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I.- INTRODUCCION

Cada, dinechs mp&m una MAPMIDMIA, cula o;mlmw{ad i ou'qaa}'m.

La presente frase al Ingeniero recuerda su responsabilidad y obligacion para con
los demas, no basta conocerlos en estos tiempo dificiles, cs importante llevarlos a
la practica,

La Ingenicria es el indice del desarrollo de un Pais, por la cual cada dia debemos
de estar mas preparados, luchar por la dignificacion del Ingeniero; en los tiempos
de crisis el Ingeniero Civil es uno de los mas afectados, por lo que debemos de
sacar las ganas de hacer las cosas con excelencia y honestidad, los Ingenieros
dedicados a la valuacién de bienes deben ser totalmente responsables y no deben
de cometer errores, pues en sus manos esta el patrimonio de quien requiere de sus
servicios. El valuador debe de actuar con ética, ya que es su obligacién con la
sociedad..

Objetivos y alcances

La meta de este trabajo esth centrada en el hecho en que, los resultados futuros,
son la consecuencias de las acciones tomadas en el presente, por lo tanto, es
necesario dar a conocer los procedimientos, reglas y formatos que rigen las
actividades valuatorias.

En una sociedad como la nuestrs, que ne solamente permite, sino incluso fomenta
Ia propiedad privada de bienes productivos y al mismo tiempo emprende una
multitud de obras pablicas de gran envergadura (debido a que somes un pais en
vias de desarrollo) da lugar a la necesidad de efectuar avalios de propiedades en
un sinniimero de situaciones. De hecho, los avaliios son utilizados en toda la gama
de actividades economicas, gubernamentales, socialea y legales de la sociedad.

Por lo cual, la finalidad de este trabajo es dar a conocer los procedimintos
actualizados para poder realizar avaliios, asi como las normas que los rigen y las
instituciones encargadas de vigilar esta actividad en la que debe de realizarse con
total ética y responsabilidad. También se menciona un poco sobre el procedimiento
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que debe de realizar una persona para obtener el registro de perito valuador, y ante
quien debe de presentar el examen, asi como los requisitos necesarios.

Contenido del trabajo.

Esta tesis inicia con la descripcion de El Avalizo Catastral, que describe cads uno
de los conceptos necesarios para entender lo que es un avalio, también de los
pasos que se llevan acabo para realizar un avalio catastral, asi como de algunos
formatos, factores y formulas que intervienen en el calculo de avahios, la forma de
como se subdividen. Estos avahios los realiza el Departamento del Distrito Federal
con ¢l fin de poder calcular los impuestos prediales.

Posteriormente se decriben los Avalios Bancarios. Que describe, en primer lugar,
una serie de normas que rigen las actividades valuatorias, posteriormente se
describe el procedimiento para realizar un Avaliio Bancario, éstos avahios en la
actualidad, son los mas importantes ya que mediante ellos se realizan las
actividades de compra-venta de inmuebles.

Los avalios econémicos generalmente son estudios pars conocer el potencial
comercial que puede llegar a tener. Lo mas importante es que, en base a estos
estudios, se logra conocer la recuperacion de la inversion,

Por ultimo este trabajo describe una serie de medidas y de acciones que se estin
llevando acabo en materia de avahios como consecuencia de la participacion de
nuesiro Paisen el TL.C,



II. AVALUO CATASTRAL

La valuacion catastral se efectia actualmente en el Distrito Federal de acuerdo al
instructivo que para tal efecto se publica en la Gaceta del Departamento del
Distrito Federal.

El procedimiento consiste en determinar, por una parte ¢l valor del terreno y por
otra, el valor de la construccion, valores que sumados nos integran el valor del
predio,

Para poder tener el valor del suelo se determina el valor unitario medio “VUM” del
suelo, que por lo general es igual para cada colonis clasificada catastral, 1a cual
cuenta con caracteristicas homogénias en su indice socioeconémico, en el tipo y
edad de construccion, y en desarrollo que pueda tener.

Ea relacion a ‘bienes y raices”, podemos tener diferentes valores segin distinta
finalidades, a saber, tales como:

Valor en Plaza.- Es aquel establecido en un mercado abierto por un niumero
de transacciones resles efectuadas entre vendedores y compradores.

Valor de Garantfa .- Es el valor que tiene un inmueble estimado para cubrir
riesgos futuros previsibles,

Valor de Reposicion o Reproduccion.- Es el importe que serd nesesario
invertir para reemplazar un inmueble, con las mismas caracteristicas y
condiciones que poseia.

Valor de Mercado.- Es el precio en términos de dinero que el inmueble
puede tener, una vez propucsto en venta abiertamente y por un tiempo
razonable para encontrar comprador, el cual debe tener conocimientos de
todos los usos y propdsitos pars los que es util y para los que tiene
capacidad.

