o, en otras palabras, por su puntuacién CQA.
Esta es una consideraciéon importante con respecto a la calidad de los datos y la exactitud al
valuar el inmueble a valuar.

11.6. La importancia del CVR2 frente a datos inesperados

La regresion MARS se basa en multiples iteraciones de R/earth aplicadas a un subconjunto de
inmuebles seleccionado aleatoriamente, que tipicamente comprende del 80 % al 90 % del conjunto
de datos de la MLS, denominado conjunto de entrenamiento. E1 10 % - 20 % restante de los
inmuebles sirve como conjunto de prueba. En esta fase, el modelo MARS se crea a partir del
conjunto de datos de entrenamiento y luego se utiliza para predecir los precios de venta de los
inmuebles del conjunto de datos de prueba, que después se comparan con los precios de venta
reales. Esta metodologia ha sido reconocida por los especialistas en mineria de datos como la
estrategia mas eficaz para desarrollar un modelo robusto capaz de predecir los precios de venta
de inmuebles atin no observados.

Sin embargo, la utilidad primaria de la métrica CVR2 no radica en reflejar la exactitud factica
del modelo de regresion respecto de las ventas reales de la zona de mercado, sino en optimizar
las capacidades predictivas del modelo respecto de ventas hipotéticas de inmuebles a una fecha
efectiva especificada. Estos inmuebles no estan incluidos en el conjunto de datos de entrenamiento
y pueden exhibir combinaciones de caracteristicas nuevas o inesperadas, ausentes tanto en los
datos de los inmuebles del conjunto de entrenamiento como en los del conjunto de prueba.

Dado este contexto, ;jcémo podemos estimar el precio de venta de un inmueble que no ha sido
actualizado en los dltimos 15 afios, suponiendo que fue puesto en venta, por ejemplo, un mes
antes de la fecha efectiva del avalio? Un modelo que demuestra un CVR2 sélido tiene mas
probabilidades de proporcionar la estimacién més exacta que un modelo que no ha pasado por
esta validacién cruzada repetitiva. También es vital que el conjunto de datos incluya un niimero
suficiente de inmuebles comparables con distintos grados de actualizaciones, reparaciones y
modernizacion.

En dltima instancia, si poseemos un modelo robusto que predice con exactitud las contribuciones
al valor de las diversas caracteristicas de los inmuebles en nuestro conjunto de datos de inmuebles
comparables, podemos ubicar eficazmente el nuevo inmueble a valuar dentro del ranking por
residuo que el modelo establece para estos inmuebles. Esta ubicacién nos permite asignar al
inmueble una puntuacion CQA y un residuo apropiados.
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12. Residuos

Como lo indica el nombre “Residual Constraint Approach,” los residuos son centrales en esta
metodologia. Aqui, residuo se refiere a la diferencia entre el precio de venta neto de un inmueble
y el precio de venta predicho por el analisis de regresion.

Un residuo positivo sugiere que el inmueble se vendié por méas que su precio estimado, con base
en atributos medibles tipicos como la superficie habitable bruta (GLA) y el tamaiio del lote, lo
que implica que podria tener un atractivo mayor que el promedio. Un residuo negativo indica
que el inmueble se vendié por menos, lo que potencialmente sugiere un menor atractivo u otros
atributos negativos no capturados.

Dado que las viviendas mas grandes probablemente tienen residuos mas grandes, podriamos
utilizar el residuo por pie cuadrado con base en la GLA para una comparacién mas normalizada.
Una discusién méas profunda de este tema se reserva para otro articulo.

12.1. Ranking & Scoring (clasificacién y puntuacién)

Después de crear el modelo MARS (Multivariate Adaptive Regression Splines) para las variables
medidas, se calculan los residuos para cada inmueble. Estos residuos representan la diferencia
entre los precios de venta netos observados y los precios de venta predichos por el modelo. Debe
crearse una columna adicional para el Residual/SF, es decir, el residuo dividido por la superficie
habitable de la residencia, en el entendido de que, en general, el residuo de inmuebles especificos
es mas significativo con el tamano de la superficie habitable. Otras posibles estadisticas pueden
funcionar mejor en algunos vecindarios, pero son tema para otra ocasién.

