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RESUMEN

El mercado inmobiliario se encuentra en estos momentos atravesando otro boom parecido
al de comienzo de siglo. Para asegurar una eficiencia, precision y objetividad de las
valoraciones inmobiliarias es esencial tener acceso a la mayor cantidad de datos y
variables posibles. Una de las mayores tendencias a nivel tecnoldgico es el uso y andlisis
de los miles de millones de datos que generamos las personas por segundo. Por ello, la
conjuncion del Big Data en el andlisis y la valoracion de activos inmobiliarios suponen
un importante campo de estudio debido a las incontables oportunidades que ofrece para
mejorar el proceso de valoracion de activos inmobiliarios en tiempo, forma y proceso. A
través del analisis de la literatura se busca entender el funcionamiento de las valoraciones
inmobiliarias con todas las variables que incorpora, su historia y como se aplica el Big
Data actualmente. Més alld del uso actual se busca también entender que aplicaciones
futuras dotaran a este campo de un mayor rigor y como esta herramienta asienta su

posicion.
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ABSTRACT

The real estate market is currently going through another boom similar to the one that
took place at the beginning of the century. To ensure efficiency, accuracy and objectivity
in real estate valuations, it is essential to have access to as much data and variables as
possible. One of the biggest trends at the technological level is the use and analysis of the
billions of data that people generate every second. Therefore, the conjunction of Big Data
in the analysis and valuation of real estate assets is an important field of study due to the
countless opportunities it offers to improve the process of valuation of real estate assets
in time, form and process. Through literature analysis we seek to understand how real
estate valuations work with all the variables it incorporates, its history and how Big Data
is currently applied. Beyond the current use, we also seek to understand what future
applications will provide this field with greater rigor and how this tool establishes its

position.
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1. INTRODUCCION

El mercado inmobiliario es un complejo sistema que involucra la compra, venta, gestion
y valoracion de activos inmobiliarios entre otras muchas actividades. La variedad de
activos inmobiliarios existente es extensa, incluyendo desde casas hasta locales
comerciales, pasando por oficinas y activos industriales. Dentro de este mercado y sus
actividades encuadraremos la finalidad de este trabajo en estudiar el proceso de
valoracion de activos inmobiliarios para después centrar dicho analisis en el uso del Big
Data para dicha valoracion. Analizaremos tanto el recorrido que lleva el uso del Big Data

aplicado en este campo como las perspectivas de futuro.

La valoracion de un activo inmobiliario suele realizarse por técnicos especialistas
que se apoyan en el uso de distintas herramientas. Ademas de las herramientas existentes
se pueden usar distintos métodos como el de comparacion o el de capitalizacion de rentas
que se desarrollaran a lo largo del trabajo. Para llevar a cabo una valoracion de un activo
inmobiliario hay que tener en cuenta infinidad de factores; localizacion, activos
comparables, estado, afio de construccion, etc. El tener en cuenta todos estos factores
convierte este trabajo de valoraciéon en un proceso muy minucioso y es por ello que la
introduccion del Big Data en el mismo supone un gran avance en cuanto a precision y
eficiencia en las valoraciones. Ademas de todos los factores propios del activo y del
mercado inmobiliario hay que tener también en cuenta todos los factores enddgenos que
jugardn un rol muy importante como puede ser la regulacion estatal, tendencias del

mercado, situacidn economica, etc.

Es importante tener en mente que la valoracion inmobiliaria no deja de ser una
opinién y que por muy argumentada y sustentada que se encuentre, podré variar de un
andlisis a otro. Es por ello que se tiende a una cierta homogeneizacion de criterios y el
uso de la mayor cantidad de informacion posible unificard dichas valoraciones bajo un
mismo paraguas. Dicha opinidén/valoracion siempre quedara sujeta a las leyes basicas de
oferta y demanda del mercado pero se adapta a unos estdndares generalmente aceptados

de forma internacional.

En este contexto, es relevante el analisis del Big Data con la funcion de eliminar

o reducir la subjetividad y el error humano. Ademads, hay que tener en cuenta que no sélo



se valora el activo en si, es decir, el precio por el que se podré llegar a un acuerdo entre
vendedor y comprador, sino que ademas se valora también el riesgo que tiene dicho activo

y la rentabilidad esperada que pueda generar si se busca un punto de vista de inversion.

Dentro del contexto econdmico actual y la creciente importancia de la valoracion
de activos inmobiliarios se pone de manifiesto la necesidad de entender que la valoracion
de activos inmobiliarios se ha visto necesariamente afectada por la crisis mundial de 2008.
Esta crisis entre otros aspectos se forjo sobre los cimientos de una burbuja inmobiliaria
por lo que de forma evidente sus efectos se siguen notando atn hoy en dia en el sector
inmobiliario. Uno de los cambios mas evidentes es en el uso generalizado de la valoracion

del riesgo o el rating que supone un activo inmobiliario y la forma de analizarlo.

Esta crisis se desencadend por una burbuja inmobiliaria en Estados Unidos, en la
que los precios de las propiedades se habian inflado de manera desproporcionada y se
habian concedido préstamos hipotecarios de forma indiscriminada sin una correcta
politica de scoring lo que habia terminado resultando en un alto nivel de impago y

sobrevalorando los activos con el fin de poder ofrecer préstamos de mayor tamafo.

Cuando la burbuja inmobiliaria estalld, muchos propietarios de viviendas no
pudieron seguir pagando sus hipotecas. Esto provocéd una inundacion del mercado (que
ya se encontraba saturado) con propiedades que se pusieron a la venta y un aumento
exponencial de los activos inmobiliarios en las carteras de los bancos cuando se
ejecutaban las hipotecas impagadas.. La oferta de propiedades super6 ampliamente la
demanda, lo que provocd una disminucion significativa en los precios de los activos
inmobiliarios. Esta disminucion de los precios de los activos inmobiliarios afect6
evidentemente a los propietarios de viviendas pero fueron los inversores los que sufrieron
los estragos de esta crisis a gran escala. Es exactamente de este problema donde adquiere
mucho protagonismo la valoracion de la rentabilidad y la valoracion del riesgo de un

activo inmobiliario.



1.1. OBJETIVO Y FINALIDAD

El interés por la realizacion de este trabajo surge de una curiosidad por entender como
funciona el mercado inmobiliario. Los activos inmobiliarios presentan y han presentado
a lo largo de la historia un valor refugio para el dinero de inversores grandes y pequefios.
Si bien toda inversion supone un riesgo, el valor de los activos inmobiliarios en su
mayoria tiene una tendencia alcista o estable que atrae a un gran nimero de personas a

colocar su dinero en ellos con el fin de que no pierda valor o que genere retornos.

Ademas, actualmente estamos viviendo un boom inmobiliario que en tamafio se
ha llegado a comparar con el vivido a principios de los 2000 y que llevé a la gran crisis
de 2008 aunque actualmente no cumple las caracteristicas de toxicidad financiera que
pudieran desembocar en una crisis, si que observamos un crecimiento desmesurado de las

actividades y valores inmobiliarios que en algin momento cesaran o se ralentizaran.

Dentro de la tendencias actuales, ademas del alcismo del mercado inmobiliario
encontramos también el creciente uso del Big Data y su anélisis para mejorar todo tipo de
procesos entre los que se encuentra la valoracion de activos inmobiliarios. Cada segundo
se generan millones de datos en todo el mundo y la capacidad de analizarlos mediante el
Big Data proporciona oportunidades a todos los sectores. En este caso, es muy relevante
la utilizacién del Big Data para poder dotar de eficiencia, objetividad y precision a la

valoracion de activos inmobiliarios.

El proposito por tanto es el de entender como se aplica el uso del Big Data a la
valoracion inmobiliaria, qué oportunidades existen y el funcionamiento del proceso
mediante el cual se realizan estas valoraciones que hacen uso de Big Data. También es de
especial relevancia conocer cémo se estructura el proceso tradicional de valoracion de
activos inmobiliarios para poder entender como se diferencia del uso del Big Data. Dentro
de esta nueva metodologia es relevante entender también el por qué de su uso y las
problematicas que pueden venir asociadas a ella como es el acceso a los datos y las nuevas

regulaciones en materia de proteccion de los mismos.

Ademas de la propia valoracion inmobiliaria y por la alta carga financiera que

supone el estudio de un grado en Administracion de empresas, es objetivo del trabajo



dotar a la valoracién de activos inmobiliarios de un punto de vista de inversion y
financiero también. Esto conlleva tener en cuenta variables y ratios como el riesgo, el

flujo de caja, el valor futuro, los distintos ratios de rentabilidad, etc.

1.2. METODOLOGIA

La metodologia que se seguira en este trabajo es un analisis tedrico de la valoracion de
activos inmobiliarios con Big Data. Para ello se hard uso de una lista de referencias
bibliograficas incluidas en el ultimo apartado del trabajo. En el andlisis y posterior
desarrollo de conclusiones se usara literatura de caracter académico y divulgativo asi

como de textos oficiales en todos los aspectos referentes a legislacion y normativas.