Valor de Rentabilidad.-Se obtiene por Is capitalizacion de las rentas anuales
que recibira de una propicdad, ya afectada por las deducciones propiss
correspondientes.



Valor Comercial.-Es la cantidad expresada en moneda justa y probable
que se podré obtener por una propiedad en el mercado abierto y en una
fecha determinada.

Valor de Capitalizacién.- Se determina con base en la rentabilidad del
edificio que se supondrd el ideal para el miximo aprovechamiento del
suelo,

Valor Catastral.- Es aquel que se establece tomando como base los valores
dados por Ia oficina de catastro de la localidad y que sirven generalmente
para fijar los impuestos prediales.

Valor Fisico.- Es €l que tiene una propiedad, tomando en cuenta solo su
costo de reposicién menos su depreciacion,



Ik 1.- Procedemiento de avaluo catastral.

Este tipo de avaliio es realizado por la tesoreria del Departamento del Distrito
Federa! a través de la direccion de Avahios Tecnicos.

El procedimiento consta de los puntos que s continuacion se mencionan de
acuerdo a el orden de ejecucion.

a) Determinar la region en estudio

b) Determinar colonias catastrales

¢) Obtener el VUM de la colonia catastral

d) Determinar los factores fisicos generales de la colonia

¢) Calcular los factores fisicos individuales de los lotes, si los hubiese

f) Calcular el valor catastral del terreno, que sumado a el valor catastral de
las edificaciones, dard como resultado valor catastral del predio

Determinacién de Ia colonia catastral y obtencién del VUM.
Se verifica en campo que la zona ¢n estudio sea homogénia y en ciertos casos se

subdividira, procurando tomar en cuenta ¢l miximo posible de caracteristicas de
homogeneidad.

Una vez que se¢ ha identificado una determinada zona con el miximo posible de
caracteristicas homogéneas, se debe de proceder a marcarlos en planos los cusles
se recomienda estén a escala 1:2000 6 1:5000 preferentemente.

Cilculo del Valor Unitario de la Colonia Catastral.
E! Valor Unitario Medio de la Colonia Catastral se determina por medio de
técnicas estadisticas, y de los muestreos realizados, se obtendran como resultado
1as siguientes fuentes de informacion;
a) Avalios directos de los elementos de la muestra, realizados por
valuadores profesionales o personas relacionadas con el medi de bienes
y rafces.
b) Oferta de terrenos en venta a través de anuncios al publice.

¢) Resultados de registros estadisticos y proyecciones

d) Otras fuentes afines



Todas las observaciones registran en forma que deben contemer los siguicntes

datos;

1.- Planos indicando los limites de la colonia catastral y la ubicacion de la
observaciones.

2.- En caso, citado de factores fisicos de alguna sub-zona de la colonia que
justifique su diferencia con el VUM de la colonia.

3.- En su caso, listado de factores fisicos presentes solamente en algun 6
algunos lotes de la colonia que deberin ser tomados en cuenta
unicamente para el cdlculo del valor catastral individual de esos lotes.

4.- Ubicacién y caracteristica fisica de los lotes cuyo valor se registra,

S.- Fuente de informacién utilizada para obtener el valor unitario
correspondiente.

6.- Fuente de informacién de las caracteristicas fisicas.

7.- Valor unitario resultante.

Evaluacién de los factores fisicos da sub-zonas.

Es posible que existan zonas de una colonia catastral cuyo registros de valor
unitario medio rebasen los limites de flexibilidad aceptados. Necesariamente estas
diferencias de Valor Unitario Medio responde a factores Fisicos que explican su
-existencis, Jos diferentes casos de sub-zonas que se consideran son:

a) Cuando la sub-zona es lo suficiente extensa en proporcion con la zons, estd
amerits un andlisis semejante al de la colonia catastral originsl y para
considerarse una nueva colonis catastral.



b) Si la sub-zona es muy pequeiia, segiin el criterio que tome el valuador se pueden
realizar avalilos de cada uno de los lotes 6 darle el tratamiento de una sub-zona
de tamaiio intermedio.

¢) Si la sub-zona es de tamaiio intermedio se procede siguiendo los pasos que a
continuacion se describen

1.- ldentifiquese entre el valor unitario registrado y el VUM,
2.~ Determine los factores fisicos que determina las diferencias.

3.- Cousidérese la diferencia de cada uno de los factores fisicos.
El Valor Catastral Unitario Medio de Ia sub-zona se obtendra a partir
de! VUM de la colonia catastral afectado por los factores fisicos
considerados.