Supuesto 7: “Clasificacién por residuo”

En este articulo, las referencias a “clasificacion por residuo” deben entenderse como
clasificacién por residuo, por residuo/SF, o clasificacién por alguna otra funcién de los
residuos, segin el Valuation Engineer lo considere mas apropiado para la zona de mercado.
La experiencia del autor en el SF Bay Area indica que el residuo/SF es generalmente
el mas confiable, especialmente cuando se trata de un inmueble a valuar con una GLA
(Gross Living Area) inusualmente pequena o grande.

A continuacién, los inmuebles se ordenan por sus residuos, del més negativo al mas positivo.
Luego se genera una puntuacién de estado, calidad y atractivo (Condition-Quality-Appeal, CQA)
para cada inmueble, en un rango de 0.0 a 10.0. Esta puntuacion se calcula de la siguiente manera:

La puntuacién CQA corresponde al rango percentil del residuo de un inmueble entre todos los
inmuebles. Especificamente, la puntuacién se calcula determinando el porcentaje de inmuebles
que tienen residuos menores que el del inmueble dado y dividiendo ese porcentaje entre 10.
Por ejemplo, si el residuo de un inmueble es mayor que los residuos del 50 % de los inmuebles,
entonces su puntuacion seria 5.0.

Debido al redondeo, un inmueble puede recibir una puntuacién de 10.0, que representa al
inmueble con el residuo mas alto. Sin embargo, una puntuaciéon perfecta de 10.0 es tedricamente
imposible porque, légicamente, ningtin inmueble puede tener un residuo mayor que el del 100 %
de los inmuebles, incluido él mismo. Por otro lado, la puntuacién més baja posible de 0.0 si es
posible, ya que al menos un inmueble no tiene otros inmuebles con residuos menores. Notese
que méas de un inmueble podria tener una puntuacién de 0.0 debido al redondeo si se comparan
muchos inmuebles.

Por lo tanto, la puntuacion CQA proporciona una medida intuitiva de qué tan bien los atributos
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de un inmueble se alinean con las expectativas del modelo, donde las puntuaciones més altas
indican una mejor alineacién con las predicciones del modelo.

Es esencial reconocer que la puntuacién CQA solo puede considerarse un indicador indirecto del
atractivo de un inmueble comparable cuando las condiciones de venta son acordes con su valor
de mercado. El Valuation Engineer es responsable de determinar si el valor residual incorpora
elementos por encima o por debajo del mercado, mediante una explicacién exhaustiva y una
investigacién minuciosa de la transaccién de venta. Si bien las ventas significativamente por
encima o por debajo del mercado no son frecuentes, pueden ocurrir en circunstancias tales como
ventas forzadas, sucesiones testamentarias, incompetencia, colusién, etc.

La Tabla 3 presenta un extracto semirrealista de datos de la MLS, junto con los residuos y
las puntuaciones CQA, tanto en total como por pie cuadrado. El ntimero total de inmuebles
analizados en este estudio fue de aproximadamente 600. Es digno de menciéon que varias variables
que fueron incluidas en la regresién no se muestran. En otras palabras, los residuos presentados
son posteriores a que el impacto de otras variables, como la fecha de venta, haya sido considerado
por la regresion MARS.
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Cuadro 3: Comparables de venta ordenados por residuo

