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Resumen:

Se fomd como caso de estudio la valuacion tradicional de inmuebles en
México para proponer las directrices de diseno y pasos a considerar en un
método de tasacidn que funciona con Redes Neuronales Arfificiales.
Paralelamente se exponen sus usos y beneficios en la tasacion en
horizontes de tiempo tomando como aplicacidn prdctica el uso en
contfratos derivados cuyo subyacente sea un inmueble proponiendo la
obtencion del valor futuro a través de la red y descartando el uso de tasas
de capitalizaciéon tradicionales por la complejidad del sistema que
inferactUa en los precios de este tipo de activos no homogéneos. Como
resultado se presenta un diagrama a forma de resumen de todo el trabajo
que ordena los pasos que se deben seguir para el diseno del modelo
propuesto.
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GLOSARIO

CDMX. Ciudad de México, antes el Distrito Federal (D. F.), es la capital de los
Estados Unidos Mexicanos. Es la entidad federativa mds poblada del pais.

EUROSTAT. La Oficina Europea de Estadistica, mdas conocida como Eurostat, es la
oficina estadistica de la Comision Europea, que produce datos sobre la Unidn
Europea y promueve la armonizacion de los métodos estadisticos de los Estados
que la componen.

INEGI. El Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI); es uno de los érganos
constitucionales auténomos de México con gestion, personalidad juridica vy
patrimonio propios, responsable de normar y coordinar el Sistema Nacional de
Informacion Estadistica y Geografia.

JavaScript. Lenguaje de programacion basado en Java para procesarse en
navegadores de lado del cliente.

SWAP. El swap o permuta financiera es un derivado financiero que consiste en el
infercambio de flujos monetarios entre dos partes, sujeto a la evolucion de los fipos
de interés, divisas, materias primas y otros activos financieros.

UMA. La Unidad de Medida y Actualizacion (UMA o plural UMAs) es la referencia
econdmica en pesos para determinar la cuantia del pago de las obligaciones y
supuestos previstos en las leyes federales, de las entidades federativas, asi como en
las disposiciones juridicas que emanen de todas las anteriores.



INTRODUCCION

El mercado inmobiliario en México; asi como el de construccidon se expanden a
medida que se expande la poblacién, de manera que cada vez existen mds casas
habitadas por menos usuarios, INEGI (2021), dando una tasa de incremento de
vivienda mayor a la tasa misma de la poblacion. A su vez la riqueza de la poblacion
estd fuertemente determinada por el valor de las propiedades de las familias,
Sheppard (1999) vy el costo de la vida depende del mismo valor, EUROSTAT (2013)
aunque que existe un objetivo personal en las familias, por tener una casa e
incrementar un patrimonio seguro para sus generaciones, las encuestas recientes
del Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores (INFONAVIT)
revelan que la poblacidon no estd y no espera estar preparada para comprar una
vivienda en un horizonte corto de tiempo si las condiciones de adquisicion (precio,
financiamiento) contindan en el estado actual.

Sin duda una las condiciones que el mercado toma como principal para la decision
de comprar una casa es el precio pero en realidad no existe un indice general de
costo de vivienda segun sus caracteristicas, como en el caso del oro o del petrdleo
que existe un precio publico, el hecho de que no exista un método o precio Unico
para determinar el costo de la vivienda no implica que no se les pueda dar un
precio justo, sin entrar en debate de lo que implica la justicia en la valuaciéon
inmobiliaria, los valuadores llaman valor concluido a este precio, que se considera
justo para una fransaccién de compraventa en las condiciones del mercado en el
gue se valua. Existen diferentes estudios que presentan la estimacién del precio de
vivienda a través de andlisis de precios heddnicos, es decir que se relacionan a la
comodidad y amenidades que una vivienda ofrece, Pulido (2017) y Sheppard
(1999). Actualmente existen métodos reglamentarios que usan las instituciones
financieras y recaudadoras como los bancos, Comision Nacional Bancaria y de
Valores (2022) para mantener una estandarizacion en los procedimientos sin
embargo no existe una férmula especifica o formato especifico que arroje el mismo
valor todas las veces que se realice. Podemos decir incluso que el conocido como
valor concluido es una variable aleatoria para el mismo inmueble, para el mismo
tiempo. La Comisidon clasifica los tipos de avalio por el enfoque de su apreciacion,
esto es que da por un hecho que no existe un resultado conclusivo en el precio de
un inmueble y que éste mds bien depende del enfoque vy finalidad para el que se
quiera valuar, o sea se admite la idea de que existen diferentes valores concluidos
segun el punto de vista o método de valuacion.



Por su parte, la Secretaria de Finanzas de la CDMX cuenta con un manual mds
especifico para la valuacién inmobiliaria, Finanzas CDMX (2013), en el que se
detallan las consideraciones que deberd tener el valuador para estimar valor del
bien para efectos fiscales; ademds, el manual detalla las caracteristicas del
valuador, enfatfizando mds su experiencia y grado de especialidad que el
procedimiento o funciones del bien. Rdpidamente podemos darnos cuenta que si
tenemos un lingote de oro es rdpido voltear a algun emisor de precios y darle el
valor correcto a nuestro activo pero, si tenemos un anillo de disenador muy
probablemente el precio se define por valores que solo la persona correcta podria
estimar, el comprador es clave en este ejemplo ya que una empresa de micro
electrénicos no compraria esta pieza en el valor estimado para fundirla y hacer
micro componentes, quizd tendria preferencia por el lingote o por algin derivado
con menor valor que le ofrezca el la misma funcidn por un costo menor, por su
parte no nos hace sentido que un enamorado compre un lingote o pepitas de oro
del mismo gramaje del anillo para pedir la mano de su amada, quizd ni siquiera
compre el anillo por bello y encantador que este sea si no es de la talla de su
pretendida. Asi, el valor concluido o precio estimado dependerd en realidad si el
valuador conoce lo suficiente la tfrayectoria del disenador es decir si estamos ante
el valuador correcto, si el comprador es la persona correcta vy si la pieza ofrece
alguna comodidad que ofra pieza no.

Si bien el hecho de estimar el precio de un activo inmueble ya parece un refto
determinado por factores incluso externos al bien en si mismo, podemos agregar a
este reto el hecho de que como todos los activos el bien inmueble se verd
afectado por el paso del tiempo, es dificil decir que si incrementard o disminuird su
precio, aunque existe un espejismo popular en el que creemos que deberia
incrementar no siempre ocurre esto.

En finanzas es muy comun pensar en la evolucién del valor que representa un
activo o pasivo a través del tiempo, nos preguntamos si conviene esperar que algo
baje de precio para comprarlo o si es preferible comprarlo ahora aunque
paguemos un costo extra que bien podria ser un financiamiento, algiun costo de
almacenagje o simplemente el riesgo de que no suba como se esperaba. Ante la
incertidumbre de los precios futuros, las personas, empresas y los intermediarios
financieros realizan contratos reglamentados o acuerdos partficulares en los que
establecen precios futuros o compraventas condicionadas a algun indicador del
mercado. Si alguien necesitard acero en el futuro, nos hace sentido que busque la
forma de respaldarse y en el futuro poder acceder al acero a un valor conocido



para poder hacer su planeacion lo antes posible. Los instrumentos derivados nos
proporcionan una cobertura ante la fluctuacidon de precios en los objetos que
pensamos adquirir o vender en el futuro, en especial cuando tenemos la seguridad
que llegado un tiempo o evento nos veremos obligados a adquirir o vender algun

activo.

Todo el tiempo, los intermediarios financieros asi como los compradores vy
vendedores del mercado estan generando modelos matemdticos y empiricos que
les ayudan a vislumbrar el futuro de sus activos o los que pretenden comprar. La
literatura al respecto de predicciones financieras es muy amplia y muchos de los
modelos son fdaciles de extender a otros activos homogéneos pero hay activos que
no se comportan ni como ellos mismos en otras etapas del pasado, que no siguen
una linealidad o un aparente comportamiento estimable. Las Redes Neuronales
Artificiales (RNA) son conjuntos de cdlculos computables que se interconectan
masivamente y se adaptan a los resultados de un modelo, Kohonen (1989), se
adaptan muy bien a relaciones no lineales de las que pueden emular, rdpidamente
y con precisidon, sus reglas de correspondencia o relacion entre ellas. Hay muchos
tipos de redes neuronales cada una con aplicaciones en las que son mds eficientes,
por mencionar algunas hay redes con fines militares, de simulacion bioldgica,
estimacion de series de precios y otros fines financieros, Hilera y Martinez (1995). En
finanzas se ha popularizado su uso por su caracteristica no lineal y facil adaptable a
procesos estocdsticos en los que con una gran cantidad de datos y el modelo de
RNA correcto pueden encontrarse relaciones y hacer predicciones al respecto.