Cilculo del Valor Catastral de Cada terreno.

El Valor Catastral del terreno se calcula de la siguiente manera, tomando en cuenta
dos cosas:

1.-En el caso de que el terreno no presente ningun factor fisico, el valor
catastral del predio se obtendrd multiplicando el Valor Unitario Medio
de ta colonia catastral por la superficie total del terreno.

2.-El segundo caso es cuando el terreno se encuentra afectado por uno o
diversos factores fisicos en estos casos el Valor Unitario Medio deberd
multiplicarse por un factor resultante (FR), una vez efectuda la
operacion anterior, el resuitado deberd multiplicarse por la superficie del
terreno,

1L 2.- FACTORES FiSICOS DE AVALUOS
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Los factores fisicos que puede afectar un lote de terreno son los siguientes:

1.- Factor de Topografia FT
2.- Factor de Frente FFR
3.- Factor de Ubicacién FU
4.- Factor de Forma FF

S.- Factor de Superficie FS

1.- Factor de Topografia (FT).

Este factor toma en cuenta principalmente la pendiente del terreno y se procede
como sigue:

FT=1-0356t

Donde t = talud equivalente: 0.10 <t <1

Si I topografia de los lotes individules presenta mejores condiciones que la

topografia de los lotes adyacentes el factor de topografia pueden ser mayor a 1y
se asignara directamente mediante la evaluacion de las condiciones presentes.

2.- Factor de Frente (FFR).



El ancho de frente de un terreno es importante, por lo cual se debe de considerar
de acuerdo a lo siguiente:

FFR=1 sielfrente>7.00m.
FFR =0,72; 3i 7.00m. > frente > 4,00m.

FFR = 0,50; si frente < 4,00m.

3.- Factor de Ubicacion (FU),

Este factor toma en cuenta la ubicacion del lote respecto a la manzana y se
clasifica como se muestra a continuacion:

Chasificacion Tipo Residencial Zona: comercial,
departamental
y/o oficinas.
0 Intermedio 1,00 1.00
1 Esquina 118 1.20
2 2 Frentes 1.10 1.158
3 3 6 més frentes 115 1.20
4 Cabecero 1.25 1.3
5 Manzanero 4 6
mads frentes 1.30 1.40
6 Manzanero
3 frentes 1.28 1.35
7 Interior 0.70 0.75
4.~ Factor de Forma (f)



Este factor considera la geometria de los lotes diferenciando zonas habitacionales
entre si,

Procedimiento para determinar el factor de forma de zonas habitacionales
unifamiliares.

El procedimiento constra de los siguientes casos a describir:

a) Dentro del lote que presente factor de forma, incribase un rectangulo que tengs
por lado menor, parte o todo el frente del lote, y que tenga a Is vez la mixima
superficie posible.

b) Obtenga de este rectingulo los siguientes datos:

1.- Su frente = Frente R
2.- Su fondo = Fondo R
3.- Su Superficie SR

¢) Cilculo del érea restante del lote (AR)
AR =SR-SR
Donde. SL = superficie total del lote.
d) Calculo del irea de la fraccion restante que tiene proyeccion al frente (AFR)

SF
ARF=
AR
Donde: SL = superficie del érea restante con proyeccion al frente.

¢) Calcilese Ia fraccion del drca restante que por su regulsridad puede ser Wit (con
dimension minima de 4 X 4m.) (ARy).

Sr
ARr=
AR
Donde;
Sr = Superficie restante util
AR = Area restante
f) Calculo del factor de proporcién Fondo-Frente del rectingulo incrito (PR).



Fondo R
PR=
Frente R

g) Calculd de Ia eficiencia del rectingulo incrito (eR)

SR
eR=A
SL
Donde:
A=1.00s I1<PR<3
A=121-(0.07PR)si3<PR<9

h) Cilculo de Is eficiencia del drea restante (¢AR)

SR
eAR=(1 - ——-) (0.5 + 0.2 ARF) (0.8 + 0.2 ARr)
SL

i) Calcilese el factor de forma (Ff)

Ff=¢R +eAR

Procedimiento para calcular el factor de forma para otras zonas,

11



a) En el lote determinado incribase un rectdngulo que teniendo por lado parte o
todo el frente y que tenga 8 su vez la mixima superficie posible.

Frente R > Fondo R

b) Obtengase de este rectingulo su superficie (SR)

¢) Calculese la eficiencia del rectangulo incrito (eR)
SR
eR=
SL
d) Calcilese Ia eficiencia del area resultante (¢AR)
SR
eAR=(1- ) (0.63 ARr)
SL
e) Calculese el factor de forma (Ff)

Fi=¢R + ¢AR

S.-Factor de superficie (FS)

12



a) Para poder realizar el calculo del factor se deberd conocer la superficie de moda
(SM) de acuerdo con lo siguiente:

SM=140m* cuando SL > 550m*
SM=330m? cuando 550 < SL < 3600 m?
SM =2100 m? cuando SL > 3600 m?

b) Calcule la propocicidn del terreno (PS) a al superficie de la colonia catastral.