SalePrice | Estimated SP Residual | CQA | Residual/SF | CQA SF | GLA | SaleDate
$3,450,000 $2,318,865 | $1,131,135 10 $420.50 9.98 | 2,690 | 2021-04
$4,360,757 $3,399,922 $960,835 9.9 $290.28 9.82 | 3,310 | 2021-09
$4,000,000 $3,134,444 $865,556 9.8 $234.57 9.60 | 3,690 | 2020-11
$5,850,000 $5,150,966 $699,034 9.7 $109.91 8.35 | 6,360 | 2021-12
$3,600,000 $3,023,366 $576,634 9.5 $269.46 9.79 | 2,140 | 2022-06
$4,425,000 $3,987,873 $437,127 9.2 $127.44 8.68 | 3,430 | 2021-08
$2,530,000 $2,164,564 $365,436 8.9 $180.02 9.28 | 2,030 | 2019-12
$4,250,000 $3,884,719 $365,281 8.8 $87.18 7.91 | 4,190 | 2021-08
$3,350,000 $3,034,613 $315,387 8.5 $130.87 8.75 | 2,410 | 2021-09
$3,800,000 $3,522,028 $277,972 8.2 $77.43 7.72 1 3,590 | 2020-09
$4,200,000 $3,963,748 $236,252 7.8 $56.12 6.89 | 4,210 | 2021-01
$2,900,000 $2,702,887 $197,113 7.5 $89.19 7.92 | 2,210 | 2021-07
$4,250,000 $4,103,885 $146,115 6.9 $39.38 6.29 | 3,710 | 2022-08
$5,000,000 $4,864,958 $135,042 6.8 $28.25 5.85 | 4,780 | 2021-07
$4,320,000 $4,199,672 $120,328 6.5 $33.90 6.04 | 3,550 | 2022-07
$2,600,000 $2,479,904 $120,096 6.5 $60.96 7.00 | 1,970 | 2021-10
$3,400,000 $3,301,146 $98,854 6.2 $30.32 5.90 | 3,260 | 2021-06
$2,000,000 $1,901,987 $98,013 6.2 $73.14 7.54 | 1,340 | 2019-11
$3,000,000 $2,919,718 $80,282 5.9 $26.50 5.79 | 3,030 | 2020-05
$6,750,000 $6,699,089 $50,911 5.6 $7.75 5.20 | 6,570 | 2020-08
$5,652,000 $5,601,570 $50,430 5.5 $12.83 5.37 | 3,930 | 2022-05
$2,600,000 $2,579,082 $20,918 5.2 $10.51 5.33 | 1,990 | 2022-03
$1,925,000 $1,905,441 $19,559 5.1 $11.51 5.36 | 1,700 | 2021-01
$3,200,000 $3,209,500 -$9,500 4.8 -$3.21 4.88 | 2,960 | 2020-11
$4,150,000 $4,187,560 -$37,560 4.5 -$10.49 4.68 | 3,580 | 2021-04
$2,700,000 $2,776,510 -$76,510 3.9 -$23.61 4.14 | 3,240 | 2021-07
$3,450,000 $3,567,668 -$117,668 3.4 -$31.05 3.90 | 3,790 | 2020-09
$1,975,000 $2,109,255 -$134,255 3.3 -$55.48 3.24 | 2,420 | 2020-02
$1,950,000 $2,085,431 -$135,431 3.2 -$68.40 2.86 | 1,980 | 2021-02
$3,695,000 $3,859,154 -$164,154 3.1 -$47.04 3.56 | 3,490 | 2021-05
$2,288,000 $2,455,747 -$167,747 2.9 -$56.86 3.19 | 2,950 | 2020-06
$2,635,000 $2,802,781 -$167,781 2.9 -$56.87 3.18 | 2,950 | 2020-09
$2,050,000 $2,217,794 -$167,794 2.9 -$82.66 2.46 | 2,030 | 2021-07
$1,550,000 $1,731,804 -$181,804 2.7 -$130.79 1.32 | 1,390 | 2021-05
$2,800,000 $3,028,411 -$228,411 2.4 -$81.58 2.51 | 2,800 | 2021-02
$3,700,000 $3,976,381 -$276,381 1.9 -$76.99 2.62 | 3,590 | 2021-08
$2,517,500 $2,834,974 -$317,474 1.5 -$120.71 1.48 | 2,630 | 2019-11
$2,550,000 $2,905,330 -$355,330 1.1 -$115.74 1.64 | 3,070 | 2019-12
$1,815,000 $2,263,944 -$448,944 0.7 -$273.75 0.15 | 1,640 | 2021-11
$3,711,000 $4,683,454 -$972,454 0 -$226.68 0.37 | 4,290 | 2021-12
$2,225,000 $3,332,960 | -$1,107,960 0 -$370.56 0.03 | 2,990 | 2021-08
$3,550,000 $4,746,489 | -$1,196,489 0 -$274.42 0.14 | 4,360 | 2022-06
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12.2. Curva CQA-Residuo

Un grafico de la CQA frente al Residual/SF para un vecindario invariablemente dard como
resultado la curva caracteristica CQA-Residuo que se muestra en Figure 2. Este gréifico en
particular representa datos de Burlingame, CA, hacia 2022. Generalmente se observan curvas
similares al graficar las puntuaciones CQA frente a los valores de los residuos; sin embargo,
prefiero utilizar el Residual/SF por su relevancia para contextualizar la CQA con respecto a la
superficie habitable bruta (GLA) del inmueble a valuar. Al multiplicar el Residual/SF por la
GLA, se puede convertir la CQA de un inmueble en un valor residual correspondiente.