Los modelos de redes neuronales se inspiran en el funcionamiento de la red de
cdlculo mds compleja que conoce el hombre, el cerebro, Basogain (2022). Las RNA
siguen los principios de las redes bioldgicas incluyendo en su modelado elementos
con funciones similares a las que tienen las neuronas biolégicas, de esta manera
una red artificial es un conjunto de objetos menores llamados neuronas o
perceptrones que se entrenan de igual manera que lo hace una red biolégica, esto
es a través del aprendizaje iterado.



JUSTIFICACION

Mds del 50% de las viviendas en México tienen menos de 20 anos de antigledad y
al menos el 70% tiene menos de 30, INEGI (2020) y se siguen construyendo mas
viviendas a una velocidad mayor que el crecimiento demogrdfico por lo que es
inminente la saturacién y comercializacion de vivienda ya que la vida probable de
las consfrucciones ronda los 65 anos, Finanzas CDMX (2013) en algun momento la
mayoria de los actuales propietarios (empresas, inmobiliarias, usuarios) tendrdn que
optar por vender sus propiedades sin saber exactamente el precio justo o el valor a
liguidacion anticipada que tendrd su activo.

Existe una especulacion que invita a todos los compradores e inversionistas a pensar
que los inmuebles son un instrumento seguro para invertir y que su precio siempre ird
en crecimiento, solemos escuchar mucho recomendaciones como “compra una
casa, nunca perderd valor” o “los inmuebles son los Unicos activos que no se
devaluan” pero en realidad podriamos estar ante una burbuja especulativa que
promueve el consumismo seguido del incremento en los precios vy la ilusion de que
invertir en una propiedad me traerd rendimientos por el solo hecho de tenerla.

En el sentido formal no existe mucha documentaciéon sobre la correcta valuaciéon
de la plusvalia o el incremento cuantitativo del valor de una propiedad, no es tan
sencillo como definir una tasa para un instrumento de 20 o 30 anos y aplicar
iteradamente cada ano para conseguir su valor en ese punto. De hecho la mayoria
de los propietarios tiene la idea de que las propiedades incrementardn su valor en
un horizonte corto de un ano.

Desde luego que las encuestan no definirdn del todo el futuro, no podemos hacer
cdlculos por mayoria de votos, pero si para mostrar las intenciones o expectativas
del mercado, el Infonavit incluyé por primera vez el indice de Intenciones de
Adquisicién de vivienda (IIAV) en la ENCUESTA DE NECESIDADES DE CREDITO Y
VIVIENDA DEL INFONAVIT en el primer trimestre del 2021, este indice sigue la
metodologia de Fannie Mae, la institucion hipotecaria mdas grande de Estados
Unidos y se centra en 50 puntos de su propia escala con un valor minimo de -50 y un
valor méximo de 150 con el objetivo de evaluar 6 preguntas, como se muestra en la
Tabla 1:



Indicador Concepto

Pl

P2

P3

P4

P5

P6

INFONAVIT

Indice sobre Intencién de
Adquisicién de Vivienda en

México

;Piensa usted que es un muy

buen momento,

buen momento,

mal

momento o muy mal momento para

comprar una casa,

departamento

u otro tipo de vivienda?

¢Piensa que seria un muy buen

momento,

buen momento,

mal

momento o muy mal momento para

vender vivienda?

;Cémo cree que cambien los
precios de las viviendas

durante los préximos 12 meses:

aumentaran o disminuiran?

;Cémo cree que cambien las
tasas de interés de los
créditos hipotecarios durante
los proximos 12 meses:

aumentardn o disminuirdn?

;Qué tan preocupado estéd usted
de perder su actual empleo en
los préoximos 12 meses?

;Coémo es su ingreso mensual

actual,

comparado con el

ingreso que percibia hace 12

meses:

choy es mayor,

estd en

el mismo nivel o ahora es menor

que hace doce meses?

Primer
trimestre 2021

34,2

26

-28,8

112

-12,2

68

39,9

Tabla 1: Resultados de la encuesta de Necesidades de Crédito y Vivienda del

Diferencia en
puntos
porcentuales
respecto al
levantamiento
previo

-17,9

-31,9

25,6

-1,5

Fuente: Elaboracién propia con datos de INFONAVIT. Encuesta de necesidades de crédito y vivienda del

INFONAVIT.

Interpretacion:

Basado en el cuestionario y el método que se describe en el pdrrafo previo a la

tabla de resultados podemos decir que:

P1: La percepcion de los encuestados es que es peor momento que el ano pasado

para adquirir una vivienda.



P2: A pesar que ya era negativo el levantamiento previo, la percepcion de los
encuestados es que es aun peor momento para vender vivienda.

de P1 y P2: Respecto al mismo periodo de 2020: Muchos (-17,9 puntos) han
decidido que es peor momento para comprar respecto a los poquitos (-2,4 puntos)
qgue han cambiado de percepcion de que es mal momento para vender.
P3: Las personas en el levantamiento previo ya tenian altas expectativas de que los
precios incrementardn en 12 meses y ahora tienen ligeramente mds expectativas
de que asi serd en ofros 12 meses.
P4: Los encuestados tienen una percepcidén negativa de las tasas largo plazo en un
horizonte de 12 meses, empeorando mucho desde el levantamiento previo en el
que podriamos decir que estaban cerca del valor central (ni esperaban que
subiera ni que bajara)
P5: La percepciéon de la estabilidad laboral mejordé mucho en este levantamiento
respecto al anterior, los encuestados prevén mejor estabilidad en sus empleos.
Pé: El indicador estd por debajo del 50 por lo que en general es una percepcion
negativa es decir los encuestados piensan que reciben menos ingresos que el
periodo anterior.

En general el indice se sitUa en 34,2 puntos que estd un poco por debajo del 50 que
es centro de nuestra encuesta y estd en decremento por lo que los encuestados no
tienen buenas intenciones de adquirir vivienda en las condiciones actuales y estdn
empeorando lentamente (-4,1 puntos respecto al levantamiento anterior).

El crédito tradicional hipotecario se ha popularizado en las Ultimas décadas siendo
el método de financiamiento externo casi Unico, es decir que descartando la
adquisicion a través de recursos propios los financiamientos hipotecarios
tradicionales participan del 70% de adquisicion a través de financiamientos
externos, como se muestra en el Grdfico 1:



Grdfico 1: Distribucion del método de financiamiento para vivienda en México
comparativa 2014 y 2020

Distribucién porcentual de viviendas particulares habitadas propias por afio,
segun fuente de financiamiento

B 2014 2020
Recursos — 63,40%
propios 65,40%
Crédito _ 12,80%
Infonavit 19,00%
Crédito de _ 11,50%
institucién fi.. 9,10%
Prestamos de h 6,80%
familiares, am.. 4,60%
Subsidio L 1,60%
federal estata.. 2,80%
Crédito L 1,70%
Fovissste 2,70%
Credito de otraL 2,10%
institucién pu.. | 1,80%
0,00% 20,00% 40,00% 60,00%

Fuente: Elaboracién propia con datos de INEGI. Encuesta Nacional de Vivienda 2020 y Encuesta Nacional de
Vivienda 2014.

NOTA: La suma puede ser mayor a 100% ya que es una grdfica sin ajustes y algunos encuestados tienen mds de una
opcién de financiamiento.
1. En “Crédito de instituciones financieras privadas” agrupamos bancos, sofol, cajas de ahorro y créditos de
instituciones no lucrativas

En la tabla 2 podemos observar el incremento porcentual en la participacion
relativa en el financiamiento de vivienda en México. Esto es quitando la adquisicion
con recursos propios la parte de la que participa el crédito hipotecario tradicional.



Tabla 2: Participacion relativa del crédito hipotecario tradicional en México
comparativa 2014 y 2020

2014 2020
A. Hipotecario tradicional (Suma
Infonavit, Bancario, Fovissste) 24,30% 28,10%
B. Otros medios externos 12,20% 11,90%
C = A + B. Total relativo (nuevo 100%
de financiamiento externo) 36,50% 40,00%
A / C. Participacién de hipotecas
sobre métodos externos: 67% 70%

Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI. Encuesta Nacional de Vivienda 2020 y Encuesta Nacional de
Vivienda 2014.

NOTA: La suma C no es 100% ya que es una comparacion relativa descontando los métodos de financiamiento no
externos.

Si ahora volvemos nuestra atencidon a la participacion sobre la cartera hipotecaria
del 2022 podemos ver en el grafico 2 que, mds del 50% de los créditos son
colocados por el Infonavit. El Instituto que acumula la mayor parte del mercado de
financiamiento externo cuenta con 9 ftipos de crédito todos enfocados a la
erogacion en dinero de los importes financiados, es decir existen entes productoras
de los bienes inmuebles a los cuales El Instituto liquida de forma anficipada las
obligaciones contraidas por los compradores quedando estos Ultimos en deuda
con el Infonavit y sin ninguna relacion de crédito con los desarrolladores de
vivienda. Si bien el Infonavit no es la Unica institucidn que participa en el
financiamiento de vivienda, el resto de instituciones funcionan en la mayoria de su
cartera de una forma similar, no como tal en la construccién y administracién de los
inmuebles sino en la captacion de estos como garantias de créditos en dinero.
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Grdfico 2. Saldo de la cartera hipotecario por institucion 2022

SALDO DE LA CARTERA HIPOTECARIA POR INSTITUCION 2022

Otros

Fovissste

Banca Comercial

Infonavit

Fuente: Elaboracion propia con datos del Sistema Nacional de Informacién e Indicadores de Vivienda. SNIIV mayo
de 2022.