SL
| T —
SM
Para: PS<2: FS=1
PS>2: FS = 1,05-0.025 PS

Por ultimo tenemos el Factor Resultante (FR).

FR = (Fm*, FM1) (Fm*; FM2)'*( Fm®, FM3)
Donde:

Fm = Factores menores Fm, < Fm, < Fm,

FM = Factores mayores FM1 > FM2 > FM3

Considérese lo siguiente:

1 - El valor de los factores no presentes en el lote serd igual a 1,00
2.- El factor resultante miniimo en todos los casos sera 0,50,
1L 3 .- CALCULO DEL VALOR CATASTRAL DEL TERRENO (VCT)

Para poder cslcular el valor catastral del terreno es necesario realizar las siguientes
operaciones:

Vet =(SL) X (VUM) X (FR)



Doade:
SL = Superficie del terreno
VUM = Valor Unitario Medio de la Colonia Catastral
FR = Factor Resultante

A continuacion se imuestra la secuencia que se debe de scguir para realizar un
calculo ordenado del Valor Catastral del Terreno:

] 2 3 4 5 6 7 B 9 10 1 12

FREN FOND
F S T R SR Fr FFR FU SM PS FS PR
L S g
3 WM 6 17 18 19 20 21 2 23 24
13 VCT.
SRig. A R AR SF ARF Sr ARr ¢AR FF IR ‘“000
[

IL 4- AVALUO CATASTRAL DE LAS EDIFICACIONES

El objetivo principal de este tema es dar a conocer ¢l procedimiento de valuacion
catastral de las edificaciones en el distrito federal, motivo por el cual se debe de
tomar en cuenta ls clasificacion de los edificios de acuerdo a como se muestra a
continuacion:
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Donde:
SL = Superficie del temreno
VUM = Valor Unitario Medio de Ia Colonia Catastral
FR  =Factor Resultante

A continuacién se muestra la secuencia que se debe de seguir para realizar un
calculo ordenado del Valor Catastral del Terreno;

| 2 3 4 ] 6 7 8 9 10 11 12

FREN FOND
F S T R SR FT FFR FU SM PS FS PR
L L R
13 4 6 17 18 19 20 21 2 23 24
15 V.CT.
SRis,, A R AR SF ARF St ARr eAR FF FR **'000
[

1L 4- AVALUO CATASTRAL DE LAS EDIFICACIONES

E!l objetivo principal de este tema es dar a conocer el procedimiento de valuacion
catastral de las edificaciones en el distrito federal, motive por ¢! cual se debe de
tomar en cuenta la clesificacion de los edificios de acuerdo a como se muestra a
continuacion:



Clasificacion:

Por la época de su construccion :

Edificaciones antiguas.- Son aquelles que tienen 40 ailos a mis los
materiales y procedimientos con que fueron construidas, sin
reparaciones o modificaciones mayores,
Edificaciones modemas.- Estas edificaciones tienen menos de 40
afios de haber sido contruides o renovado con materiales y
procedimientos de esa época.

Comunes

Edificaciones modemas

Industriales

Las construcciones comunes son las siguientes:

Unifamiliar : casa habitacion

Multifamiliar hasta cinco niveles: edificios de departamentos

Multifamiliar de mas de cinco niveles: edificio de departamentos

Edif. para oficinas hasta cinco niveles

Edif. para oficinas de mas de cinco niveles

Comercio; edificacion o parte de edificaciones normalmente planta
baja destinada a sctividades comerciales.

Estacionamientos: lugares destinados para el apsrcamiento de autos

Coustrucciones temporales: normalmente son cubiertas o

cabertizos provicionales o de acuerdo a
SU uso.

Bodega: edificios semejantes & naves industriales, pero sin algunos
clementos estructurales propios de esta.



Especiales: edificaciones cuya clasificacion sale de las nueve
anteriores y no es industrial,

Las edificaciones industriales son:

Nave industrial: edificaciones destinadss al procedimiento y/o
simacenamionto de productos industrisles, con caracteristicas
definidas, tales como: claros entre 6y 12 metros, altura de piso a
techo de por lo menos 5 metros, sistema de techo unico, muro
perimetral de cuslquier materisl y estructura.

Tanque de almacenamiento: edificacioncs destinadas normalmente
al atmacenamicuto de liquidos en forma de cisterna, tanque a nivel o
clevado y pileta.