El Valuation Engineer debe evaluar cuidadosamente si el tamafio del inmueble, especificamente la
superficie habitable bruta (GLA), influye significativamente en la magnitud de los residuos. Esta
evaluacién es critica porque puede determinar el método mas exacto para calcular los valores
de los inmuebles. Por ejemplo, los electrodomésticos de cocina de alta gama y los accesorios de
bano lujosos pueden aumentar sustancialmente el valor residual de una vivienda. Sin embargo,
en vecindarios donde el tamano y la distribucién de las cocinas y los bafnos son generalmente
uniformes, estas mejoras podrian no correlacionarse fuertemente con la GLA. Su impacto en el
valor residual puede depender menos del espacio que ocupan y mas de la calidad que representan.

Por el contrario, las caracteristicas y los materiales exteriores costosos, que mejoran notablemente
el atractivo exterior de un inmueble, pueden tener una relacién mas directa con el tamafio del
inmueble. Las viviendas mas grandes pueden dar cabida a exteriores méas elaborados, como un
paisajismo extenso, materiales de techado superiores o patios amplios, que naturalmente realzan
el atractivo general del inmueble y, en consecuencia, su valor residual.

Por lo tanto, es esencial que los Valuation Engineers consideren estas dinamicas al analizar los
residuos. No solo deben evaluar el valor intrinseco afiadido por accesorios y caracteristicas de
alta calidad, sino también comprender como estas mejoras interactiian con las dimensiones fisicas
del inmueble. Este enfoque integral asegura que las valuaciones reflejen con exactitud tanto los
atributos cualitativos como los cuantitativos de un inmueble.

En consecuencia, se recomienda graficar tanto la curva CQA-Residuo como la curva CQA-
Residual /SF y estudiar las diferencias, las cuales pueden indicar patrones en una zona de
mercado. El Valuation Engineer puede hacer que su programa calcule ambos residuos y tome
algtin promedio ponderado para calcular el residuo que se asignaré al inmueble a valuar. Puede
que ello marque una gran diferencia, o puede que no.

12.3. Caracteristicas de la curva CQA

La curva de estado, calidad y atractivo (CQA) ofrece un modelo sofisticado para comprender
como fluctian los valores de los inmuebles en funcién del atractivo, el estado y la dindmica
del mercado dentro de un area determinada. Este modelo captura la interacciéon de los factores
econdmicos y fisicos que influyen en el mercado inmobiliario, reflejando las realidades matizadas
de la valuacién inmobiliaria en los distintos segmentos del mercado.

12.3.1. Anadlisis de los componentes de la curva CQA

1. Decaimiento exponencial en el lado izquierdo de la curva:

A medida que la puntuacién CQA disminuye de alrededor de 2 a 0, los inmuebles exhiben
caracteristicas de deterioro rapido. Esta parte de la curva se representa bien mediante una
funcién de decaimiento exponencial, lo que enfatiza la rapidez con que un inmueble puede
perder su atractivo y su valor sin el mantenimiento y las actualizaciones adecuados. La
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degradacién fisica, como la madera podrida, los colores desvanecidos y el metal oxidado,
acelera este declive, particularmente en viviendas que no reciben mantenimiento regular.

2. Incremento lineal en el rango medio:

La mayor parte del mercado tipicamente encaja en esta categoria, donde el atractivo aumenta
de manera casi lineal desde puntuaciones de alrededor de 2 hasta 8. Esta seccién refleja
inmuebles que en general se mantienen conforme al estandar, pero que no necesariamente
presentan cualidades o ubicaciones excepcionales. Representa la amplia clase media de la
vivienda, abarcando la mayoria del mercado habitacional, donde las viviendas tienen precios
competitivos basados en sus caracteristicas estandar y su estado general.

3. Crecimiento exponencial en el lado derecho de la curva:

Aqui, la curva se eleva exponencialmente desde las puntuaciones 8 a 10, reflejando el extremo
de mayor atractivo del mercado. Los inmuebles de este segmento a menudo pertenecen a
personas més adineradas que no solo invierten en un mantenimiento superior, sino también en
mejoras que aumentan significativamente el atractivo y el valor del inmueble. El crecimiento
exponencial refleja la escasez de inmuebles de tan alta calidad y la alta demanda entre los
compradores acaudalados. Y entiéndase: una vivienda de menor precio puede calificar muy
alto en términos de atractivo, mientras que una vivienda grande y costosa puede calificar
bajo. Estas dindmicas se descubren mediante el uso experto de MARS y usualmente pasan
desapercibidas para la mayoria de los valuadores.