Asi como se hace con materias primas y bienes subyacentes se pueden generar
nuevas propuestas de cobertura y financiamiento de vivienda que faciliten el
ACCeso a personas con menos percepcion econdémica o de menor nivel de ahorro
y que reduzcan el riesgo. Esto resulta sin duda una tarea complicada en su cdiculo
y modelado para las instituciones hipotecarias ya que el crédito tradicional
hipotecario funciona exactamente igual que cualquier crédito tradicional pero con
una garantia de pago en el inmueble adquirido, aunque esto ofrece cobertura a la
sociedad crediticia, no ofrece beneficios directos al adquirente es decir tiene las
mismas obligaciones, esquema de financiamiento y modelado que la de un crédito
de liguidez.

Algunas instituciones publicas ofrecen créditos en UMAs con el fin de garantizar el
precio justo de la deuda conforme al incremento del bien adquirido con ella, esto
es un ligero avance (no en favor del adquirente) para la cobertura ante la
fluctuacién de precios. De hecho esta innovacién que se implementd en el pasado
ha llevado al Fondo de la Vivienda del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de
los Trabajadores del Estado (Fovissste) a tener que reestructurar la deuda de
muchos trabajadores cuyo saldo insoluto al dia de la reestructuraciéon supera en
pesos la deuda hipotecaria contraida en un principio, FOVISSSTE (2020).
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Aunque hoy en dia existen muchos métodos para la administraciéon de grandes
voluUmenes de activos que pueden representar un riesgo de mercado el sector de
financiamiento inmobiliario se estd quedando atrds en la implementacién de
nuevos modelos que cambien las reglas del juego y permitan el acceso a mayor
parte de la poblacién a una vivienda.

Uno de los métodos vanguardistas favoritos para determinar precios que no
dependen de una sola variable o indicador en el tiempo es la implementacién de
Redes Neuronales Artificiales (RNA), por su modelo y sistema de autocorreccion
permiten hacer predicciones que dependen de una gran cantidad de variables
cudlitativas y cuantitativas ademds por su proceso de programacion es facil
conectarlas a grandes bases de datos o inclusive entrenarlas para recolectar de
internet los datos que necesitan para su aprendizaje.

Es importante ademdas notar que en la cadena productiva desde el productor de
vivienda hasta el adqguirente final se incrementa el valor agregado al costo mismo
de la vivienda y cada intermediario busca la forma de respaldar el financiamiento
a través de los activos hipotecarios por lo que es importante centrar los objetivos en
recortar la cadena de valor agregado para ofrecer un menor costo e incrementar
la seguridad en el financiamiento y balance de activos liquidos.
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OBJETIVOS

El objetivo de este trabajo es marcar las directrices y consideraciones que hay que
tomar al momento de estructurar una RNA dedicada a la estimacion de precios
futuros de inmuebles, particularmente de vivienda. Ademds se pretende hacer
evidente el uso de estos precios en modelos de financiamiento que favorezcan la
adquisicion a bajo riesgo para los productores y mejores condiciones para los
adqguirentes.

Se pretende que derivado del marco tedrico de la investigaciéon se identifiquen los
procedimientos y mejores prdcticas para el diseno de una RNA entrenada para
tasar activos inmuebles dado un horizonte de tiempo, ademds habrd que identificar
las variables que intervienen en la tasacion a través del tiempo, el verdadero
impacto de la inflacién y la correcta proyecciéon de la plusvalia.

Una vez identificados los factores que intervendrdn en la valuacidon y cémo
integrarlos funcionalmente para dar una tasacion de la propiedad a tiempo futuro
el siguiente objetivo serd establecer los pardmetros actuariales a considerar en el
diseno del derivado propuesto dado que exista una exitosa curva de precios futuros
generada por la RNA.
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MARCO TEORICO

Tasacion de activos inmuebles.

“Cualidad que poseen algunas realidades, consideradas bienes, por lo cual son
estimables” RAE (2022), es la definicion formal que tiene “valor”, en si la misma;
Academia define valuacion como accidén y efecto de valuar y a su vez podemos ir
buscando el significado de cada palabra recursiva del diccionario hasta llegar a
“valor” donde enconframos la definicion citada. Con esta definicion se abre un
abanico de opciones y subjetividades que no nos ayudan mucho a determinar
como encontrar una valuacion correcta, autores como: Pulido (2017), Sheppard
(1999). Salas (2007), etc., se enfocan en la estimacion de un precio probablemente
transaccional; es decir, lo que puede acercarse a un precio en una transaccion
hipotética con el bien inmueble valuado.

Por otro lado, para Judt (2012), el valor intrinseco adjudicado a un inmueble es mds
bien una construccién social de estatus y satisfaccidon personal de comprar; en
ofras palabras, el valor de una propiedad depende en mucho de la comodidad
social y personal que aporte en sus amenidades, comfort, estética, zona
geogrdfica, vecindario, incluso valor sentimental, histérico y artistico, aunque esto
puede avanzar mucho hacia lo intangible e incuantificable trataremos de dirigir la
investigacion y resultados a las variables cuantificables o al menos distinguibles.

En México ocurre una dindmica migratoria urbana en fase de transicion. Durante el
siglo XX muchos paises comenzaron dindmicas de descentralizacién de las grandes
meftrépolis generando polos de desarrollo alejados de estos centros con el fin de
disminuir la saturaciéon de las ciudades, Campuzano (2008). México no es la
excepcidén aungue de manera tardia, dado que durante el periodo 2000-2010 la
poblacién originaria de las grandes ciudades tiende a moverse a ciudades con
menor desarrollo segun el Consejo Nacional de Poblacion CONAPO (2010), esto es:
las ciudades con mayor desarrollo urbano y mds servicios también son las que
experimentan un éxodo poblacional que a su paso deja viviendas vacantes que se
convierten en mercancia del mercado inmobiliario abriendo una mayor oferta que
demanda en ciudades grandes y causando el efecto contrario en pequenas
ciudades en desarrollo, Infonavit (2021).

Bajo el enfoque heddnico del valor de las propiedades, el precio en el que se
enfoca nuestra busqueda es realmente una cantidad expresada en dinero muy
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cercana a la que se puede cerrar una transaccion de compraventa. Los precios de
pizarra o a los que se puede acceder a través de portales inmobiliarios
especializados en vivienda son de hecho lo mismo, un precio cercano al que se
puede vender la propiedad y el precio exacto se define solo al momento de una
transaccion liguidada. Este precio exacto es desconocido y muchas veces no es el
que se muestra al publico, CEPAL (2018).

El enfoque de precios transaccionales es correcto cuando existe una transaccion
de por medio pero segun la Encuesta Nacional de Vivienda (ENVI) en 2020, el 57.3%
de las viviendas encuestadas fue autoconstruida y el resto se trata de vivienda
comprada al menos una vez a su constructor o recomprada mds de una vez en el
46% de los casos de las adquisiciones que implican una fransaccién. En la misma
encuesta se observa un incremento de 2014 a 2020 de la vivienda que se adquiere
ya construida y una disminucién en la autoconstruccion, la vivienda adquirida por
autoconstruccién en 2014 fue de 58.4% mientras que en 2020 disminuyd 90 puntos
base, como se muestra en el Grdfico 3:

Grdafico 3: Método de adquisicidon de vivienda propia

B 2014 2020

Se construyd
(2) 57,30%

Se comprd nueva

Se comprd usada

Se obtuvo de 11,80%
otra manera 7,208

Distribucién de viviendas propias (1) segin

0,00% 20,00% 40,00%

Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI. Encuesta Nacional de Vivienda 2020 y Encuesta Nacional de
Vivienda 2014.
1) Incluye las que se estdn pagando, propias e intestadas o en litigio.
2) Incluye las que construyd un(a) albafil o trabajador(a) por su cuenta, un(a) ingeniero(a), o arquitecto(al),
una empresa constructora, o alguna persona del hogar.
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La segregacion urbana se refiere a la particion inducida por las condiciones
demogrdficas, sociales y econdmicas, Latham (2009); sin embargo, el México no
existe un plan nacional de desarrollo para la vivienda, son las constructoras y
desarrolladores privados los principales responsables de la generacién de plusvalia
inmobiliaria y segmentaciéon urbana, Coulomb (2006). También son factor
determinante de la atraccién y polos de desarrollo los servicios cercanos que tiene
una region como aeropuertos, plazas comerciales, hospitales y comercio.

Plusvalia e inflacidén.