Silos: son cdificaciones disefindas especislmente para el
slmacensmiento de materiales granulares, granos y harinas.

Complementarias: son aquellss que complementan las funciones
bisicas de uns instalacién mdustrisl tanto en proceso como en
administracion (para fines de valuacion se toman como
edificaciones comunes).

Especiales: todas aquellas no incluidas en las edificaciones
anteriores,

El uso actusl de las edificacioncs coincide normalmente con el disefio original o
algun destino potencial . La clasificacion de las edificaciones se toma por ejemplo:
uns cass habitacion usada como oficinas se clasifica unifamiliar.

De acuerdo s las caracteristicas antes descritas se define el tipo de edificacion.

a) Por la clase de edificacién:

La clase de edificacion comin esta determinada por su contruccion basics, que
incluye estructura y su complemento, asi como instalaciones,
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Para la clasificacion por su clase de edificaciones comunes y naves industriales
contamos en general con cinco tipos.

1.~ Popular

2.- Econémico
3.~ Media

4.- Buena

5.- Especial

Las edificaciones industriales tipo tanque de almacemamiento cstarin
determinadas por su modelo constructivo, Asi se definirin,

Clase 2, Cisterna y piletas

Clase 3, Tanque de concreto

Clase 4, Tanque metalico

Clase 5, Tanque de almacenamicnto de gas licuado

Las clases de chimeneas estin definidas por el material utilizado en la
construccion,

Clase 3, Chimenea de acero
Clase 4, Chimenea de concreto

Los silos se definirdn de igual forma que el anterior elemento.

Clase 4, Silos métalicos
Clase 8, Silos de concreto

b) Por la categoria de la edificacion.

La categoris de las edificaciones estara definida por sus acabados asi como por
sus elementos complementarios y se denominara simplemente 1, 2, 6 3, en
orden creciente.
Para los edificios comunes, se entenderdn como acabades de recubrimiento
interiores, tales como pintura, lambrines, y recubrimientes en muros, pisos, teches
y escaleras, etc.; recubrimientos exteriores en fachadas y bardas; muebles de baiio
y cocinas, complementos tales como herreria y vidrieria,

Para las edificaciones industriales, la categoria estari definida por las instalaciones
que complementan el elemento clasificado, tales como gruas, casetas de bombas,
casetas de control, sistemas electrénicos, 1ipo de iluminacién, recubrimientos
especiales, etc.



En ¢l caso especial de las chimeneas de concreto, las categoria de edificacion
estard definida por Ia temperatura de los gases de salida para la cual fue
proyectada,

Categoria 1 para T =200°C

Categoria 2 para 200°C <T <500°C

Categoria 3 para 550°C<T
Resumen,

La clasificacién de una edificacion se compone de:

Tipo : cada tipo asocia a un nimero, por e¢jemplo:
01 = unifamiliar.

Clase: cada casillero asocia a un nimero del 1 al §
Categoria: cada casillero asociado a un numero del 1 al 3
Ejemplo;

Casa habitacion de clase econdmica con presentacion mejor que la
descrita en ¢l modulo §,

Clasificacion: 0 1 2 3
Unifamiliar economica categoria 3

Todas Ias clasificaciones de edificios estdn asociadas a un precio unitario ( S/m’ de
superficie cubierta), propuesta por la Direccion de Catastro y Contribuciones a ls
Propiedad Raiz de la Tesoreria del D.F., y sancionado por la Comision Asesora de
Estudio de los Valores Catastrales que agrupan en sus senos a representantes de
juntas de vecinos, asociaciones de profesionistas, asociaciones locales de
comerciantes ¢ industriales, valuadores, profesionales, banqueros, delegaciones
politicas, etc.

1L 4. 1 Procedimiento para obtener ¢l valor catastral de un edificio.

Para poder obtener el valor catastra! de un edificio hay que seguir el siguiente
procedimiento:

Se obtiene el valor de la edificacion como si fuera nueva y se castiga por un
coeficiente que toma en cuenta la edad (E) y el grado de conservacion (G:C:) de
Ia edificacion.
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Clasificacién (P.u.) X Superficie X C= VALOR CATASTRAL
Valor como nueva
Obtencion de la clasificacion

La clasificacion de las edificaciones se obticne mediante inspeccion en el lugar.
Para normar el criterio de la clasificacion se utilizara tablas y, por comparacion, se
definird primero el tipo de cdificacion, despies su clase y finalmente su
presentacion o categoria, se escogera de entre los modulos aquél que mejor se
aproxime a la edificacion que se tiene en la vista, variando la presentacion, 2
ejemplificando en un sentido (1) o en otro (3), segin sean de menor a mayor
calidad los elementos reales respecto a los descritos en el modulo.