En primer lugar se busca establecer un contexto historico que se desarrollara en el
siguiente epigrafe y posteriormente se procedera al estudio de la valoracion de activos
inmobiliarios y todos sus aspectos principales. También se analizara el Big Data y sus
repercusiones directas en el mundo actual. Finalmente se procederd al estudio de la

implementacion del Big Data en la valoracion de activos inmobiliarios.

2. CONTEXTO HISTORICO

Para poder comprender como se conforma la sinergia de la valoracion de activos
inmobiliarios y el Big Data hay que tener una perspectiva del contexto histdrico en el que

se ha desarrollado esta practica.

Es inherente que las circunstancias del mercado inmobiliario, la situacion
econdmica y el background legal tienen un efecto directo en la valoracion de activos
inmobiliarios. A efectos de este trabajo de analisis centralizaremos este contexto en los
afios mas recientes. Dentro de esta contextualizacion, el hito mas relevante y que mas ha
servido para reformular todas las practicas en torno al sistema financiero e inmobiliarios
ha sido la crisis econémica del 2008. Esta crisis inici6 en EEUU y fue propagandose por
el mundo siendo su recuperacion muy dispar segln los distintos paises. La raiz principal
de esta crisis fue el sistema bancario, los activos tdxicos y la sobrevaloracion de los
mismos. A continuacidon expondremos en detalle como surgié y que efectos han

perdurado en el sistema.



2.1. SOBREVALORACIONES INMOBILIARIAS. LA CRISIS DE 2008

“Una caracteristica fundamental, y en parte diferencial, de la reciente crisis es el papel
fundamental que la sobrevaloracion del precio de los activos inmobiliarios ha jugado en
el proceso de debilitamiento del sistema bancario y la transmision internacional de los
problemas financieros y crediticios”. (Montalvo, J. G., 2009). Para entender bien todos
los efectos de la crisis es imprescindible conocer su base inicial que se sustenta en una
sobrevaloracion de los activos inmobiliarios y la concesion indiscriminada de préstamos

hipotecarios.

Dentro del enorme papel que jugaron las entidades bancarias y en el que no
entraremos ya que queda fuera del area de estudio de este trabajo, si es muy relevante
mencionar el papel de las agencias de rating que otorgaban ratings que no se
correspondian con el nivel de riesgo real de los productos y el de las agencias de tasacion
que sobrevaloraban los activos. De forma general no se entiende muy bien su incentivo,
sin embargo, un analisis muestra que la mayoria de las agencias contaban con bancos
entre sus shareholders lo cual llevaba a estas a compartir el mismo interés que los bancos
en otorgar un alto nimero de hipotecas de las mayores cantidades posibles para después

poder rentabilizarlas a través del cobro de los intereses. (Montalvo, J. G., 2009).

Uno de los problemas asociados a la crisis del 2008 fue los movimientos
constantes en los precios y valoraciones. “Un precio medio subird o bajara con el tiempo
debido a los cambios en el mix de propiedades que se venden, asi como a los cambios en
el precio o valor de las casas. Esto puede hacer que el precio medio varie aunque no se
produzca revalorizacion o depreciacion” (Kase, E. C., 2010). Debido a estos cambios en
precios aunque sin reales revalorizaciones o depreciaciones suponen que no se refleje el
valor real de los activos inmobiliarios y esto fue otro de los grandes causantes de la crisis
ya que por regla general con lo caliente que se encontraba el mercado inmobiliario se
tendia a sobrevalorar la mayoria de activos. Es a causa de este tipo de efectos secundarios
de la valoracion de activos inmobiliarios que surge una necesidad de aumentar la

eficiencia y la precision de la valoracion de activos inmobiliarios.



3. VALORACION INMOBILIARIA

Para empezar a centrar el objeto de este trabajo es relevante sentar de forma clara en qué
consiste la valoracién inmobiliaria. Segun el texto publicado por M° Pilar Garcia en la

Universidad Politécnica de Catalunya, la valoracion inmobiliaria es;

“La valoracion inmobiliaria trata de discernir el valor de una determinada propiedad,
constituida generalmente por suelo, edificacion o inmueble (suelo y edificio), a partir
del analisis de los elementos que le son propios y que pueden afectar mas directamente

a su valor”. (Garcia-Almirall, M. P., 2007)

De forma general, hay una distincion entre valor real y valor de mercado que
corresponden con el valor objetivo y el valor marcado por la oferta y la demanda
respectivamente. Sin embargo, en las economias libres perfectas, el valor real serd el de
mercado ya que a pesar de haber un valor real basado en criterios objetivos finalmente el
poder esta en el mercado. También entra en juego el concepto de valor de uso en funcion
del uso que se le dé y de valor de cambio que seran las unidades monetarias por tanto

coincide con el valor de mercado también en una economia de mercado perfecta.

Finalmente el mercado no es perfectamente libre por lo que el valor no es el
equilibrio entre oferta y demanda, pero tampoco es un valor objetivo por lo que no se
corresponde con el valor real. Es decir, hay una serie innumerable de factores que influyen
en la valoracion de activos inmobiliarios y la meta es tener en cuenta el mayor numero de
variables posibles. Se tendran en cuenta el valor futuro, la amortizacion, el valor de renta,

los flujos de caja que puede producir, etc.

3.1. OBJETOS DE VALORACION INMOBILIARIA

Al analizar todos los aspectos de la valoracion de activos inmobiliarios es relevante hacer
mencion a lo que segun la literatura referente se conoce como objetos de valoracion
inmobiliaria, estos objetos de forma general son el suelo, la edificacion y el inmueble. Sin
embargo, con el fin de simplificar el objeto de estudio de este trabajo nos centraremos en
la valoracion de activos inmobiliarios. Segtn el texto de Garcia-Almirall, los objetos de

valoracion inmobiliaria son los siguientes:
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- Suelo: El suelo distingue entre parcela y solar. La parcela es una unidad de terreno
y el solar es una parcela que cuenta con los servicios de acceso a calzada y
abastecimiento eléctrico y de agua.

- Edificacion: estructura desde el suelo hasta la cubierta.

- Inmueble: es la unidad entre el suelo y la edificacion que no se puede separar. La
definicion juridica es que se trata de todo aquello que no puede separarse ni perder
su estado inicial. Dentro de la categoria de inmueble y en funcion de los distintos

usos que se le otorguen podra ser una vivienda, local comercial, oficina, etc.

(Garcia-Almirall, M. P., 2007)

Una vez establecidas estas definiciones basicas y conociendo como se compone
un activo inmobiliario, vemos que existen distintas categorias en funcion de su uso. Estos
distintos usos tienen una repercusion en el valor de dicho inmueble. Es especialmente
relevante si se hace la valoracion desde un punto de vista de inversion y se toman en
cuenta la generacion de flujos de caja. Algunos ejemplos de distintas variables a tener en

cuenta segun el uso del inmueble son;

- Residencial: en un inmueble residencial el tamafio y los servicios seran los mas
relevante, siendo también muy importante la localizacion.

- Comercial: en un activo inmueble comercial lo mas relevante es la ubicacion y el
trafico que se pueda generar en dicho inmueble.

- Industrial: en este tipo de inmueble las variables mas importantes seran los
suministros de agua, electricidad y telecomunicaciones y el acceso a carreteras u

otras formas de transporte.
Por tanto, de forma general observamos como la variable que mas se repite y que supone
un factor muy relevante es la localizacion aunque cada tipo de inmueble tendra distintos

factores que supongan un efecto mayor o menor en su valor.

(Fernandez, N., & Romero, M., 2016).
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3.2. PASOS EN UN PROCESO DE VALORACION INMOBILIARIA

Tradicionalmente en la valoracion de activos inmobiliarios se utilizan principalmente el
descuento de flujos y los comparables como se utiliza también en el caso de otros activos.
Sin embargo, hay que manejar una enorme cantidad de datos e informacion para que la
valoracion sea fiel a la realidad y es por ello que se van incorporando nuevas herramientas

a los procesos de valoracion.

De forma tradicional, las herramientas o pasos que se utilizan para la valoracion
de activos inmobiliarios son las siguientes basado en el texto Mass Appraisal Models of

Real Estate in the 21st Century.: A Systematic Literature Review.:

1. Due diligence: es un proceso de investigacion y analisis de los aspectos legales,
financieros y técnicos de una propiedad inmobiliaria antes de su adquisicion. Este
proceso puede incluir la revision de los titulos de propiedad, permisos, licencias,
contratos, entre otros documentos legales, asi como la evaluacion de las
condiciones fisicas del inmueble, como el estado de las instalaciones y la

infraestructura.