En los activos inmuebles es fdcil confundir los términos de plusvalia e inflacion;
vedmoslo con un ejemplo: si bien es cierto que el concreto con el que se construye
una casa va a ser el mismo desde su vaciado hasta su demolicion, también es
cierto que el mercado de la construccién no estd obligado a mantener el precio
de ese concreto en un tiempo y en otfro, debido a que sus procesos pueden
eficientar y reducir los costos; asi como, los combustibles necesarios para el
transporte pueden incrementar su precio, a este efecto de cambios de precio
sobre exactamente el mismo item lo conocemos como inflacidn y puede ser
positiva, negativa o cero, aunque existe un banco central que trata de regular en
un sistema de economia libre ésta se autoajusta siempre.

Pero 3como afecta esto al valor de una propiedad?, claramente también las
propiedades se ven afectadas por el efecto de la inflacién pero sesto en realidad
incrementa su precio? la respuesta es no, de hecho es muy comun que los
contratos de arrendamiento tengan como cldusula el incremento de la renta en
funcién de la inflacidon anual esto solo significa que el propietario se conforma por
mantener el mismo nivel de ingresos deflactado por la eternidad.

Ahora hagamos el escenario en el que se construyen dos propiedades bajo el
mismo proyecto ejecutivo, misma drea de construccidon, con mano de obra de
igual gama incluso construidas por la misma constructora en tiempo paralelo pero
la primera, Casa A, es construida en una zona residencial de nivel alto con todos los
servicios publicos y la segunda, Casa B, se construye en una zona de reciente
liberacion urbana en la que se comienzan a trazar calles; ademds, de acuerdo al
plan de desarrollo urbano no tendrd los servicios bdsicos proporcionados por el
gobierno hasta dentro de un par de anos. Antes de acabar el escenario ya se debe
estar pensando en la diferencia de precios de ambas propiedades solo falta
puntfualizar las diferencias que en realidad se encuentran fuera de las propiedades,
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la Casa A fiene un mayor precio pero no por lo que es sino por lo que la rodea a
este efecto se le conoce como “plusvalia” y no depende directamente del fiempo
o de la inflacion.

La plusvalia depende en mucho del plan de desarrollo urbano de cada zona que
aunque en gran parte es controlado por los gobiernos, también suelen existir
excepciones en las que la iniciativa privada decide invertir generando empleos
afractivos que modifican el plan en beneficio de las poblaciones. No es sencillo
determinar qué tan lento se desarrollard el entorno de la Casa B al grado de
alcanzar el precio de la Casa A, pero si despreciamos el efecto inflacionario el
Unico camino para que la Casa B incremente su precio es la aceleracion del
desarrollo urbano.

En la Tabla 3, se muestra una cinta de desarrollo de algunas localidades urbanas y
semiurbanas en proceso de desarrollo. En la primera cinta (columna izquierda)
observamos una ciudad que ha permanecido con un desarrollo urbano casi
estacionario durante décadas, en la segunda cinta (centro) vemos el desarrollo
urbano acelerado acercdndose al estado estacionario similar al de la primera cinta
y en la tercera cinta (izquierda) un desarrollo estacionario en subdesarrollo
(primeras 3 fotos) y una explosion urbana en la Ultima foto a punto de iniciar un
proceso como el de la cinta central.



Tabla 3 : Cintas de desarrollo urbano
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ANO | CD NEZAHUALCOYOTL
EDOMEX

ZONA ESMERALDA
TLALNEPANTLA

TLAXCALANCINGO
PUEBLA

2000

2005

2010

2015

2020

Fuente: Elaboracion propia con datos Google Earth Pro.

Los planes de desarrollo urbano se enfocan en garantizar la vida digna y los

servicios publicos a un territorio y la plusvalia toma muchos de los elementos del

plan urbano para determinar un valor exira al concreto y acero de las

construcciones.
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Transformar estos datos numéricamente puede convertirse en un frabagjo
maratonico, pero podemos distinguir 6 etapas:

J—

Terreno vegetal

Transicidon de terreno vegetal a primeras viviendas
Trazo de las ciudades

Proceso de saturacion

Sobresaturacion

SRR

Evolucion y fransformaciéon de espacios existentes

Aunque no es sencillo precisar la proporcidén numérica y tiempos de cada etapa,
podemos distinguir puntos de transicion acelerada y etapas lentas, Sobrino (1996),
en las que el desarrollo urbano se estanca y la Unica influencia sobre el precio es la
inflacion.

Las etapas 1 y 2 suelen ser lentas mientras que el trazo y proceso de saturaciéon (en
donde existen casi todos los detonantes de plusvalia) se llevan aceleradamente y
muchas veces impulsadas por la iniciativa privada del sector inmobiliario para
vivienda e industrial que genera fuentes de empleo y favorece el crecimiento de
las ciudades pero a su vez el incremento en el costo de los inmuebles del territorio,
la sobresaturacion es la etapa madura de las ciudades en las que termina de
explotar el territorio construible y en algunos casos donde no se siga rigurosamente
el plan de desarrollo urbano puede desbordarse el crecimiento e incluso generar
plusvalia negativa.

Contratos derivados

Usaremos el término de “contrato derivado” o simplemente “derivado”, para
referirnos a los contfratos cuyo precio se establece en funcidén de algun bien o
activo. De manera simplista podemos entender al derivado como una especie de
apuesta, Robert L. McDonald [30], imaginemos el escenario en el que su familia se
dedica a producir maiz y la familia de un amigo tiene alguna actividad productiva
qgue consume maiz, digamos que enfre usted y su amigo hacen un acuerdo en el
que si en determinado tiempo que la cosecha esté lista para su transaccion el
precio de la tonelada de maiz es superior a los $6,500 usted le pagard a su amigo
$300 vy si el precio es inferior su amigo le pagard a usted $ 300, luce como si
estuviéramos colocando una apuesta sobre el precio del maiz; practicamente
estamos hablando de una apuesta sobre el precio del maiz pero quitdndole el
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sentido peyorativo podemos entender este acuerdo como una forma de reducir el
riesgo para ambas partes, de manera que si el precio es bajo al llegar la fecha, su
familia tendrd un incentivo adicional a la venta para incrementar sus ingresos.
Mientras que si el precio es alto, la familia de su amigo no se verd tan presionada en
suUs pagos por el apoyo adicional que recibird de usted; este ejemplo describe en si
mismo un contrato derivado. Este contrato nos ayuda a reducir riesgos rdpidamente
pero también podemos pensar en la oportunidad de arbitraje que representan
estos contratos para intermediarios no interesados en el bien subyacente del
contrato.

En México existe el Mercado Mexicano de Derivados (MexDer) y forma parte del
grupo Bolsa Mexicana de Valores, se trata de una institucion que se encarga de
proveer instrumentos, instalaciones y medios para la operacion de derivados;
comenzd sus operaciones en 1998 por lo que hace el mercado formal de derivados
nuevo en México, comparado con el mercado vecino mds grande regulado por el
Commodity Futures Trading Commission (CFTC) desde 1975.

Los mercados Over-The-Counter (OTC) o extrabursdtiles se desarrollaron de manera
orgdnica y descenfralizada con el dnimo de buscar compradores y vendedores
uno por uno generando operaciones a la medida de los participantes, Allen (2021).
Al fratarse de un instrumento mds a la medida, los participantes de los mercados
fienden a preferir las transacciones OTC ya que aportan flexibilidad en la
transaccion.

Tipos de derivados a analizar

Opcion

Las opciones son instrumentos que dan al tenedor la posibilidad (mas no la
obligacién) de ejercer el contrato, existen dos tipos de opciones, para colocar el
subyacente (put) o para adquirir el subyacente (call) y como en toda transaccion
enconfraremos dos posiciones de negociacién la posicion corta que es quien
vende vy la posicidon larga que es quien compra.

Las opciones pueden ser negociadas con el mismo nombre en un mercado formal
dentro de una bolsa o en un mercado OTC.
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Forward y futuro

En ofros paises o por otros autores encontraremos también “contratos adelantados”
y aungue algunos separan su definicion para los alcances de este trabajo es
indistinguible. Tradicionalmente encontraremos futuro para los contratos que se
negocian en un entorno organizado y forward para los confratos OTC.

Este tipo de contratos representan la compra-venta de un activo, la adquisicion de
alguna divisa o tasa a un precio pactado por adelantado.

El mercado OTC es significativamente mayor que el organizado para este fipo de
contfratos ya que ofrece mayor flexibilidad y adaptacidon a las partes aunque
represente un riesgo de contraparte mayor debido a que no existe una cdmara de
compensacién que mantenga liquidos los contratos.

El concepto de Justicia en los contratos derivados

Se dice que el precio es justo cuando estd a valor de mercado esto es cuando
compensa la diferencia de precio futuro del mercado del item subyacente, Gray y
Place (2003).

jones inmobiliari

En el sector inmobiliario mexicano es muy comuin encontrar intermediarios que
ofrecen opciones de compra, aungue un poco Mmds rebuscados que los derivados
para activos financieros o materias primas. Por ejemplo, podemos encontrar a
menudo “venta de vivienda con opcidén a compra” por parte de propietarios que
sin saber de la existencia de la teoria de derivados ofrecen esta modalidad
buscando reducir su riesgo de no pago ante una posible insolvencia del
comprador.