Obtencion de la superficie contruida
Las fuentes de infonmacion para obtener estos datos son:

- Planos de construccion

- Planos catastrales

- Escritura

- Medidas obtenidas directamente en el lugar

Las superficies obtenidas deberin corresponder estrictamente a las clasificaciones
registradus.

Obtencion de la edad dc la edificacion

Fuentc de unformacion:

- Permiso de construccion

- Aviso de terminacion de obra

- Material y procedimiento empleados

- Testimonio de propietario y/o vecinos
- Apreciacion directa en el lugar
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La edad de la edificacion se refiere al periodo de tiempo transcurrido entre su
ocupacidn o la terminacién de su construccién y al fecha de la investigacion,
Tratando de construcciones antiguas, las cuales han sufrido reestructuraciones y
remodelaciones, se tomard el tiempo a partir de la terminacion de dicha
remodelacion o reestructuracion,

Obtencion del grado de conservacién

El grado de conservacién se definird como sigue;

S muy buena Aquel que ha conservado el aspecto de la edificacion
como nueva,

3 normal Aquel que presenta ala edificacion en forma
decorosa con sus instalaciones funcionando
adecuadanente,

1 muy malo Cuando no se ha presentado mantenimiento a la
edificacion, habiendo necesitado.

El grado 1 y 2 son intermedios.

Las cdificaciones tendrdn una clasificacion diferente cuando varia en tipo, clase,
categoria, edad y/o grado de conservacion.

Obtencion del coeficiente de demérito por edad y grado de consevacion,

El coeficiente de valor residusl por edad y grado de conservacién se obtiene
mediante las siguientes expresiones.

Grado de conservacion Y 0 % del valor residual
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5 Y =046 X*-095X+1
4 Y =0505 X*- 1,01 X + 1
3 Y =055 X-LI0X+1
2 Y =0595X*- LI9X +1

1 Y=064 X*-128X+1

En donde: Edad de la edificacion

Vida probable de la edificacion

Nota: El departamento del Distrito Federal cada aifio publica la tabla de Valores
Unitarios, en lss cuales aparece la informacion nesesaria para realizar
cualquier avaluo catastral. Esto para su mejor entendimiento divide al
Distrito Federal en cuatro zonas, las cuales son: Zona norte, zona sur,
zona oriente, zona poniente,

1L 5.- VALUACION DE PREDIOS EN BASE RENTA.

De acuerdo con la Ley de hacienda del Distrito Federal en vigor, existen predios
que contribuyen al impuesto predial en base a la renta que producen o que pueden
producir. Para tales casos, se procede como sigue:

Se considera que la inversion en bienes raices destinada al arrendamiento parcial o

total, es de caracter lucrativo y que el monto del capital invertido debe producir un
intrés legitimo,
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El interés que produzca la invesion es funcion de la zona de aplicacion de capital y
del propio mercado de bienes y raices destinado a renta. La oferta en este mercado
es a su vez funcion de la tasa de interés bancarias y de otras consideraciones de
cardcter economico,

La demanda de muebles en arrendamiento es siempre creciente.

La inversion en inmuebles para su arrendamiento implica durante su operacion,
gastos relacionedos al sostenimiento de su productividad.

Debe servir de base de la valuacion de renta que produzca o sea susceptible de
producir un predio:

El valor catastral del mismo

Las rentas que produzca parte del predio

Las rentas que produzcan otros inmuebles iguales o semcjantes dentro de 1a misma
colostia catastral

En su caso, una conbinacion de las bases anteriores que colabore en la obtencion
de una asignacion justa.

Las rentas que produzca el predio en forma contractual, se tomarin integras y
adicionadas de cualquier otra aportacion que haga el inquilino al propietario no
importa su destino real o supuesto,

Se consideran factibles los siguientes casos:
a. Inmucbles totalmente rentados
b. Inmucebles destinados a arrendamiento que no hayan sido rentados ni
total ni parcialmente
¢. Inmuebles que hayan sido rentados parcialmente o que hubiera rentado
totalmente, presentando una desocupacion parcial
d. Inmucebles que hayan sido rentados parcial o totalmente a titulo gratuito.