2. Tasacion: es un proceso de evaluacion de la propiedad inmobiliaria que determina
su valor monetario en un momento dado. La tasacion puede ser realizada por un
profesional acreditado, como un tasador o un agente inmobiliario, que analiza
diversos factores como la ubicacion, el tamafo, el estado de la propiedad y las

tendencias del mercado inmobiliario para establecer un precio justo.

3. Anadlisis econdmico: es un proceso de evaluacion del valor de una propiedad
inmobiliaria en funcién de sus ingresos y gastos proyectados. Este enfoque se
utiliza especialmente para la valoracion de propiedades comerciales, como
edificios de oficinas o centros comerciales donde los ingresos generados por los

alquileres son el principal indicador del valor de la propiedad.

Cada una de estas herramientas tiene un enfoque y un proposito diferente, y se
utilizan en funciéon de las necesidades y objetivos especificos de los propietarios,

inversores o compradores de inmuebles (Wang D, Li VJ., 2019).
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3.3. METODOS DE VALORACION DE ACTIVOS INMOBILIARIOS

En este apartado se procedera a analizar los cuatro métodos de valoracion mas
comunmente usados y regulados por la Orden ECO/805/2003 que son valoracion
por método de comparacidon, por método de coste, por método de capitalizacion de
rentas y por método residual. Todos los métodos son utilizados de forma comun y
ofrecen informacion desde puntos de vista distintos en funcion de las caracteristicas

del inmueble y las partes interesadas en dicha valoracion.

- Método de comparaciéon: el método de comparacion es probablemente el

método mas utilizado en lo referente a valoracion de activos inmobiliarios. El
principio de este método es simple; se basa en comparar el activo con otros inmuebles
similares que hayan sido vendidos o comprados en condiciones de mercado parecidas
y en un periodo de tiempo reciente. Es esencial el analisis de inmuebles similares en
cuanto a tamafo, localizacion, estado, etc. Posteriormente se realiza un ajuste de
valor teniendo en cuenta las diferencias entre los inmuebles comparables y el activo
que se quiere valorar (estas diferencias pueden ser en m2, nimero de ventanas, etc)

y se procede a valorar el activo (Aguirre y Baeza, 2022).

- Método de coste: el método de coste es el que se basa en determinar el coste

que supone construir un activo similar segin el mercado en ese momento, los
materiales, las licencias, la mano de obra y el suelo. Posteriormente se calcula la
depreciacion sufrida por el activo ya que éste no es nuevo y por tanto no puede tener
el mismo valor. Esta depreciacion se resta al coste y con eso se obtiene el valor del
activo por el método de coste. A nivel de precision este método es preciso en activos
de no mucha antigiiedad con los que la depreciacion calculada se pueda mantener fiel

a la realidad (Tassen, 2022).

- Método de capitalizacion de rentas: este método es uno muy enfocado a
inversores y para activos en alquiler. Se trata de basar el valor de los activos
inmobiliarios en funcidon de los flujos de caja que se espera que puedan generar
menos los gastos en los que se puede incurrir. Para ello se estiman los flujos de caja
teniendo en cuenta todos los variables que pueden influir como contexto del mercado,

inflacion, etc. También se calcula la tasa de capitalizacion en funcion del riesgo y la
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rentabilidad que se espera. Por tltimo se capitalizan las rentas netas para obtener el

valor del activo (Tassen, 2022).

- Método residual: este método tiene dos vertientes; el método residual estatico y
el método residual dinamico. El método residual estatico es aquel donde se calcula
el valor de mercado del inmueble y se le restan los costes de construccion. En el
método residual dinamico es idéntico al estatico excepto que se tienen en cuenta para
este calculo por un lado la depreciacion y por el otro la rentabilidad que se espera
que genere el activo. Para esta rentabilidad es necesario calcular los flujos de caja 'y

el tipo de actualizacion (Aguirre y Baeza, 2022).

3.4. NUEVAS TENDENCIAS EN LA VALORACION INMOBILIARIA.

Una vez analizados los principales puntos en relacion a la valoraciéon de activos
inmobiliarios haremos mencion a tres tendencias destacables en este campo identificadas
a través de la literatura de referencia. Se estd produciendo cada vez un mayor uso de la
tecnologia, incluyendo la importancia del Big Data y cada vez hay un mayor enfoque en

el impacto medioambiental de los activos. Las tendencias son las siguientes:

1. Uso de tecnologia: La tecnologia estd siendo cada vez mads utilizada en la
valoracion de activos inmobiliarios. Esto incluye el uso de inteligencia artificial,
aprendizaje automatico y herramientas de andlisis de datos para ayudar a los
valuadores a realizar evaluaciones mas precisas y eficientes. El forecasting tiene
un papel muy relevante en este sector; “El forecasting es una tecnologia
imprescindible para el sector inmobiliario dado que tanto propietarios como
inversores buscan tener acceso a herramientas de prediccion para la toma

decisiones de compra y venta de activos” (CBRE, 2022).

2. Evaluaciones basadas en datos: esto hace referencia a lo que desarrollaremos

como uso del Big Data en la valoracion de activos inmobiliarios.

3. Enfoque en la sostenibilidad: Evaluar el impacto ambiental de los materiales de

construccion, el uso de energia y agua, y la eficiencia energética de los edificios
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es algo que cada vez es mas relevante. “Un 60% de empresas en el sector ya han

comenzado a adoptar criterios ESG” (CBRE, 2022).

3.5. RELACION DE LA VALORACION INMOBILIARIA CON LA
ADMINISTRACION PUBLICA

Dentro de los stakeholders involucrados en la valoracion de activos inmobiliarios
encontramos todos aquellos de caracter privado como por ejemplo vendedores,
compradores, inversores, agencias inmobiliarias y una larga lista. Sin embargo, también
tiene especial relevancia la administracion publica que cobra una serie de impuestos en
funcién del valor del activo. Por ello, para analizar la valoracion de activos inmobiliarios
también hay que tener en cuenta el papel que juegan los impuestos. Hay que tener en
cuenta que los impuestos varian entre paises e incluso varian, en el caso de Espaiia, entre

Comunidades Autonomas.

El principal impuesto sobre activos inmobiliarios es el IBI que se calcula
anualmente sobre el valor catastral del activo. “El Impuesto sobre Bienes Inmuebles (IBI)
obliga a todos los propietarios de inmuebles a pagar un gravamen en funcioén del valor
del inmueble por su clasificacion catastral. Se trata de un impuesto local, obligatorio,
directo, real, objetivo y periddico” (Conceptos Juridicos, 2022). Este impuesto afecta en
lo relativo a las compraventas ya que al ser pagado de forma anual, corresponde al duefio
del inmueble en el dia 1 de dicho afio y es por ello que acaba reflejandose en la valoracion
ya que se puede cargar dicho pago al comprador en el precio del inmueble dependiendo

de la situacion.

También existe el Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos
Documentados (ITP y AJD), este impuesto se aplica a la compraventa de propiedades
inmobiliarias. El comprador debe pagar un porcentaje del precio de venta de la propiedad
como impuesto. El porcentaje varia segun la comunidad auténoma, pero generalmente

oscila entre el 6% y el 10%. (BOE, 2022)

La Plusvalia Municipal o Impuesto sobre el Incremento del Valor de los Terrenos
de Naturaleza Urbana (ITVTNU) es el impuesto que grava el incremento de valor que

experimenta un terreno urbano cuando se vende o transmite. Se basa en el valor catastral
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del terreno y en el tiempo que ha pasado desde la ultima transmision. Es un tributo

municipal y varia segun la localidad. (Bankinter, 2022)

Por tltimo, el Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (IRPF) que
aplicamos a este caso por el hecho de que aparte de las rentas tradicionales que serian los
sueldos de las personas fisicas, también se aplica a las ganancias obtenidas por la venta
de una propiedad inmobiliaria. La ganancia se calcula como la diferencia entre el precio
de venta y el precio de compra, menos los gastos asociados a la venta. La tasa impositiva

varia segun la ganancia obtenida.

No so6lo se pone de manifiesto el papel de la administracion publica en cuanto a la
imposicion de tasas sino que también tienen un fuente papel regulador, especialmente
después de la crisis del 2008. Cémo veremos las valoraciones no sélo deben seguir una
serie de pautas marcadas sino que ademas el resto de normativas tendran un efecto directo
en el precio y el riesgo. Estos factores incluyen regulaciones sobre el uso del activo
(comercial, vivienda, industrial, etc), cantidad de metros cuadrados edificables e infinidad

de normativas mas.

3.6. NORMATIVA RESPECTO A VALORACION DE ACTIVOS INMUEBLES

Como forma de proteccion y prevencion de riesgos existen una serie de regulaciones
y normativas establecidas para la actividad de valoracion de activos inmuebles. Las

dos principales normativas que desarrollares a continuacion son:

- La Orden ECO/805/2003, sobre normas de valoracion de bienes inmuebles y

determinados derechos para ciertas finalidades.