Redes neuronales

Al ser este un trabajo basado en la integracion de RNA, hablaremos también de los
datos que enfrenan los modelos y de las herramientas modernas que nos permiten
crear RNA, en primer lugar nada de esto seria posible sin el internet, una
herramienta que provee la posibilidad de almacenar compartir y distribuir datos en
escalas y dimensiones muy complejas, permitiendo a los usuarios poder acceder a
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una cantidad de datos transformables en conocimiento de cualquier tipo de
formato, imagenes, multimedia, texto, hipertexto, Mitra y Acharya (2003); el proceso
de recoleccién de datos y transformarlos en conocimiento o informacidén Util es el
verdadero reto de la mineria de datos.

La unidad minima de una RNA es la neurona, un objeto matemdtico que en
resumen es capaz de calcular una suma ponderada y aplicarle una funcién al
resultado, es como objeto matematico una funcion multivariada. El proceso de
aprendizaje en red de estos objetos llamados neuronas se basa en la estimacion de
errores y la bUsqueda de la reduccion de los mismos a fravés de mandar el tamano
de error de reversa en la red e ir gjustando segun la ponderacién que tenga cada
peso.

A contfinuacién veremos un ejemplo de cémo funciona una red neuronal de una
sola neurona que hace un cdlculo muy simple:

Definiremos una neurona o perceptrén que recibe un valor x, Y devuelve un valor Y,

a través de un multiplicador w, COmMO se muestra en el grdfico 4:

Grdfico 4 : Elemplo de unidad perceptrén simplificada

’o"s‘ ',.“
DX XMW ey

Fuente: Elaboracion propia.

Comencemos definiendo los valores a los que nos gustaria llegar:
Para este ejemplo supongamos que queremos emular la funciéony = 3x

Entonces nuestros valores de entrenamiento pueden ser los que se muesiran en la
tabla 4:
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Tabla 4 : Ejemplo de datos de entfrenamiento para red neuronal

-2 -6
-1 -3
0 0
1 3
2 6

Fuente: Elaboracidn propia

Para el proceso de enfrenamientos usaremos el algoritmo de backpropagation es
decir tomaremos el resultado esperado e iremos ajustando nuestros pesos (en este
CQasoO €5 un solo peso w, al que en cada época subindexamos con el niUmero de la

época empezando con 1)

Empecemos con un valor arbitrario w, 1 = [1] (tome en cuenta que W Suele ser un

)

% 2
vector de pesos. Consideremos una funcidon de error E(y,y ) = % como un

medio del error cuadrdtico (por conveniencia), es facil ver que cumple con ser una
medida de error ya que es siempre positiva y crece en la misma direccidén que la
“lejania™ del valor esperado.

entonces nuestra red de una sola neurona nos predice con:

x =1 (1)

el valor predicho Y, utilizando (1) cuando sabemos que el valor esperado y*1 =3
y,=1*1=1 (2)

para encontrar el nuevo valor de w, ., €es decir el peso en la época 2 usamos el
modelo (2)

3 dE(y,y ) (3)
Wi =W~ ( dw, )

Para resolver el nuevo valor encontraremos primero la derivada del error respecto la
primer entrada (en un modelo mds complejo habria que encontrar la derivada
parcial respecto al peso que se quiere aqjustar) con la regla de la cadena
obtenemos:
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dE(y,y ) * dE(y,y ) | (4)

dw1 1 dw1 x1=1,W1=1
Debe recordar que x, =1 no denota “un valor de x" sino la variable que

corresponde a la primera entrada de la capa de entradas.

Después ajustamos el modelo con los valores conocidos de manera que nuestra
nuevaw,, (el peso 1 enla época 2) queda como:

WL2=WL1—(—2)=1+2=3 (5)

desde luego que hemos tomado un ejemplo fdcil de entender y que ha convergido
al W esperado de manera rdpida (esto es en tan solo una iteraciéon) pero podemos
generdlizar el método y dar condiciones en las que puede converger para los
valores esperados.

Backpropagation

En general tendremos el modelo de perceptrén multicapa, Noriega (2005), como lo
muestra el grdfico 5:
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Grdfico 5. Arquitectura de perceptron multicapa
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Fuente: Elaboracion propia.

y tendremos una relacion de valores de entrada y valores de salida a los que
llamaremos valores de entrenamiento pueden ser parejas ordenadas de vectores
con datos.

El algoritmo de backpropagation lo que hard es dar pesos aleatorios a las capas
ocultas y dar resultados que en principio no tienen por qué parecerse a los
esperados y con ayuda de la relacion de valores esperados y una funcion de error
ird ajustando los pesos de manera que cada error en la capa de salida le ayuda a
identificar qué tanto estd influyendo el j-k-ésimo peso y de esta manera modificarlo.
En cada época del backpropagation el algoritmo calcula un grupo de derivadas
que le ayudan a identificar qué pesos estdn siendo los mds influyentes en la
prediccion y en qué direccion estdn moviendo al resultado para poder modificarlos
en la direccidon que deseamos.

Para evitar que se vuelva un polinomio gigante que pueda ser reducido, las redes
neuronales usan funciones de activacion aplicadas al valor ponderado por los
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pesos en cada neurond, esto ayuda a eliminar la linealidad y ayuda a la red a
ajustarse a modelos no lineales.

La gran ventaja del método de ajuste estriba en que no es necesario hacer un
cdlculo previo que le de una funcidn al modelo sino que el modelo en medida que
recibe mds datos y se retroalimenta de los resultados puede ajustar los pesos de
cada entrada siendo estas escalables a una gran cantidad de variables.

Aunqgue en general no es necesario discriminar las variables, esto debido a que el
modelo puede asignar peso cero a las que no parecen estar relacionadas a los
resultados, es recomendable (para hacer mds rdpido el aprendizaje y no dedicar
los computos a ver cudles variables NO vamos a usar) hacer una seleccion de
variables utilizando otros métodos de estadistica descriptiva como son andlisis de
varionza y covarianza, correlaciones y quizd un rdpido andlisis cualitativo
preguntando 3Si modifico esta variable me hace sentido que el resultado sea
distinto?.

Existen diferentes modelos de redes neuronales principalmente definidos por su
topologia, dependiendo si las neuronas individuales tienen coneccién con ftodas,
con algunas, con si mismas o si son un solo objeto es como se nombran de
diferentes maneras, para el objeto de este trabajo utilizaremos Unicamente redes
multicapa en las que todas las neuronas de la capa anterior se conectan a todas
las neuronas de la capa siguiente. El modelo multicapa se puede entender como
una generalizacion de los otros modelos ya que si quisiéramos especializar algunas
neuronas con ofras solo bastaria utilizar ponderadores cero en el resto de neuronas
gue no queremos que influyan en el proceso.

Inmuebles como subyacentes de contratos derivados

El mercado inmobiliario ofrece actualmente ofertas de compra futura o promesas
de compra de manera informal, algunas plataformas publican sus arrendamientos
con “opcidén a compra” y ofras mds como ‘“renta a cuenta de compra” estas
modalidades no se regulan por una instituciona financiera y actualmente son solo al
buen criterio de los propietarios y administradores de inmuebles, claramente en
ciudades que afraviesan la cUspide de su valoracion inmobiliaria como la Ciudad
de México podrian estar cometiendo un error en su tasacién a futuro en estos
contratos que de manera informal se celebran como confratos de arrendamiento
con cldusulas o caracteristicas de buena fe que los convierten derivados técnicos.
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Aunque no existe una clasificacion formal de estos confratos como derivados
podemos encontrarles todas las caracteristicas técnicas que requieren para serlo
incluso podemos entenderlos como derivados mds complejos que generan
dividendos o que ofrecen rentas (ingresos) antes del vencimiento o el ejercicio del
derecho a comprar/vender.

Como ya vimos gran parte de la poblacion situa su riqueza e incluso la riqueza de la
familia o el principal activo patrimonial en funcién de sus propiedades por lo que no
es poca cosa andlizar desde un punto de vista técnico financiero y de riesgo la
evolucion de los precios de este particular subyacente.

Tasacion de inmuebles con redes neuronales

Hay diversos y muy buenos intentos de prediccion de precios de inmuebles bajo
métodos computables (Shinde y Gawande 2018, Asilkan 2012, Teng 2016, Banerji y
Saxena 2012, Grybauskas Pilinkiené y Stundziené 2021) que van desde regresiones
simples, multivariadas, drboles de decisidon, web scraping, redes neuronales,
perceptrones simples por mencionar algunos y aunque algunos métodos obtienen
niveles de error por debajo de ofros el precio real del inmueble sigue estando sujeto
a lo mencionado con anterioridad y aparece un nuevo factor el precio gpara
quien? ya que como hemos visto hasta ahora por mds que intentemos usar distintos
y muy ambiciosos métodos para tasar un inmueble, siempre se verd sesgado por los
gustos y comodidades que vea el comprador en la propiedad.
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METODOLOGIA

Existen diversos trabajos en américa lafina (Savio 2018, Bodero-Poveda 2022 vy
Medrano 2020) que muestran en un caso prdctico el uso de la mineria de datos
provenientes de intfernet y portales inmobiliarios como buena fuente para la
estimacién de precios justos de vivienda, ademds estos trabajos senalan las
deficiencias de la informacion y los criterios para depurar el cumulo de datos
obtenidos de anuncios clasificados principalmente.