PROCEDIMIENTO
Para inmuebles totalmente rentados.
Sc aplicara directamente lo estipulado en la Ley de Hacienda del Distrito Federal,

lumucbles destinados a arrendamicnto que no hayan sido rentados ni total ni
parcialmente

La basc inpositiva de estos muebles serd su valor catastral aplicandose entonces a
los ordennmientos para inmuebles que cubren su impuesto predial “bese valor”
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Donde:

Para los casos de “Inmuebles que hayan sido rentados parcialmente o que
hubiendo sido rentados totalmente presenten una desocupacion parcial” y ™
Inmuebles que hayan sido rentados parcialmente o totalmente a titulo gratuito™ se
procedra como sigue:

Si el inmueble fue rentado totalmente y presenta una desocupacion parcial, a las
rentas que continde recibiendo el arrendador por las pantes ocupadas, se le sumari
las Gltimas rentas percibidad por las o 1a pante desocupada obteniéndose asi la base
de renta para aplicacion de la tarifa de ley.

Si la pante desocupada no hubiere sido rentada a titulo gratuito, se procedera como
sigue:

1) Se asignara la misma renta que perciba por alguna perte igual o semejante
rentada y se multiplicara por la superficie no rentada.

2) De no ser posible el procedimiento anterior, se calculara el valor catasteral
de la parte no rentada conforme el instructivo correspondiente y se
aplicari.

CvXi

12 (1-d)

R = renta mensual

Ve = Valor catastral

1 = Tasa de interés

d = Deduccion (gasto) en forma decimal,

La renta mensual asi obtenida se sumara a las rentas efectivas percibidas y a cuyo
resultado se aplicara lo estipulado en la Ley Correspondiente.

Tabal de tasa de interés y deducciones

Tipo Zona (1%) Deduccion
(d)
Habilacional, Departamental Industrial

Comercial y/o unifamiliar
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Valores de renta fija a un aiio,
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II1.- AVALUO BANCARIO

Estos tipos de avalios se utilizan principalmente como objeto de fijar la bases para
realizar transacciones, compra-venta, hipotecas, etc., y es la Comision Nacional
Bancaria la que establece las normas para Hevarlos a cabo,

DISPOSICIONES A LA QUE HABRAN DE SUJETARSE LAS
INSTITUCIONES DE CREDITO EN LA FORMULACION DE AVALUOS

111.1.1 De los avalios,

PRIMERA.-Los avalios que elaboren las Instituciones de Crédito, deberin
apegarse & los formatos establecidos por la Comision Bancaria para cada
especialidad, conteniendo todos los elementos que en la misma se indiquen, aun
cuando no se consignen en estas Disposiciones. Esta comision podrd modificar
dichos formatos, los que deberin utilizarse a partir de los 60 dias naturales a la
fecha en que se den a conocer.

SEGUNDA.- Para practicar avalios, esas instituciones deberin contratar los
servicios de personas que, por satisfacer los requisitos que la Comision Nacional
Bancaria establezca al efecto, se encuentren inscritas en el registro correspondiente
a cargo de dicha Comisidn.

Todos los avaluos deberan formularse en papel membretado de la Institucion,
contener ¢l sello que utilice la misma, el nombre y la firma del Delegado Fiduciario
6 del funcionario autorizade por la Institucion para tal efecto, con mencion del
cargo que desempeiia y clave asignada al mismo. Contendrin también la firma del
perito que practique el avalio, con los datos relativos a su registro vigente ante el
propio Organismo y la especialidad correspondiente.

TERCERA.- En los avalios se hara constar el nombre de la persona que lo
solicite, los fines para los cuales se requiera, la descripcion y ubicacion precisa del
bien valuado, el nidimero de cuenta predial en su caso, nombre dei propietario y ta
fecha en que se practiquen.



CUARTA - Todos los avalios deberan contener el valor fisico y de capitalizacion,
los cuales deberan fundamentarse con un estudio de mercado en la zona, en el que
se considerardn aquellos factores o condiciones particulares que influyan o puedan
influir cn variaciones significativas de los valores, razonando en todo caso los
resultados de la valuacion,

Cuando el inmueble tenga obras en proceso, no deberin incluirse en el avalio,
salvo que las erogaciones relativas modifiquen significativamente el monto de la
inversion,

Elvalor de los bienes a valuar deberdn determinarse con independencia de los fines
para los cuales se requiera el avalilo, observando a tal efecto las disposiciones
legales y administrativas previstas en esta Circular, asi como las demas emitidas
por otras autoridades en materia de avalios, que en su caso sean aplicables.

QUINTA.- La valuacién de toda clase de terreno dabera consignar, segin
corresponda, los siguientes datos: ubicacion; topografia; calidad de los suelos;
caracteristicas panordmicas, dimensiones; forma; proporcion; uso del suelo;
densidad de poblacion; intensidad de construccion; servicios municipales;
afectaciones o restricciones a que estén sujetas y su régimen de propiedad.

SEXTA.- En caso de terrenos urbanos, el valor unitario de lote tipo debera tomar
en cuenta el programa o planes parciales de desarrollo urbano de la localidad o se
afectard, en su caso, con los factores de premio o castigo que le correspondan de
acuerdo con los criterios més recomendables.