- La Orden EHA/3011/2007, por la que se modifican algunos apartados de la anterior.
(Vera Ferron, M., 2018)

La Orden ECO/805/2003 establece una serie de normas para la valoracion en
ciertos aspectos mas bien de caracter financiero. La normativa se aplica en
situaciones de préstamos hipotecarios, compraventa de inmuebles, provisiones de
seguros y el patrimonio inmobiliario de las entidades de inversion colectiva. Por

ultimo, también regula la valoracion para su reflejo en los balances y otros estados
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financieros de las empresas. Se incluyen dentro de la normativa los métodos y
procedimientos, asi como las normas y criterios técnicos. Basicamente establece una
norma para los informes de tasacion que dan uniformidad a las distintas empresas y
entidades de valoracion en el territorio espanol. Los métodos que incluye y que se
han explicado anteriormente son; el método de comparacion, el método de coste y el

método de capitalizacion de rentas. (BOE, 2003)

La Orden EHA/3011/2007 modifica la anterior en algunos apartados. Los
apartados mas destacados son los cambios introducidos en el Valor Maximo Legal,
las advertencias generales sobre las discrepancias entre tasaciones y otra serie de

enmiendas a varios articulos. (BOE, 2007)

3.7. EL RIESGO COMO VARIABLE.

Dentro de todos los factores que estamos viendo que han de ser tenidos en cuenta
en la valoracion de activos inmobiliarios es importante tener en cuenta el riesgo. El riesgo
siempre ha sido tenido en cuenta dentro del andlisis de las valoraciones inmobiliarias pero
sin embargo se centraba mucho en el analisis desde el punto de vista de la inversion.
Como ya ha sido mencionado la crisis econémica del 2008 tuvo entre sus principales
causas la sobrevaloracion de los activos inmobiliarios y la proliferacion de activos toxicos
muchos de ellos porque no habian tenido su riesgo correctamente evaluado. Por ello, el
riesgo pasa a ser una variable necesaria a la hora de valorar activos desde cualquier punto
de vista, como bancos que conceden hipotecas, como inversores, como personas que
buscan hacer un analisis de la compra de su vivienda, ect. Este concepto como veremos
en el siguiente epigrafe viene de la mano del rating inmobiliario que medird la

rentabilidad y los riesgos de un activo inmobiliario otorgandole un score.

En la valoracion de riesgo tanto de los activos inmobiliarios como de otro tipo de
activos hay que tener en cuenta la diferencia entre el riesgo sistematico y el riesgo
diversificable. La diferencia de forma breve es que el riesgo sistematico o estructural es
aquel que es inherente y no se puede evitar, mientras que el diversificable es el que

mediante las politicas correctas se puede eliminar o reducir.
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Un ejemplo sencillo del riesgo diversificable aplicado a la valoracion de activos
inmobiliarios es el riesgo que se puede eliminar mediante la diversificacion de activos en
localizaciones distintas por lo que las fluctuaciones de los activos en unas localizaciones
se puedan ver cubiertos por los de otras. Los factores que juegan un mayor papel en los
riesgos diversificables o no sistematicos son la localizacion del activo, el estado en el que
se encuentra dio activo, el estado general del mercado, el coste de la financiacion en ese

momento, etc. (Gomez-Bezares, A., et. Al 2015).

En cuanto a riesgos sistematicos que son aquellos que afectan a todo el mercado
independientemente del activo es muy importante analizarlos y tenerlos en cuenta la
presion que ejercen sobre los activos inmobiliarios, sin embargo, a diferencia del riesgo

diversificable no es posible evitarlo ni minimizarlo.

También existen otros riesgos entre los que destacariamos el riesgo de mercado,
el riesgo de liquidez, el riesgo de crédito y el riesgo operativo. Estos riesgos son los que
generalmente se tienen en cuenta en cualquier tipo de activo, sea o no inmobiliario,
cuando se mide su riesgo. Explicados a grandes rasgos con ayuda del texto Valoracion de
inversiones en condiciones de riesgo en Introduccion a las finanzas de Rosario Diaz, J.

F., & Sanchez Canadas, M. d. estos riesgos son los siguientes:

e Riesgo de mercado: Este tipo de riesgo se refiere a las condiciones generales del
mercado inmobiliario teniendo en cuenta los factores macroecondémicos, como la
oferta y demanda, el tipo de interés, las tendencias del mercado, la seguridad

juridica, etc.

e Riesgo de liquidez: Este riesgo se basa en lo liquido que sea el activo, es decir,
con qué facilidad se puede vender una propiedad por un precio igual o mayor a
aquel por el que se adquirid. Algunos activos inmobiliarios pueden ser mas

liquidos que otros debido a su demanda en el mercado.

e Riesgo de crédito: Este tipo de riesgo consiste en la posibilidad de que los
inquilinos o compradores no cumplan con sus obligaciones de pago. En el caso de
inversiones en propiedades de alquiler, el riesgo de crédito estd asociado a la

capacidad de los inquilinos para pagar el alquiler mientras que en el caso de
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propiedades destinadas a la venta, el riesgo de crédito se refiere a la capacidad de

los compradores para obtener los fondos necesarios y completar la transaccion.

e Riesgo operativo: Este riesgo estd relacionado con la gestion y operacion de una

propiedad. Es basicamente un estudio d ellos costes operativos que van a derivar

de tener dicho activo, de venderlo o de comprarlo. Incluye aspectos como el

mantenimiento, la gestion de inquilinos, los costes imprevistos, etc.

(Rosario Diaz, J. F., et. al, 2014).

3.8. RATING INMOBILIARIO

Como ya hemos visto la consideracion del riesgo dentro de la valoracion de activos
inmobiliarios es de especial relevancia. En esta situacion es de donde surge la
practica del rating inmobiliario igual que se hacen rating de paises, productos

bancarios, financieros, etc.

Dentro de la valoracion de activos inmobiliarios es importante conocer el
concepto de rating. Se trata de un nuevo concepto que va muy ligado a la rentabilidad

que proporciona un activo teniendo en cuenta su riesgo.

“Es comun que se tienda a confundir el término de rating inmobiliario con el
concepto de tasacion inmobiliaria, debido a la reciente aparicion del primero. Por
otra parte, el rating inmobiliario es una opinidén de un organismo externo que consiste
en determinar la capacidad del activo para generar la rentabilidad esperada teniendo

en cuenta los riesgos ligados al mismo” (Vera Ferron, M., 2018).

El rating inmobiliario basa en un andlisis en profundidad de diversos factores
que pueden afectar la rentabilidad de la propiedad basandose en los riesgos que
presenta el activo. Algunos de los factores clave considerados en el rating
inmobiliario son los siguientes que ademas, como se puede observar algunos son los
mismos que se tienen en cuenta cuando se realiza la valoracion del activo
inmobiliario. Basado en las lecturas de Agencias de rating: hacia una nueva

regulacion de Ramiro Losada y El rating inmobiliario, una herramienta de analisis
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v calificacion de riesgos a diferentes escalas geograficas de Pedro Fernandez-

Valderrama los factores clave para el rating inmobiliario son los siguientes:

1. Ubicacion: La ubicacion es un factor critico ya que cuando hablamos de
activos inmobiliarios siempre representa uno de los mayores pesos; la
accesibilidad a servicios, infraestructuras, demanda en la zona, etc. Una
ubicacion buena no solo aumentara el valor del activo sino que reduce su
riesgo de que pueda sufrir depreciaciones y aumenta exponencialmente la
liquidez del activo ya que la demanda sera mayor.

2. Estado de los activos: Se evalia el estado de los activos inmobiliarios

incluyendo factores como antigiiedad, las instalaciones o los acabados.
Cuanto mejor sea el estado, mayor sera capaz de mantener el valor en el
tiempo y por tanto menor riesgo por lo que directamente tendra un rating
mayor.

3. Flujo de caja: Se analiza la capacidad de generar ingresos y flujo de caja. Se
tienen en cuenta no solo los ingresos que se generan sino los gastos en que se
incurre para la gestion, compra o venta del activo. Ademas, un historial de
ingresos estables aumentaran el rating ya que indican una mayor capacidad
para cumplir con las obligaciones financieras.

4. Riesgos: Como ya hemos desarrollado en el epigrafe se analizan los distintos
riesgos de mercado, de liquidez, de crédito, operativo, etc. para estimar el
rating. Se analiza el entorno del mercado inmobiliario, factores
macroeconoémicos, regulaciones gubernamentales, tendencias de oferta y

demanda y demas riesgos sistematicos y diversificables.

(Fernandez-Valderrama, P., 2018) y (Lépez, R. L., 2009).