12.3.2. Dinamica del mercado e implicaciones sociales

La curva CQA narra implicitamente la historia de la riqueza relativa y la disparidad econémica
dentro de las distintas regiones. En lugares como el condado de San Mateo, la variacién
en los valores de los inmuebles entre areas como Burlingame y vecindarios méas adinerados
como Hillsborough, Woodside o Atherton ilustra divisiones socioeconémicas significativas. Esta
disparidad afecta todo, desde el mantenimiento de los inmuebles hasta las valuaciones de mercado,
y en iltima instancia influye en la demografia de los compradores y en las tendencias del mercado
inmobiliario.

Ademés, la anécdota sobre una persona relativamente adinerada que invierte en una vivienda de
alta calidad dentro de un vecindario de nivel medio con el que se siente comoda y donde, por
diversas razones, preferiria vivir, subraya otro aspecto critico de la economia inmobiliaria — el
concepto de inmuebles “sobreconstruidos” (overbuilt). Tales inmuebles, aunque muy atractivos,
pueden no encontrar compradores locales capaces de pagar el precio que podrian haber alcanzado
en una zona de mercado de precios mas altos.

La curva CQA-Residuo es caracteristica de cada zona de mercado, y no debe pasarse por alto al
realizar el andlisis.

12.4. Residuo del inmueble a valuar

A diferencia de los comparables, el inmueble a valuar no posee un residuo determinado objetiva-
mente; este debe ser estimado por el Valuation Engineer (VE). Esta estimacion introduce un
grado de subjetividad en el protocolo del Residual Constraint Approach (RCA), marcando una
coyuntura critica en la que el juicio personal desempena un papel fundamental.

Para estimar la puntuacién de estado, calidad y atractivo (CQA), el VE analiza meticulosamente
los inmuebles clasificados, buscando patrones discernibles dentro de las clasificaciones. Este
analisis a menudo implica una revision detallada de las fotos de la MLS asociadas con cada
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Figura 2: Funcién caracteristica CQA-Residuo
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inmueble. Una revisiéon exhaustiva es impracticable para un conjunto de datos grande, como
uno de 600 inmuebles. En su lugar, el VE aplica un razonamiento practico para aproximar la
posicién probable del inmueble a valuar dentro de la clasificacion general. Los inmuebles que
requieren reparaciones extensas, o “fixers,” generalmente se posicionan cerca del fondo, mientras
que aquellos con actualizaciones y atractivo superiores tienden a clasificarse cerca de la cima.

El VE adopta entonces un enfoque mas focalizado, ‘saltando’ dentro de la clasificacion para
identificar comparables que coincidan estrechamente con el atractivo del inmueble a valuar.
A medida que el rango se estrecha, el VE presta mayor atencién a las similitudes entre los
inmuebles, particularmente en aspectos como la calidad, el estado, la estética del disefio (incluidos
elementos como la pintura, la carpinteria, la canteria y las ventanas), la utilidad funcional y
otras caracteristicas relevantes

Es crucial comprender que los juicios del VE estan fundamentalmente guiados por las clasifica-
ciones establecidas por el mercado. Esto asegura que los elementos subjetivos del proceso estén
anclados en las realidades del mercado, en procura de una valuacién justa y exacta del inmueble
a valuar.

12.5. Conclusion de valor del RCA
12.5.1. Consideraciones generales

Determinar una puntuacién CQA es fundamental para establecer el valor residual estimado de
un inmueble, ya que estos elementos estan intrinsecamente vinculados. Si bien es posible evaluar
un inmueble sin una CQA, esta métrica proporciona un contexto valioso al ilustrar la posicion del
inmueble en comparacién con otros en la zona de mercado. Por ejemplo, una puntuacién CQA
de 3.2 indica que el inmueble tiene mayor atractivo que el 32 % de los inmuebles comparables
en las cercanias. Si existen objeciones a la puntuacién asignada, los objetores deben consultar
las clasificaciones y justificar cualquier ajuste propuesto con base en evidencia fotografica u
otros datos sustanciales. Si el sistema de clasificacion es robusto y el Valuation Engineer (VE)
ha posicionado con exactitud el inmueble dentro de este marco, es poco probable que surjan
discrepancias significativas.

En la fase de elaboracién del informe, tipicamente se seleccionan de 6 a 12 comparables de venta
recientes y relevantes para respaldar la conclusién de la valuacién. Se analizan las diferencias
entre estos comparables y el inmueble a valuar, ajustdndose cada variable en consecuencia. Estos
ajustes se aplican luego a los precios de venta netos de los comparables para derivar los precios de
venta ajustados. Como se demostré matematicamente, estos precios ajustados deben converger
con el precio de venta estimado del inmueble a valuar.