Como ya mencionamos la tarea de tasar un inmueble se basa en la comparacion
del mercado vy lo atractivo (por subjetivo que esto suene) que es un espacio para el
comprador por lo que en términos cuantitativos nuestras variables pueden ser
muchas y de muchas naturalezas por lo que es importante hacer una correcta
recoleccion de las mismas, un buen método para minar datos (Medrano 2020,
Glez-Pena 2014, Savio 2018) es el Web Scraping, una técnica que consiste en entrar
a los portales que poseen los datos y recolectarlos de manera masiva (Lopez, 2020).

Asi que en esto consiste la primera parte del trabajo:

Conjunto de datos.

Para empezar se propone un conjunto de variables que podrian estar o no
relacionadas entre si y que podrian o no encontrarse en los portales inmobiliarios.
Este es un paso al que no debe dedicarle mucho tiempo para descartar
candidatas pero si a incluirlas ya que la red neuronal aprenderd a cuales prestarles
menos afencion.

A la par debemos elegir la fuente de los datos, existen muchos portales inmobiliarios
en infernet que ofrecen descripciones amplias de las propiedades que
promocionan, yendo de lo general a lo particular observemos la siguiente muestra
de algunas publicaciones en la red:
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Grdfico 6. Captura de pantalla en portales inmobiliarios

Departamento en Venta - Tulum - Region 15

@ Tulum Centro, Tulum

Desarrollo con arquitectura de lujo moderna y casual ubicado en un marco natural incomparable a la
mitad de |a selva y a cuatro minutos del mar Caribe.Compone de 17 condominios, cada uno de ello...

uss 437,000=2 2 S136m®

Banos
o Agustina Doynel
Ver mas Info Contactar Agente (E2=5E_G_G———_"—,

RESIDENCIA EN VENTA, ZONA METEPEC, ALTA PLUSVALIA,
APLICAN CREDITOS

@ Exhacienda San Antonio, Metepec
Casa en Venta en Hacienda San Antonio RESIDENCIA EN VENTA, ZONA METEPEC, ESTADO DE
MEXICO. Ubicada en Conjunto Residencial de Alta Plusvalia. Vigilancia las 24 horas, Doble filtro de...

$ 11,300,000 =4 f1526 m? 1420 m?

Recamaras Terrer

RLAD. Realty Warld Key House
Ver mas Info Contactar Agente q‘ ‘é MIEMBRO DESDE 2014

TERRENO EN VENTA, MERIDA,YUCATAN, "SOLUNA" CLUSTER
ORION, CASA CLUB, ENTREGA INM

¥ Temozon Norte, Mérida

Soluna es una espectacular comunidad planeada de 69 hectareas que integra extensas dreas verdes,
dos Casas Club, zonas comerciales y zonas recreativas. Soluna cuenta con dos Casas Club equipada...

$ 1,323,575 <i284m*
r r
Terreno
ol GDM Inmobilario
Ver mas Info Contactar Agente (B yRNNNNG_—G—_—_.G
4 NUEVOS DESARROLLS M o TEKNO Norita
TR~ e
M ¥ La Norita, Apaseo El Grande
‘ X - "y TEKNO Noritalnvierte ahora comprando a precio de preventa y obtén una plusvalia del 30% en tan
s6lo 8 mesesAdquiere una nave industrial en la zona de mayor demanda industrial...
$ 2,370,000 fl262 m*
r ’

Microparque Industrial Tekno
Ver mas Info Contactar Agente n:x%c i G s

Fuente: Lamudi (lamudi.com.mx).

Se trata de una muestra de tamano 4 totalmente aleatoria sin ningun criterio de
estratificacién obtenida del portal inmobiliario https://www.lamudi.com.mx/for-sale/
el cual promete tener un catdlogo de “441,670 Propiedades & Inmuebles en Venta
en México” tal como lo dice la portada de su pdgina el dia de la consulta. Por su
parte https://www.inmuebles24.com/ senala en su pdgina que tiene "482,984
Propiedades e inmuebles en venta en México” es importante notar que
seguramente muchas de estas propiedades se comparten enfre estas dos y
muchas de las otras pdginas que ofrecen el mismo servicios. Para el ejercicio
bastard con fijarse en Inmuebles24 ya que segun el sitio web de clasificacion de


https://www.lamudi.com.mx/for-sale/
https://www.inmuebles24.com/
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pdginas https://www.similarweb.com/es/ en el sector de servicios inmobiliarios

inmuebles24 es el sitio mds visitado en México.

La estructura y base de datos de inmuebles24 no es publica sin embargo sus
publicaciones si lo son de manera que se sugiere acceder a una recoleccion de los
datos con cdodigo propio y al ser una pdgina web basada en HTML (Lenguaje de
Marcas de Hipertexto, del inglés HyperText Markup Language) la mejor herramienta
para este trabajo debe estar basada en JavaScript.

En este punto el programador de la red deberia preguntarse cémo pasar de todo
el texto recolectado de los 482,984 micrositios de las propiedades a un conjunto de
datos procesables por la red neuronal objetivo, es importante destacar que si el
programador de la red elige computar el casi un millén de propiedades que
ofrecen los dos principales sitios de internet los resultados serdn mejores ademds de
no ser un muestra imposible de computar para una red neural. Como ya vimos la
red neuronal es una especie de funcidn (no puedo decir que una funcién
especifica porque su regla de correspondencia cambia con el backtesting) que
toma un vector de reales (o vectores de reales) y devuelve un vector de ellos por lo
que es importante al proponer las variables proponer también su método de
embedding.

Algunas variables como la “Superficie construida”, “superficie del terreno” o
“precio” serdn muy intuitivas para pasar a nimeros reales pero habrd otras variables
recolectadas en el web scraping como la descripcion libre que elige el agente
inmobiliario que no serd tan facil tfransformar a nimeros reales. Un primer intento es
enlistar todas nuestras descripciones en los portales inmobiliarios y asignarles un
numero natural, y listo tenemos todas nuestras variables asociadas a un nUmero que
puede procesar la red, si tomamos la muestra de publicaciones seleccionada para
el ejercicio obtendremos datos escritos por los usuarios resumidos en la tabla 5:


https://www.similarweb.com/es/
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Tabla 5 : Texto escrito por usuarios en portales inmobiliarios

Valor
Descripcidén asociado

AMENIDADES :

-Alberca en planta baja
-Asoleadero

-Area de Yoga

-Cafeteria

-Roof Top con Alberca y Bar

ENTREGA DICIEMBRE 2023 1

Estacionamiento techado para 4 autos

Planta Baja:

Recibidor

Amplia Estancia con doble altura

Comedor

Cocina Integral totalmente Equipada, cuenta con Isla, cubierta en
cuarzo.

Despacho

Recamara con vestidor y bafio completo

Area de Lavanderia

Cuarto de servicio con bafio completo

Jardin posterior

Planta Alta:

Recamara Master, con bafio completo, jacuzzi, vestidor y terraza
2 recamaras junior , con closet y bafio completo cada una

Salén de Juegos

Sala de Televisidn

Excelentes acabados, magnifica distribucién. 2



AMENIDADES

- Piscina y asoleadero
- Saldén de eventos
- Area de juegos

- Ciclopista

- Bar

- Sauna

- Cancha de péadel
- Gimnasio

- Saldén de yoga

- Vestidores

- Amplias &reas verdes

CARACTERISTICAS

- Servicios de energia eléctrica y agua potable
- Fibra o6ptica de Telmex

- Sistema de drenaje

- Régimen de condominio

- Caseta de vigilancia

- Barda perimetral

- Vialidad de concreto

31
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ACABADOS

Bodegas de 262.97m

Altura de 8 metros

Area de oficinas de 22.57m2 + Mezanine *opcional

Entrada de acceso vehicular a la nave de 3x4m

4 lugares de estacionamiento

Cortina metdlica enrollable 3x4m

Canceleria de aluminio en oficinas

Bafio en oficinas

Instalacién hidro-sanitaria

Energia eléctrica trifédsica de 8kva’s y preparacidn para
transformador

Piso 15cm de espesor de concreto hidrdulico MR35

Altura promedio 7m

Techo de lémina KR 18 con aislamiento termo actstico de 2”
Bodegas de 1,841.64, 1,911.12 y 1,907.20

Altura de 11 metros

Area de oficinas de 22..83m y 360m estacionamientos
Entrada de acceso vehicular a la nave de 5x4

8 lugares de estacionamiento

Cortina metadlica enrollable 5x4

Canceleria de aluminio en oficinas

Bafio en oficinas

Instalacidén hidro-sanitaria

Energia eléctrica trifédsica de 8kva’s y preparacidn para
transformador

Anden con rampa niveladora

Piso 15cm de espesor de concreto hidrdulico MR35

Altura promedio 10m

Techo de lémina KR 18 con aislamiento termo actstico de 2” 4

Fuente: Lamudi (lamudi.com.mx).