Como vemos todos los factores mencionados acaban siendo definidos en
funcién del riesgo en que se incurre 0 que se evita ya que en eso se basa el rating
inmobiliario. El rating inmobiliario se expresa en una escala. Dichas escalas suelen
ser universalmente conocidas pero dependeran de la agencia que esté encargandose
del rating. La calificacion mas comun asigna letras o nimeros. Por ejemplo, una
calificaciéon AAA indica la méxima calidad crediticia, mientras que una calificacion

D indica una alta probabilidad de incumplimiento de pagos o un alto riesgo.
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Es importante tener en cuenta que el rating inmobiliario es una evaluacion
subjetiva y que los ratings estan sujetos a revisiones y actualizaciones periddicas a
medida que cambian las condiciones del mercado y la informacién financiera. Como
ya hemos analizado al desarrollar la crisis del 2008 en la cual entre diversos
problemas uno de ellos fue la imprecision de las mayores agencias de rating del
mundo. Por ello, resulta esencial hacer revisiones periddicas que tengan en cuenta la
mayor cantidad de informacién posible. Esto es posible gracias a la incorporacion del

Big Data que empezaremos a desarrollar en el siguiente apartado.

4. BIG DATA

Para comenzar con el andlisis y observacion del trabajo primero hay que entender de qué

se trata el Big Data. Segun la definicion en la pagina oficial de IBM, el Big Data:

“Se puede definir como conjuntos de datos cuyo tamafio o tipo estd mas alla de
la capacidad de las bases de datos relacionales tradicionales para capturar,
administrar y procesar los datos con baja latencia. Las caracteristicas del Big Data
incluye alto volumen, alta velocidad y alta variedad de datos. Las fuentes de datos
usando Big Data se estan volviendo mas complejas que las de los datos
tradicionales porque estan siendo impulsadas por la inteligencia artificial (Al),

dispositivos moéviles, redes sociales y el Internet de las cosas (IoT)” (IBM, 2023).

El Big Data se caracteriza por lo que cominmente se conoce como las tres "Vs'":

el volumen, que se refiere a la cantidad de datos que se generan y almacenan; la variedad
que se refiere a los diferentes tipos de datos que se incluyen en los conjuntos de datos; y
la velocidad, que se refiere a la velocidad a la que se generan y se procesan los datos

(Manyika, J., et al., 2011).

El Big Data se utiliza en una variedad de campos, incluyendo la investigacion
cientifica, el analisis financiero, el marketing y la publicidad, la atencién médica y la

seguridad nacional. Los datos se pueden recopilar de diversas fuentes.

Su historia se remonta a la década de os 80-90 cuando las empresas empezaron a
generar y almacenar grandes cantidades de datos. Desde entonces todos los desarrollos

tecnologicos (hardware, software, [oT, etc.) son los que han permitido el desarrollo del
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Big Data como se conoce hoy en dia. Este campo, se mantiene en constante desarrollo ya

que su evolucion se realiza en paralelo a la de los sistemas que lo apoyan.

Frente a las bases de datos tradicionales podemos ver que por definicion, el Big
Data engloba un volumen de datos mucho mayor por lo que se traduce también en una
precision y una informaciéon mas veraz. Esto implica también la necesidad de procesar de

forma adecuada este volumen de datos.

Su implicacién en el mundo de la valoracion inmobiliaria emana de la necesidad
de aumentar la capacidad de analizar datos a la hora de evaluar un activo tanto en precio,
valor, retorno como en riesgo. El aumento del uso de datos permite que se haga
valoraciones con una mayor objetividad y la capacidad de que sean dindmicas y ajustadas

a las condiciones cambiantes del mercado.

Es evidente por tanto que el Big Data supone un gran avance que mejora una larga
lista de procesos y que permite cumplir con una serie de ventajas. Sin embargo, el Big
Data no esta exento de partes negativas como expone el texto Big Data Analytics de

Zakir, J:

- Proteccion de datos: El Big Data es muy susceptible a las problematicas
derivadas de la seguridad de los datos. Frente a amenazas como los
ciberataques y el robo de informacion hay que hacer un hincapi¢ mucho

mayor del requerido antes de su uso.

- Costes: La implementacion de sistemas de Big Data puede ser muy
costosa, sin embargo, esto hace referencia mas bien a costes iniciales que
a los de su desarrollo. Las empresas y demas stakeholders ademas de
incurrir en costes de software y hardware necesarios para la
implementacion del uso del Big Data pueden necesitar contratar personal

especializado para su implementacion y mantenimiento.

- Complejidad: A mayor volumen de datos, mayor complejidad. Sin

embargo no se trata solo de la complejidad para manejar volimenes tan
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altos sino de lo dificiles que pueden ser de entender, analizar y utilizar sin

una formacion adecuada.

- Sobrecarga de informacion: Al analizar grandes cantidades de datos, es
facil caer en una sobrecarga de informacion que acabe diluyendo los

resultados e incluya datos no relevantes para la tarea que se requiere.

(Zakir, J., et al. 2015).

4.1. BIG DATA ANALYTICS

Una vez comprendido el contexto del Big Data y en qué consiste podemos pasar a
comprender cémo se analiza, es decir, lo que se conoce como Big Data Analytics. Segun
Grace Park en su Reference Model for Big Data Analytics, éste consiste en “El objetivo
de los sistemas de Big Data Analytics es ayudar a tomar decisiones empresariales basadas
en pruebas procedentes de datos voluminosos y diversos, pero inciertos, con una alta

velocidad de procesamiento para crear valor” (Park, C., et al, 2018).

La tecnologia, el internet de las cosas y las bases de datos han permitido agilizar
y precisar mucho el proceso de la valoracion inmobiliaria. “Sin embargo, el mayor
impacto de la era de la informacion es que la tecnologia de Big Data ha ampliado
enormemente la cantidad y la dimensién de los datos disponibles para el sector
inmobiliario” (Park, C., et al, 2018). Ademas de la cantidad de datos, es muy relevante su
procesamiento ya que es algo que no se puede hacer de forma manual como se realizaba

anteriormente.

Las plataformas online han supuesto un cambio revolucionario al contener
numerosos datos, transacciones y precios muy distintos que pueden utilizarse para llevar
a cabo valoraciones. Un ejemplo claro de este tipo de plataforma es Idealista. Esta
plataforma cuenta con una cuota de mercado cercana al 80% del mercado espaiiol por lo
que se puede decir que realmente es una base de datos con el 80% de las referencias de
activos inmobiliarios (Viana Colino, M., 2012). Con el uso de Big Data Analytics se
puede llevar a cabo un analisis de precios de todas referencias contenidas en la plataforma

y a través de todos los valores de mercado reflejados y las caracteristicas de los activos
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realizar un modelo de datos que cruce las variables y se pueda obtener una valoraciéon de
nuestro activo por el método de comparacion. Esto es un ejemplo sencillo del rol que

empieza a jugar el Big Data en la valoracion de activos inmobiliarios.

Existen casos en los que hay una gran cantidad de datos a la que solo tienen acceso
grandes empresas que pagan por ellos, sin embargo, cada vez es mas comun que dichos

datos sean de acceso general al publico volviendo al ejemplo de Idealista.

Para seleccionar las bases de datos o plataformas a analizar se suele proceder a un
proceso conocido como Web harvesting que como su nombre indica consiste en recopilar
miles de webs, plataformas, etc y la informacion disponible en las mismas. Este proceos

lo explicaremos en el epigrafe a continuacion.

4.2. WEB HARVESTING

El web harvesting es una de las herramientas mas utilizadas para el uso de Big Data
Analitycs. A continuacion se procedera al analisis de los distintos métodos y a definir

exactamente en que consiste:

“El web harvesting, también conocido como web scraping, es el proceso de
recopilacion e integracion de datos procedentes de diversas fuentes web
heterogéneas. Consiste en la extraccion de datos de paginas web objetivo en
Internet mediante programas o software especializados. El proceso de
recoleccion de datos puede dividirse en tres tareas: recuperacion de datos o
informacién; procesamiento de datos; y analisis de datos, que implica la
aplicacion de técnicas estadisticas y de aprendizaje automatico para extraer

informacion de los datos” (Gatterbauer, M., 2007).