12.5.2. Revisién, auditoria, quejas

Una vez determinado el residuo estimado del inmueble a valuar, pueden calcularse los ajustes
residuales para todos los comparables. Estos ajustes sirven como restricciones para desgloses
manuales adicionales por parte del VE, adaptados a las variables CQA especificas que se
consideren pertinentes. Es importante enfatizar que estos desgloses detallados son explicativos y
no influyen en la valuacién final, como se afirma en la Demostracién II.

En cuanto a las quejas presentadas por usuarios no satisfechos con la conclusion de valor del
avalto, un valuador tradicional tipicamente tiene que perder tiempo explicando por qué tal o
cual inmueble con un precio méas alto o mas bajo no tiene el impacto en el valor que el usuario
esperaba. Con el RCA, todas las ventas comparables posibles (usualmente 100-600) se evalian
tipicamente exactamente al mismo valor que la conclusién de precio, por lo que se requiere
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poco esfuerzo para mostrar los ajustes de algiin inmueble arbitrario. Todo el proceso del RCA
es automatizado y objetivo, excepto por la puntuacion del residuo del inmueble a valuar. Y
asi, otra ventaja del RCA es que la critica por imperfecciones en el juicio subjetivo del VE
queda principalmente restringida a esa tnica area - y puede gestionarse de manera efectiva y
eficiente. Ademés, suponiendo un R? de alrededor del 80 %, el impacto de un error de + 10 % en
la estimacién del residuo del inmueble a valuar equivale a un error de &= 2% en la estimacion
final del valor.

En muchos casos, el inmueble a valuar encaja tan perfectamente en la clasificacion residual de
los inmuebles, que puede esperarse que la exactitud esté dentro de £+ 1%.

La suma del residuo estimado y el precio de venta del inmueble a valuar estimado por MARS
produce la conclusién de valor final, conocida como la Conclusién de Valor del Residual Constraint
Approach (RCA). Este proceso asegura un enfoque integral y transparente de la valuacién
inmobiliaria, fomentando la confianza en la exactitud y la equidad de la evaluacién.
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13. Conclusion

El Residual Constraint Approach es un marco con tres contribuciones sustantivas: una propiedad
estructural anti-anclaje derivada de ajustar el modelo sobre el mercado completo en lugar de
sobre un conjunto reducido de comparables (Demostracion I); un resultado de invariancia que
permite que la descomposicién del residuo sirva como capa explicativa sin alterar la conclusién
de valor (Demostracion II y la observacion que la sigue); y una regularidad empirica — la
curva caracteristica CQA-Residuo — que parece repetirse en distintas zonas de mercado con la
forma caracteristica exponencial-lineal-exponencial. Las limitaciones del marco son igualmente
sustantivas: la descomposicién del residuo es invariante pero no identificadora, el paso de
asignaciéon de CQA depende del juicio del VE, que atin no ha sido validado mediante un estudio
formal de concordancia entre evaluadores, y las afirmaciones de exactitud estdn pendientes de
una evaluacién comparativa frente a alternativas.

Lo que este articulo presenta es un marco y un protocolo. Lo que aiin no presenta, pero si
lo hace el programa de investigacién mas amplio actualmente en curso, es una cadena de
procesamiento ejecutable y auditable que operacionaliza el protocolo en software con valores
predeterminados defendibles. Esa cadena de procesamiento — el paquete earthUI en CRAN
para la etapa de funciones base de MARS, el paquete glmnetUI para el modelo estructural
regularizado sobre dichas bases, y el paquete mgcvUI para el suavizado espacial — es el tema
de articulos complementarios en este ntimero y constituye el puente del RCA-como-método
al RCA-como-entregable. La brecha entre doctrina y practica en la regulacion de la valuacién
(Craytor, 2026, este nimero) aporta la razén por la que ese puente importa: los productos de la
valuacién se consumen econémicamente como insumos de riesgo prospectivos, y un marco que
hace que la opinién de valor presente sea auditable y reproducible es una condiciéon previa para
cualquier tratamiento honesto de ese uso prospectivo. EI1 RCA es un movimiento dentro de ese
proyecto mas amplio. No es el proyecto completo, y este articulo no pretende que lo sea.
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