Pero rdpidamente notamos que nuestro “Valor asociado” no le va a decir nada a
nuestra red. Entonces buscamos ofra forma de asociar un vector de nimeros reales
que si le de informacidén a nuestra red, asi que necesitamos un criterio que pueda
transformar el lenguaje natural con el cual se describen las propiedades como
“bonitas”, “amplias”, “cOémodas” y descripciones de materiales o amenidades que
ofrece una propiedad. Normalmente este proceso resulta en un vector numérico
que la red neuronal ahora puede procesar.

Siendo simplistas el embedding es dimensionar el lenguaje natural. A continuacion
se presenta un breve ejemplo que le es Util para entender este proceso.
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Tabla 6 : Ejemplo simple de embedding en 2x2 dimensiones

Economico: 1 Lujo: 2

Muros Muros
acabados en acabados en
Muros: 1 estuco roble

Escaleras de Escaleras de
Escaleras: 2 madera marmol

Fuente: Elaboracion propia.

En este ejemplo se dimensionan las instalaciones de una propiedad en dos
dimensiones. Si se tratase de un conjunto de propiedades que solo tienen un muro y
una escalera que puede variar y todo lo demds es lo mismo con esto le bastaria a
la red neuronal para entrenarse. Pero puede extenderse a tan continua y tan
n-dimensionable con una n lo suficientemente grande como se necesite por
ejemplo una primera extensidon podria ser clasificar el tipo de muro del que estamos
hablando y una particion mds fina de los niveles del acabado:

Tabla 6 : Ejemplo embedding en valores continuos para n instalaciones

NIVEL DE LUJO
1 1,2 1,4 1,6 1,8 2

Muros Muros
Muros Muros en en Muros Muros
en en pasta acabado acabado acabado
estuco estuco texturi aparent s en s en
TIPO DE MURO: 1 blanco pintado zada e lambrin roble
INSTALACION  yyro BAJO:1,2

MURO DOBLE
ALTURA:1, 4

Fuente: Elaboracion propia.

como se puede ver, llega un punto en el que hemos acabado con el tipo de
instalaciones y los niveles de lujo y ahora queremos hablar de la edad de la
edificacién; entonces, no bastaria una matriz para contener esto sino una 3
dimensional matriz y si queremos agregar los criterios de ubicacion de la propiedad
entonces necesitaremos 4 dimensiones y asi crecerd nuestra dimension de los datos
hasta que nos complazca el resultado.
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Para efectos de practicidad y ante la indiferencia del nombre de las poblaciones
sobre su desarrollo urbano llamaremos territorio al paquete urbano que acompana
a una propiedad y se deberd componer de un vector que haga un embedding de
las caracteristicas urbanas del territorio, esto es el material de sus calles, los servicios
publicos con los que cuenta, su cercania a hospitales, escuelas, centros
comerciales, transporte y demds servicios.

Serd importante clasificar los territorios en un tabulador que responda a “zcuando
tardo de pasar de un territorio a otro2” Para esto se propone el uso de ofra red
neuronal cuyas enfradas serdn un territorio inicial, un horizonte temporal y su salida
serd ofro territorio.

A los datos recolectados de los territorios se debe asignar un diferencial de tiempo
con el que serd entrenada la red neuronal. El orden visual de los datos puede ser
del siguiente tipo:

X2 ={
recubrimiento_calles : 1,

oy

cuenta_con_drenqgje :

Y los criterios de embedding determinardn si el recubrimiento de calles tipo 1 es de
tierra, tipo 2 de asfalto y cuantas variantes se requieran asi con el resto de
caracteristicas urbanas a valor presente.

La relaciéon temporal se sugiere en un modelo de matriz que asocia cudnto tiempo
pasd desde que el territorio i, lucia como el territorio i+1 hasta lo que es hoy. Se
propone usar el mes como unidad minima de tiempo para ayudar a incrementar la
precision sin caer en el error de la incertidumbre por usar una unidad menor. Esta
matriz ejemplificada en la tabla 7 tendria un aspecto como el siguiente:
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Tabla 7 : Tabla ejemplo de tiempos de fransicion entre territorios NxN

MESES QUE TRANSCURRIERON

A ESTA ZONA

territo territo territo territo territo territo territo
riol rio2 rio3 rio4d rio5 rio6 ... rioN
territo
riol 0 1 -12 60 0 14 ... -12
territo
rio2 -1 0 -13 59 -1 13 ... -13
territo
rio3 12 13 0 72 12 26 ... 0
territo
rio4 -60 -59 =72 0 -60 -46 ... =72
territo
rio5 0 1 -12 60 0 14 ... -12
territo
rio6 -14 -13 -26 46 -14 0 ... -26
0.
territo
rioN 12 13 0 72 12 26 ... 0

Fuente: Elaboracion propia.

En esta matriz (que es solo ilustrativa) se expresa en meses el tiempo que ha
tardado un en convertirse en ofro observe por ejemplo que el renglén
asociado al territorio 5 se le asigna un 0 en la columna de si mismo ya que se
conviene que la fransicion de si en si es inmediata. Un ejemplo mds interesante es el

que tardd +60 meses en convertirse en el territorio 4 y puede observar
que esta configuracion permite la fransitividad y la asociatividad es decir que se
puede tomar el tiempo que el llegd a ser el territorio 2 (+1) y después el
tiempo que tardd el en convertirse en el ferritorio 4 (+59) y se cumple que
suman 60 meses, con esto solucionamos el tema de la no linealidad de las
transiciones ya que tomamos directamente los datos de la realidad y dejamos que
una red neuronal asocie los tiempos necesarios a cada transicion.

Entonces dividiremos el paquete de datos en dos ya que en realidad la red debe
dividir su proceso en dos:. la primera parte dedicada a estimar el territorio
equivalente a la plusvalia que queremos estimar en el horizonte de tiempo y la
segunda tarea a tasar el inmueble como si este se situara en el territorio equivalente
al horizonte de tiempo.
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Los paquetes de datos tendrdn una estructura como se muestra a confinuacion:

X: ={
X1 ,
X2 : ,
X3:

}

De la prediccion

Hasta aqui hemos solucionado el problema de la estructura de datos de entrada,
falta notar que para que la red pueda tener un aprendizaje también hay que
asociar el resultado esperado en cada conjunto de entrada, para esto hay que
responder a 3que quiero ver cuando a mired le dé esta entrada? Asi que antes de
seguir con la estructura de entrada pasaremos a la parte financiera en donde
decidiremos en realidad qué informacién me es valiosa para hacer un contrato
derivado justo.

Aunque existen metodologias de valuacion distintas para opciones, pondremos
nuestra atencién a una que nos permita dar un precio justo conociendo los precios
y la probabilidad de que ocurran en T0 y en TN esto desde luego abre las

posibilidades al cdlculo de opciones de tipo europeo y nos da las variables Utiles
que inducen bien el precio de un futuro. Las dos afirmaciones anteriores se
sostienen en la definicién misma de los contratos derivados. Puede poner atencion
a que si usted supiera con qué probabilidad tendria cierto precio a T, Yy conoce el

precio hoy puedo inducir de manera simplista si le parece “conveniente” el precio
del derivado.

Para una RNA quien dice T, puede decir T con esto abrimos el abanico a generar

curvas continuas de precios con intervalos de confianza y probabilidades en cada
infervalo deseado. Por si mismo el Backpropagation induce un Backtesting por lo
que dada una salida de cualguier RNA siempre podremos saber la probabilidad de
que esta salida sea la correcta.

Se sugiere que en el diseno de las salidas de la RNA no se limite solo a tener la dupla
de (Salida, p-value), sino que en el diseno se obtenga un vector (tan “continuo”
como los recursos del procesador lo permita) de salidas y sus respectivas
probabilidades.
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T, Tiempo en el momento de la negociacion
TN: Tiempo en el momento de vencimiento del contrato

T: Tiempo “n" periodo del contrato

S, Precio de mercado del item en el momento de la negociacion
SN:Precio de mercado del item en el momento de vencimiento del contrato

Sn: Precio de mercado del item"n” periodo del contrato

Ya vemos que para hacer Util el resultado entonces debe alimentarse de Tn y
ofrecer una curva de Sn asi que ya tenemos visualizado lo que gueremos en el

resultado de nuestra operacién neuronal:

Buscamos una red neuronal que al recibir el tipo de propiedad (Datos heddnicos y
Datos del Territorio) y un paradmetro de tiempo devuelve un precio a tiempo n

Si despreciamos la inflacion el costo de las propiedades puede dividirse en un
enfoque heddnico que integra todos los factores del entorno y de la construccién y
ofro enfoque en el que asumimos una correcta tasacién en cualquier punto del
tiempo y tratamos de moverlo un periodo del que se conoce la evolucién urbana
del territorio para determinar la plusvalia.