Segun el texto Data collection through web harvesting for real estate market
research de Pawel Pikor et al. en el web harvesting se puede utilizar métodos que
proporcionan distintos tipos de informacion al usuario y que se podran aplicar en distintas
situaciones. Los tipos son web content harvesting, web structure harvesting y web usage

harvesting:
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web content harvesting: este método se basa especificamente en el contenido de

las distintas paginas web, la informacion que contiene, las imagenes, las licencias,
documentos, etc. Es el que aporta la informacion mas superficial y el mds comin
también. Este método extrae la informacién que se encuentra a vista del publico
general. Va mas alld de la simple blisqueda a través de palabras claves y genera

modelos de datos y estadisticas.

web structure harvesting: este método entra mas en profundidad con informacion

que no se encuentra a simple vista. Se trata de recopilar datos sobre las distintas
web que no son los que se encuentran plasmados y se basa en la estructura de las
plataformas, los links, las imdgenes que posee y otros datos importantes. En el

campo de la valoracion inmobiliaria no es un método que sea de gran aplicacion.

web usage harvesting: este método proporciona la informacion mas oculta al

publico general y los insights mas relevantes a la hora de conocer el
comportamiento de las personas en relacion con lo que se esta analizando, en este
caso con los activos inmobiliarios. Se basa en las interacciones y el uso de las
plataformas. El principal objeto de estudio es el comportamiento de las personas,
los clicks que realizan, el tiempo que pasan analizando un anuncio, distintos
patrones que desarrollamos al hacer uso de una web, etc. Se trata del método que
mas informacion revela de como reaccionan los usuarios al estado del mercado y
es en este método en el que se puede entrar en conflicto con la proteccion de los

datos personales.

(Pikor, P., & Piotrowski, M.,2011)

La problematica que puede derivar de esta practica es que existe una muy delgada

linea entre lo legal y lo ilegal. Por un lado, el web harvesting es una practica legal, sin

embargo, esto solo se cumple si no entra en conflicto con derechos de autor, propiedad

intelectual, etc. Aplicado al campo de la valoraciéon inmobiliaria, esta no es una

problematica comtin ya que no suele haber aspectos relacionados con los derechos de

autor dentro de este campo. Sin embargo, si que existe la problematica de violar el
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derecho a la proteccion de datos ya que existe la posibilidad de acceder a numerosos datos

privados de propietarios, arrendatarios, etc.

4.3. PROBLEMATICAS Y PROTECCION DE DATOS

Con la increible expansion de Internet y el Big Data han ido surgiendo problemas de
diversa indole; desde proteccion de derechos de autor hasta proteccion de datos. En este
caso nos centraremos mas en analizar los problemas que suponen el conflicto entre el uso

del Big Data y la proteccion de datos.

Actualmente existe una diversa regulacion en el campo de la proteccion de datos
que se ha ido conformando segun se expande el uso del Big Data y van siendo evidentes
los distintos problemas que genera en torno al derecho de privacidad de las personas. La
Union Europea ha hecho especial hincapié en este campo y a dia de hoy hay un control

mucho mas exhaustivo con las distintas practicas en torno a este campo.

El paraguas que actualmente recoge la legislacion europea en materia de
proteccion de datos es el RGPD o Reglamento General de Proteccion de Datos que entrd
en vigencia en 2016 pero comenz6 su aplicacion a partir de 2018 y trata todos los temas
referentes a la recogida, tratamiento y proteccion de datos. E1 RGPD se aplica a todas las
empresas que desarrollan una actividad dentro de la UE, independientemente de si la
empresa tiene su sede dentro o fuera de la UE. Anteriormente al reglamento general
existia una directiva (Directiva 95/46/CE) de manera que el cambio principal es la

aplicacion en los paises ya que la directiva otorga mas libertades en la regulacion.

Cabe hacer especial mencion que es en el afio 2018 exactamente cuando se destapd
probablemente el mayor escandalo en relacion a la proteccion de datos: “2018 fue un afio
en el que ocurrieron varios hechos importantes de mencionar. Por un lado, el mundo
fue testigo del testimonio otorgado por Mark Zuckerberg ante el Senado de los
Estados Unidos de Norteamérica sobre el escandalo “Cambridge Analytica” por la
violacion masiva de los derechos de privacidad (y recoleccion de datos) de millones
de usuarios para beneficiar supuestamente campaiias politicas en Norteamérica y Europa”

(Rosemberg, M., et al., 2018).
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A continuacion y basandonos en el texto de Roberto Mayor Gomez, letrado de la Junta
de Castilla La Mancha explicaremos algunos de los aspectos mas relevantes de este

Reglamento:

1. Definiciones: EI RGPD define los términos mas importantes utilizados en el
reglamento y sobre los que se asienta la norma. Algunas de estas definiciones son:
datos personales, tratamiento de datos, titular de los datos o responsable del
tratamiento.

2. Principios del procesamiento de datos personales: El RGPD establece que los

datos personales deben ser procesados de manera justa, transparente y con un
proposito especifico. Solo deben ser recopilados y almacenados por el tiempo
necesario para ese proposito.

3. Derechos de los titulares de los datos: E1 RGPD establece que los titulares de los

datos tienen derechos en relacion con sus datos personales como poder acceder a
ellos, que sean eliminados de las bases de datos u oponerse a su traspaso entre
empresas.

4. Consentimiento: El RGPD establece que el consentimiento para el procesamiento

de datos personales debe ser otorgado explicitamente y sin engafio por el titular
de los datos.

5. Obligaciones del responsable del tratamiento: El RGPD establece que el

responsable del tratamiento debe tomar medidas adecuadas para proteger los datos
personales que procesan y deben notificar a los interesados si se produce una
violacion de la salvaguarda de dichos datos.

6. Transferencia de datos fuera de la UE: El RGPD establece que los datos

personales solo se pueden transferir fuera de la UE si se cumplen ciertas
condiciones muy especificas que protejan todos los puntos recogidos en el
reglamento.

7. Sanciones: Las empresas que incumplen el RGPD pueden enfrentar multas y
sanciones significativas que pueden alcanzar hasta el 4% de su facturacion anual

global con un minimo de 20 millones de euros.

(Mayor Gomez, R., 2016)
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Como se puede ver cada vez existe una mayor concienciacion por la privacidad de las
personas y el ejercicio de su proteccion es un tema cada vez mas regulado. En el sentido
en que esto afecta a las practicas que hacen uso del Big Data simplemente se limita a un
buen uso ya que en ningin momento se prohibe ni la extraccion ni el procesamiento de

dichos datos.

5. VALORACION DE ACTIVOS INMOBILIARIOS CON BIG DATA.

Una vez realizada una evaluacion exhaustiva de la valoracion inmobiliaria por un lado y
del Big Data por otro incluyendo distintas metodologias, elementos esenciales, riesgos,
etc. podemos proceder a analizar el uso combinado del Big Data en el proceso de
valoracion de activos inmobiliarios. Como ya hemos visto, el proceso de valoracion de
activos inmobiliarios es largo, costoso y en muchas ocasiones poco preciso. El Big Data

busca revolucionar el sistema y solventar dichos problemas:

“Mientras persisten la imprecision y la ineficacia de las tasaciones
inmobiliarias, el sector inmobiliario ha sido testigo de un aumento significativo
de la disponibilidad de datos y de la aparicion de técnicas de aprendizaje
automatico, que ahora se utilizan ampliamente en la investigacion médica y en
aplicaciones como algoritmos de busqueda y motores de recomendacion (los
ejemplos de aplicaciones de aprendizaje automatico son muy variados, desde la
deteccion de fraudes por PayPal hasta la publicidad en linea personalizada a la

que nos hemos acostumbrado)” (Kok, N., et al. 2017).

Este incremento exponencial en la cantidad de datos disponibles y las
posibilidades de su uso en el sector inmobiliario han llevado a su uso por los distintos
actores involucrados en el mercado inmobiliario ya que cuenta con enormes
oportunidades. El principal uso del Big Data en los mercados inmobiliarios esta centrado
en modelos predictivos, es decir, tratar de anticiparse a los movimientos del mercado por
medio de la recopilacion de datos de busquedas en Internet y otras variables que muestran
los comportamientos de los mercados y consumidores. Un ejemplo de esto es “varios de
los grandes promotores chinos, como Vanke y Fantasia Group, aprovechan sus bases de
datos de compradores anteriores para optimizar los programas de marketing de nuevos.

Para las empresas que han vendido varios millones de viviendas en la ultima década, esto
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puede suponer una mejora sustancial del rendimiento” (Winson-Geideman, K., & Krause,

A., 2016).

La realidad es que cada vez es mas prevalente y menos costoso de implantar por
los distintos actores involucrados en el mercado inmobiliario, ya que ya no hace falta que
se trate de una gran empresa constructora con una amplia base de datos propios para que
se implante dicho sistema. Es comun usarlo para predecir movimientos en los mercados
pero puede proporcionar también herramientas para otras variables de la valoracion como
por ejemplo: “En Espaia, la Agencia Tributaria llevé a cabo una iniciativa mediante la
cual se analizaron los datos provenientes de numerosas imagenes captadas por drones a
lo largo de més de 4000 municipios con el objetivo de descubrir aproximadamente 1.5
Millones de propiedades que pagaban impuestos por debajo de lo exigido. Esta iniciativa

permitid una recaudacion de 1200 millones de euros” (Vazquez Rodriguez, S., 2019).

5.1. AUTOMATED VALUATION MODELS (AVMs)

Una de las herramientas mas utilizadas en la aplicacion de Big Data a la valoracion de
activos inmobiliarios son los AVMs o Automated Valuation Models que consisten en una
serie de programas que aplican el Big Data por medio de algoritmos para determinar un
precio lo mas objetivo posible de un inmueble. La definicion de la Asociacion espafiola
de andlisis de valor es la siguiente: “Los modelos automatizados de valoracion (AVM)
son programas informaticos basados en algoritmos matematicos y estadisticos que
permiten obtener, con un grado de confianza determinado, los valores de mercado u otros
valores de tasacion de inmuebles a partir de un conjunto de datos y parametros relativos
a los mismos, empleando para ello la informacién captada previamente sobre dichos
parametros en los mercados locales correspondientes” (Asociacion espafiola de analisis

de valor, 2019).

Su principal funcidn es la de aumentar exponencialmente la eficiencia del proceso
de valoracion por medio de la rapidez y un menor coste que una valoracion que requiera

la intervencion de técnicos. Ademas proporciona una informacién mas objetiva.

Los Automated Valuation Models se basan en una amplia variedad de informacion

que se recogen en bases de datos. Esta informacion incluye desde informacion de ventas
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de propiedades comparables, caracteristicas fisicas de la propiedad (como tamafio,
ubicacion, edad, etc.), datos demograficos, variables econdmicas, tendencias del mercado

inmobiliario, etc.

Es importante destacar que estas herramientas no eliminan la necesidad del factor
humano ya que como explica la Asociacion espaiola de Andlisis de valor, es muy
relevante la intervencion humana para el tratamiento de los datos, para seleccionar
aquellos valores que seran utilizados como comparables y para validar los resultados
finales comprobando tanto la entrada de datos como el resultado final (Asociacion

espafiola de analisis de valor, 2019).

Ademas, es importante mencionar que el grado de confianza que se emplea en los
modelos es muy relevante ya que los datos introducidos dependen de la subjetividad de
la persona encargada de proporcionar la informacion sobre el estado de conservacion, las

cargas del activo, el uso efectivo, etc.

Existen numerosos actores que pueden beneficiarse del uso de los Automated
Valuation Models. En el sector privado, las entidades bancarias y fondos de inversion
hacen uso de esta herramienta para actualizar de forma periddica y con facilidad el valor
de los activos inmobiliarios que se encuentre en sus carteras. También es utilizado por los
profesionales del sector inmobiliario para llevar a cabo negociaciones, compraventas y
complementar el trabajo de los técnicos encargados de la valoracion de los activos
inmobiliarios. En el sector publico tiene un uso por parte de la Administracion que se
centra en general en los aspectos puramente fiscales y tributarios ya que permite agilizar

todos los tramites con especial hincapi¢ en evitar el fraude (Vazquez Rodriguez, S., 2019).

También es especialmente relevante hacer mencion a que los AVMs se encuentran
regulados a distintos niveles ya que su aplicacion practica es muy comun y por tanto se
busca el cumplimiento de una serie de estindares minimos asi como una
homogeneizacion. La regulacion existe tanto a nivel europeo e como internacional. A
nivel internacional, la International Association of Assesing Officers (IAAQO) ha emitido
un documento que se encarga de regular los AVMs a nivel internacional con la funcion
de homogeneizar la practica en Estados Unidos y la Unién Europea. A nivel europeo la

regulacion se encuentra recogida en los European Valuation Standards (EVS) elaborados
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por TEGoVA (The European Group of Valuers' Associations) (Glumac, B., & Des
Rosiers, F. ,2021).

5.2. REDES NEURONALES ARTIFICIALES (RNA)

El machine learning es un paso mas alla del Big Data ya que conjuga el Big Data con la
Inteligencia Artificial permitiendo entrenar por medio de algoritmos a las maquinas a
hacer uso de esos datos. La definicion que publica IBM es la siguiente; “El machine
learning es una rama de la inteligencia artificial (IA) y la informatica que se centra en el
uso de datos y algoritmos para imitar el modo en que aprenden los humanos, mejorando
gradualmente su precision. Mediante el uso de métodos estadisticos, los algoritmos se
entrenan para hacer clasificaciones o predicciones, y para descubrir ideas clave en

proyectos de mineria de datos” (IBM, 2022).

Aqui se encuadran la Redes Neuronales Artificiales o RNA que son sistemas que
procesan informacion e imitando las capacidades humanas en cuanto a redes neuronales
estan formadas por nodos que se estructuran en capas y se conectan entre ellos. Ademas
su mayor beneficio se basa en que tienen la capacidad de aprender de los anteriores
resultados mejorando ain mdas su funcionamiento. Respecto de las capas que lo
conforman hay tres; la primera, recibe la informacion, que después pasa a las capas
ocultas que la procesan y por ultimo la capa de salida es la que produce resultados y los

comunica (Izaurieta, F., & Saavedra, C. , 2000).

En su aplicacion al campo de la valoracién inmobiliaria el proceso consiste en
introducir las variables que se quieren tener en cuenta y los pesos relativos que se asignan,
lo que permitira a los algoritmos aprender y conseguir por medio de una serie de pruebas
reducir el error de una muestra al minimo posible para proceder a entrar en

funcionamiento (Vazquez Rodriguez, S., 2019).

5.3. BIG DATA EN EL SECTOR INMOBILIARIO. EJEMPLOS

Dentro de todos los usos que se le puede dar al Big Data en el sector inmobiliario hemos
centrado el analisis en su uso dentro de la valoracion de bienes inmuebles, sin embargo,

existen muchas formas de combinarlo para cada paso de la cadena del valor en este sector.
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Su aplicacién se incluye desde toda la forma de presentar los productos, el marketing,

paginas web personalizadas, motores de busqueda, etc.

“Por ejemplo, a principios de este siglo, el portal Zillow combiné 180 periddicos
locales con anuncios de compra y venta en su plataforma, y hoy ofrece un programa
llamado Zestimate que valora el precio de venta de una vivienda y la renta de su alquiler”
(AWS, 2015). Uno de los mayores casos de éxito es el de Zillow que se trata de una
plataforma inmobiliaria estadounidense que permite la compraventa, alquiler y
financiacion de bienes inmuebles. Sus dos principales caracteristicas son por un lado sus
enormes bases de datos que permiten buscar todo tipo de propiedades en base a una serie
de criterios muy especificos y por otro lado su herramienta Zestimate que permite en base
a unos algoritmos y herramientas ofrecer una valoracion estimada de un bien y que se
subcontrata a través de los servicios de Amazon Web Services. “Para calcular una
Zestimate, Zillow utiliza un sofisticado modelo basado en redes neuronales que incorpora
datos de los registros del condado y del tasador fiscal, asi como fuentes directas de cientos

de servicios de listados multiples y corredurias” (AWS, 2015).

Ademas también tiene un alto componente estratégico ya que ciertas empresas en
especial las empresas dedicadas al turismo y a la construccion utilizan el Big Data y la
informacion de las bases de datos para a través de los modelos y algoritmos poder tomar
la decisiéon de donde localizar sus activos. En el caso de las empresas turisticas les
permiten analizar que zonas son mas concurridas, con una mayor rentabilidad, etc. y en
el caso de las constructoras pueden introducir una serie de variables que estimen que suelo
es el mas idoneo para construir y como optimizar todo el proceso de construccion. Turner
Construction es una de las principales empresas de construccion en Estados Unidos que
implementa el Big Data para mejorar la eficiencia y la productividad en sus proyectos.
Utilizan tecnologia que recopila datos en tiempo real para monitorear y analizar el
rendimiento de los equipos, la utilizacion de recursos y la planificacion del proyecto. Esto
les permite tomar decisiones basadas en datos objetivos y actualizados en todo momento

para optimizar la ejecucion de los proyectos (TurnerConstruction, 2023).
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5.4. ESTUDIO CBRE. PARQUE INMOBILIARIO DE MADRID.

En este epigrafe y con ayuda de un estudio realizado por CBRE, la empresa
estadounidense de gestion de inversiones inmobiliarias, mostraremos un caso real de

aplicacion del Big Data al sector inmobiliario en la operativa de una empresa como

CBRE.

CBRE es una empresa estadounidense encargada de gestionar inversiones
inmobiliarias. Se trata de un consultora y gestora lider a nivel mundial. El estudio que
utilizaremos para ilustrar nuestro objetivo de este trabajo se trata del estudio De Hogar a
oficina, el nuevo paradigma inmobiliario, este estudio publicado a finales de 2019 busca
a través del Big Data analizar las nuevas tendencias del teletrabajo y como esto afecta al
mercado inmobiliario en cuanto a numerosas variables, pero principalmente el valor de
los bienes y su oferta y demanda. Como indica el Director nacional de producto
residencial; “Hay que identificar el impacto que una mayor implantacion del teletrabajo
tendra en el futuro. Los precios y rentas en el centro de las grandes urbes manifestaban

signos de agotamiento en su evolucion durante los tltimos trimestres” (CBRE, 2019).