Grdfico 7 : Equivalencia entre método heddnico y tasacion trasladad en el tiempo

por la plusvalia

Método heddnico
(actual)

Plusvalia

Método propuesto
n-k

+

Fuente: Elaboracion propia.

Aunqgue no es sencillo determinar qué tanto incrementa una propiedad cuando el
gobierno decide hacer un nuevo colegio local o alguna industria decide construir
un corporativo en la zona si existen ciclos que se repiten en todas las ciudades en
sus etapas de expansion y madurez. Aungue no se puede dar una formula explicita,
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se dan las condiciones para enfrenar una red neuronal que determine el paquete
urbano que le corresponde al territorio actual en (n-k) anos, esta tarea se explica
mds adelante pero es crucial para una correcta tasacion.

La plusvalia de n-k no es lineal ni tiene por que seguir una funcion determinista de
hecho es un proceso de estados que se puede interpretar como:

Si estoy en el territorio K (una etapa del proceso de urbanizacion) en (n-k) anos
ganaré una plusvalia equivalente a la que tiene el territorio N de manera que la red
neuronal deberd de calcular la tasacion de la propiedad a tiempo presente en el
territorio N.

La estructura de los datos asociados a los horizontes de tiempo y a los territorios es
muy intuitiva sin embargo la red neuronal debe ser entrenada como la funcién:

RO(TerritorioActual, Tiempo) = TerritorioFuturo

Es decir recibe un embedding del territorio actual y el horizonte de tiempo al que se
quiere proyectar la tasacion y como resultado devolverd el embedding del territorio
en el que se podria situar en el tiempo dado.

Veremos que lo descrito anteriormente ofrece el modelo de procesamiento
descrito en el grdfico 8:



Grdfico 8 : Flujo del proceso y tareas de la red neuronal propuesta.
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Fuente: Elaboracion propia.

Red para tasar con método heddnico
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donde el paquete de datos (X) se divide en 3 subpaquetes ([Xl, X, X3]) dos de ellos

([XZ, X3]) se utilizan para determinar el entorno urbano (Y1) que tendrd en el

horizonte de tiempo dado y el restante (Xl) dard caracteristicas de la propiedad y

el Ultimo procesamiento dard como resultado (YZ) el precio de la propiedad en el

horizonte de tiempo dado. Si esto fuera una funcién tendria la siguiente estructura:

Rl([X1’X2'X3])

= TasacionFutura
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Del derivado

El diseno del contrato derivado deberd usar dos veces la red neuronal, la primera
para determinar una tasacion al dia de hoy y la ofra para proyectar tantos precios
como sean necesarios en el horizonte futuro del contrato.

Por favor observe que no se podrd integrar un solo interés a todo el periodo pero
puede generar curvas con metodologias de swap que le ayuden a suavizar y hacer
congruentes los incrementos entre cada periodo.

El diseno del derivado debe estar enfocado en opciones de compra que no
pongan en riesgo la posesion fisica del inmueble o sesidn de los derechos del mismo
pero, que den la garantia a la parte adquirente de poder comprar a un precio justo
cuando esté en sus posibilidades. Ademds gracias a la curva de precios que se
sugiere generar, es posible que el oferente de vivienda fije precio de
“recuperacion” en caso de que desee integrar un derivado de compra futura bajo
un esquema de leasing es decir: Con una curva de precios, los oferentes podrian
ofrecer arrendamientos financieros justos que les ayuden a valuar un alquiler y mas
un premio que puede descontarse del valor futuro de la propiedad, con el objetivo
de que pasado un tiempo el adquirente pueda comprar a un precio pactado el
inmueble del que es objeto el contrato.

En caso de disenar opciones de compra es valioso considerar que la inflacion
deberd calcularse aparte con los métodos que el disehador prefiera pero el
método aqui propuesto no incluye el efecto de la inflacién en los procesos de
cdlculo.



4]

RESULTADOS Y DISCUSION

El proceso de modelado propuesto no exhibe directamente la programaciéon de Ia
red neuronal, sin embargo, se dan las caracteristicas y consideraciones que deberd
tomar quien emprenda este objetivo. Ademds de los ejemplos y breves muestras de
estructura que aqui se exhiben, es importante que el programador de la red
considere con mucha importancia el software y el hardware empleado en el
computo, puesto que, se estd sugiriendo hacer una muestra total de los portales
inmobiliarios. Hoy en dia existen muchos paquetes de cdédigo abierto sobre los que
se sugiere hacer una investigacion para determinar su eficiencia y consumo de
recursos.

Los resultados de la red neuronal propuesta van muy ligados a la calidad de los
datos y la estructura de los mismos, por eso, se hace énfasis en el orden y manejo
de los mismos, ya que, si van datos de mds no ocurrird nada y con el tiempo la red
aprenderd a ignorarlos pero si se infroducen datos de menos es posible que la red
nunca converja o converja a falsos resultados.

Como resultado del presente trabajo se presenta el Diagrama 1 que resume las
tareas y procedimientos que se deben seguir para llevar a la prdactica lo aqui
plasmado:
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Diagrama 1. Proceso de resume las directrices y consideraciones en el diseno de

una red dedicada a la valuacion de futuros inmobiliarios

reunir prerequisitos
y recursos del sistema

descargar los
datos de portales

definir un software
que automatice el

N

— —
e’
de este paso se obtiene

para transformar
lenguaje natural en
ectores numéricos|

base de datos
estructurados como
objetos [recomendacion

inmobiliarios bsf;%:gggiion
(webscraping) hardware
proceso de

embedding

estructura tipo Json]

infegrar RNA
que reconozca la
evolucion de
plusvalia segin
territorio

v

entrenar RNA con
vectores que

socien embedding
territorio y precio

(como resultado)

v

la red estard lista para

utilizarse cuando asocie un vector de
caracteristicas y un tiempo a un precio

B

disefar futuro
con el supuesto de
valor futuro en los
precios de la RNA

Fuente: Elaboracion propia.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Después de la investigacion e integracion del método se puede concluir que la
implementacion de esta red no es tarea sencilla por lo que se deja como un reto a
un equipo de programacién con intereses auténticos en el sector inmobiliario. Sin
duda esta puede ser una herramienta de mucha utilidad en el sector comercial
inmobiliario, ya que, puede permitir a los productores acceder a los adquirentes a
un bajo riesgo pero permitiendo entrar al mercado con precios mdas competitivos
viniendo directamente del productor.

La recomendacion estd sobre la linea de investigacion juridica ya que el comercio
de vivienda estd clasificado como sensible para la economia y podria tener
restricciones sobre la responsabilidad e impacto social. Aunque a simple vista es un
tema competente al cddigo comercial, sin duda puede ser de gran impacto en la
salud financiera de los productores y de los adquirentes, incluso trascender al
manejo fiscal del riesgo y el comercio de los contratos derivados a personas fisicas
ya que los adquirentes (como ya lo vimos en los resultados del INEGI) adquieren en
SU mayoria con recursos propios que no siempre estdn correctamente regulados y
en el caso de un contrato derivado se puede dar una réplica de la muestra
general.

También salta a la atencién el desarrollo urbano de grandes ciudades que vale la
pena mirar desde el punto de vista demogrdafico ya que la explosion desmedida
puede desencadenar la escasez de servicios y necesidades bdsicas para la
poblacién por lo que es recomendable preguntarse si estamos promoviendo
correctamente la vivienda en conjuntos y aglomeraciones urbanas.

Y desde el punto de vista econdmico se invita a la reflexion de la plusvalia no
homogénea en los diferentes sectores sociales. Es objeto de critica e investigacion
el hecho de que ciudades o colonias con alta plusvalia tengan acceso a mads
servicios y mejores condiciones urbanas que se desencadenan en mucha mds
plusvalia, entrando en un bucle de priviegios que favorecen al precio de las
propiedades no por el hecho mismo de lo que son el proceso constructivo que
tienen sino del entorno social que las cobija. Por su parte el andlisis econédmico de
los fendmenos de estancamiento en el desarrollo de las ciudades va de la mano de
este punto de vista, ya que ciudades con sobresaturacion de la poblacidén e
iregularidades en su colonizaciéon desfavorece la inversion privada y estanca por
mucho mds tiempo el desarrollo de estas pequenas comunidades.
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Por Ultimo el aspecto constructivo, de ingenierias y arquitectura es imprescindible en
una ftasacién inmobiliaria y se debe analizar objetivamente si estamos pagando y
avanzando hacia viviendas de mejor calidad fisica y social o si estamos avanzando
a viviendas superficiales que venden una estética efimera y en muchos de los casos
iresponsables pero bien valuadas por el entorno que las rodea o las comodidades

que ofrecen.
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