Por tanto, las premisas del estudio son la de analizar como impactara en la ciudad
de Madrid el aumento del trabajo en lo referente a su mercado inmobiliario, el valor de
los bienes, la oferta y el cambio en la bisqueda de las personas que orientan la variable

de localizacion hacia zonas tradicionalmente no tan populares.

Para proceder a realizar el estudio se ha centrado en el Centro, Arganzuela,
Fuencarral (dividido en Las Tablas, Montecarmelo y Tres Olivos) y el Ensanche de
Vallecas. Y el estudio gira entorno a tres variables que son las 3Ps; People, Places y
Property por lo tanto se sacan de cada zona analizada informacion relativa a las personas:
numero de personas que residen en ella, la renta media de las mismas, los estudios y la
posibilidad de teletrabajar o no; lugares: bancos, sanidad, transporte publico, restaurantes,
etc.; y propiedades: precio medio, m2, n° de habitaciones, etc. En la siguiente figura se

resumen los aspectos clave del analisis (CBRE, 2019).
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ZONA

CENTRO
HISTORICO

ARGANZUELA

LAS TABLAS

MONTECARMELO

TRES OLIVOS

ENSANCHE DE
VALLECAS

Figura 1: Aspectos clave. Estudio teletrabajo.

POBLACION N DE HOGARES HABITANTES TAMANO MEDIO HOGARES CON HUOS POBLACION CON ESTUDIOS RENTA MEDIA POR RENTA MEDIA

POR KM? DEL HOGAR MENORES DE EDAD UNIVERSITARIOS PERSONA POR HOGAR
127.543 67.296 24.461 - 25% 33.473
145.150 65.005 22.110 _— 39% 42.088

Reducir el documento
28.502 11.450 4.833 — 47% o115 33.27Y
19.698 16.206 651 I 60% 55.087
30.579 11.455 5.910 _—— 47% 32.822
32.256 18.461 665 — 48% 31.294

Fuente: CBRE, 2019. De Hogar a oficina; el nuevo paradigma inmobiliario

Las claves que se extraen del estudio son las siguientes:

Las viviendas que sobre el papel parecen mejor adaptadas al teletrabajo son
las que encontramos en Las Tablas y Montecarmelo, con una mayor superficie de
media y un mayor niimero de habitaciones. Ademas, son las mas nuevas del
parque inmobiliario. A nivel demografico, en estos barrios predominan las
familias con menores. El nivel formativo es notablemente mas alto que en otras
zonas, siendo también la renta per capita mas elevada. [gualmente, hay una mayor
predisposicion al teletrabajo, considerando la ocupacion laboral de sus habitantes.
Sin embargo, estos barrios no son los mejor preparados en cuanto a servicios

(CBRE, 2019).

Gracias al uso del Big Data por lo tanto se pueden analizar cientos de miles de
viviendas y una serie de variables que permiten estimar tendencias del mercado. En este
caso la conclusion a la que se llega es que el factor primordial que suponia tener una
localizacidn central pierde cierto poder en pro de una serie de factores como los m2 entre
otros que adquieren un mayor protagonismo al anticipar el cambio de paradigma de lo
que supone una vivienda al afiadir a la misma nuevas funciones como la de oficina. Al
tener lugar este cambio de paradigma el valor de los bienes inmuebles en el centro se
mantiene estable o incluso decrece mientras que los bienes localizados en zonas mas
periféricas y con las caracteristicas que demanda el mercado como mayor numero de m2

incrementa el valor de las mismas.

Casi cuatro afios después de la publicacion del estudio es posible comprobar que

los resultados obtenidos por medio del andlisis de los datos pertinentes son acertados ya
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que las tendencias actuales en la busqueda y valoracién de bienes inmuebles son una
mayor demanda por la periferia de las grandes ciudades con su consecuente aumento en
valor, una busqueda de mayor tamafio de los bienes, etc. Las viviendas mas demandadas
son aquellas que poseen una habitacién que pueda ser usada como oficina y en el caso de
la nueva construccion se empiezan a incluir en los bienes espacios de coworking que
puedan ser utilizados por todos los residentes. Del otro lado de la balanza, aumenta la
oferta de espacio de oficinas ya que las empresas reducen su necesidad de las mismas por
la modalidad de teletrabajo por lo que el valor del suelo de oficina disminuye de forma

generalizada (Fotocasa, 2023).
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6. CONCLUSIONES

El mercado inmobiliario por tanto constituye un entramado compuesto por numerosos
pasos en la cadena de valor y distintos actores. Una de dichas actividades es la valoracion
de bienes inmuebles en la cual hemos centrado el andlisis de este trabajo. Ademas,
observando las tendencias actuales hacia una automatizacion de los procesos y un mayor
uso de la tecnologia para todas las industrias y actividades hemos buscado la relacion que

existe entre el Big Data y este proceso de valoracion de activos inmobiliarios.

Por tanto, el propdsito y el por qué de este trabajo se centra en el funcionamiento
de los procesos de valoracion inmobiliaria, como funciona el Big Data y como es su

aplicacion a este campo.

La tendencia de los mercados inmobiliarios actualmente es al alza tanto en nimero
de operaciones como en valor de las mismas por lo que resulta evidente una necesidad de
aumentar la eficiencia y precision de las valoraciones de estos bienes. También se
encuentran dentro de estas tendencias del mercado el uso de la tecnologia, el Big Data y
la especial relevancia que cada vez mas se le otorgan a los aspectos medioambientales.
Para ello se ha hecho un analisis tedrico de toda la informacién relevante por medio de

recursos bibliograficos académicos y oficiales de fuentes relevantes en el sector.

Para encuadrar el andlisis hemos analizado la reciente crisis econdmica de 2008
donde los problemas financieros vinieron en gran parte por las entidades financieras por
un lado y por la sobrevaloracion y la burbuja en torno a los bienes inmuebles. A partir de
este momento surgen una serie de regulaciones en torno al campo de la valoracion
inmobiliaria en la que destacan la Orden ECO/805/2003 y la Orden EHA/3011/2007 por
la que se modifican una serie de disposiciones de la Orden anterior. Ademas, se regula la
actividad también por medio de algunas disposiciones fiscales como son el Impuesto
sobre Bienes Inmuebles, el Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos

Juridicos Documentados y la Plusvalia Municipal.

El proceso de valoracion consiste en determinar el valor de un activo inmobiliario
analizando una serie de variables propias del activo, comparables, rentabilidad, etc.

Dentro de este proceso por tanto, existen cuatro principales métodos: el método de
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comparacion en el cudl se basa el precio del activo en los comparables, el método de coste
que se basa en determinar el coste de construccion y se resta la depreciacion que hay
sufrido el activo hasta el momento, el método de capitalizacion de rentas que basa el
precio en los flujos de caja capitalizados y por ultimo el método residual que calcula el
valor de mercado menos los costes de construccion. Ademas, prestamos especial atencion
a la medida del riesgo que vuelve a estar de la mano con la crisis acontecida en 2008 y
que tratan de identificar y clasificar los activos por sus distintos riesgos que incluyen el
riesgo de mercado, el riesgo de liquide, el riesgo de crédito y el riesgo operativo. Esta
medida del riesgo es lo que se conoce como rating inmobiliario que clasifica un activo en

funcién de la rentabilidad esperada teniendo en cuenta los riesgos existentes.

El siguiente paso llevado a cabo ha sido estudiar el Big Data que se trata de
conjuntos de datos de gran tamafio que han de ser procesados para su andlisis. El Big Data
se caracteriza por la variedad, el volumen y la velocidad de procesamiento. Su
importancia es creciente ya que permite ser aplicado a numerosos procesos para
incrementar su eficiencia, su precision, etc. y es aqui donde surge su relacion con los
mercados inmobiliarios y en concreto con la valoraciéon. Sin embargo, su uso no esta
exento de problemas ya que se produce una serie de problematicas en torno a lo que es la
proteccion de datos que cada vez se encuentra mas regulado para proteger el derecho a la

privacidad de las personas.

Por ultimo, observamos como cobra importancia en los procesos de valoracion de
activos inmobiliarios con Big Data expandiendo las posibilidades de los mismos y
optimizando una serie de decisiones. Su aplicacion es especialmente generalizada a través
de los Automated Valuation Models o AVMs y en un siguiente paso al Big Data
introduciéndose en los campos del machine learning y la Inteligencia Artificial se

encontraran también las Redes Neuronales Artificiales.

De esta forma queda comprobado y analizado el uso del Big Data en la valoracion
de bienes inmuebles teniendo en cuenta todos los subprocesos involucrados, las
problematicas que pueden surgir y tratando de ilustrar con algunos ejemplos su uso en

casos de éxito.
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