SEPTIMA .- En caso de terreno cuyo mejor uso sea el de desarrollo inmobiliario,
se debera utilizar el método de calculo del valor residual.

OCTAVA - Para la valuacion de edificaciones se deberan precisar todos los tipos
“de construccion que puedan determinarse, acorde a su uso, calidad y descripcion
de los elementos de construccion, que se indiquen en forma pormenorizada y
conpleta, sefialindose para cada tipo un valor de reposicion nuevo al que se le
deducirin los demeritos que procedan por razon de edad, estado de conservacion,
deficiencias de proyecto, de construccién o de funcionalidad, Todas aquellas
instalaciones especiales o elementos accesorios que formen parte integral del
inmueble, deberan considerarse con su valor unitario correspondiente, sealando el
valor de remplazo asf como su factor de depreciacion,
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En los avalios de inmuebles sujetos al régimen de propiedad en condominio, el
valor del local, departamento o despacho debera determinarse en funcion al
porcentaje que le corresponda con relacion al valor total del terreno, a dreas
comunes e instalaciones generales del edificio, valuadas en forma separada y
detalladamente, asi como el valor de las reas privativas e instalaciones propias en
SU Caso,

NOVENA.- Para determinar ¢l valor de capitalizacion de un inmueble, debera
considerarse los siguientes elementos: renta real, o en su defecto, renta Gptima o
renta estimada, indicando el motivo por el que se fijan estas dos ultimas, debiendo
determinarse en forma unitaria y para cada tipo de construccidn apreciando
deducciones por vacios, impuestos, servicios y demis gastos generales,
debidamente fundamentados; la tasa de capitalizacién fundada en: edad, vida
probable, uso, estado de conservacion deficiencias en la solucién arquitecténica,
constructiva, de instalaciones, zona de ubicacion y otros,

DECIMA.- Los avalios de unidades industriales comprenderin el valor fisico de
terreno, construcciones de manera permanente. Se determinara el valor de
reposicion nuevo, al que se le aplicard en su caso, el factor de demérito que
corresponda por edad, estado de conservacion, mantenimiento, disciio industrial,
aparicion de nuevos y mejores modelos, a fin de obtener el valor neto de
reposicion; la vida Util remanente, la depreciacion anual y el valor de capitalizacion
fundado en un andlisis de productividad de la industria en su conjunto.

Para efectos de valuacion \inicamente de maquinaria y equipo, no sera necesario
determinar el valor fisico del terreno y de construcciones, ni el valor de
capitalizacion.

DECIMA PRIMERA .- Para los avalios agropecuarios, independientemente de la
investigacion de mercado, en la que se considerardn las condiciones fisicas, tanto
del terreno como del las construcciones propias, se determinard el indice de
rentabilidad, tomando en cuenta, segun corresponda, el coeficiente de agostadero
o bien el uso actual, y un promedio del rendimiento de las tierras dedicadas a las
explotaciones tipicas de la region, que ofrezca las mismas caracteristicas de las
gue son motivo del avalio, fundamentado los resultados de dichos examenes.

DECIMA SEGUNDA .- Los avalios que las Instituciones de Crédito practiquen
sobre inmuebles de su propiedad o de las sociedades inmobiliarias, no incluiran el
valor de puentas para bovedas de valores, cajas de seguridad ni mostradores
moviles, circuitos cerrados de television, anuncios, instalaciones para vigilancia y
aquellas que sean propias de las actividades operativas.
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En todo caso, se apegaran a los lineamientos que para ese efecto establezca la
Comisioén Bancaria.

DECIMA TERCERA.- A los avalios s¢ deben acompaiiar planos o croquis
debidamente acotados a escala, y fotografias interiores y exteriores de las partes
mas representativas del inmueble.

DECIMA CUARTA.- Para la elaboracion de avaluos de bienes cuyas
caracteristicas no s¢ precisan en estas Disposiciones, se deberan satisfacer los
elementos que especifique el formato correspondiente que expediré esta comision
en cada caso.

I11.1,2 De los peritos

DECIMA QUINTA.- Para la prictica de los avalios a que se refiere estas
Disposiciones, las Instituciones de Crédito solo podran utilizar los servicios de
peritos valuadores independientes que se encuentren inscritos en el registro
cosrespondiente, a cargo de la Comision Nacional Bancaria.

DECIMA SEXTA - El registro serd provisional o definitivo.

a) Registro provisional,

Tendra una vigencia no inferior a doce meses ni mayor a dieciocho, con
vencimiento al dia altimo del mes de junio o de diciembre del sfio siguiente al de su

otorgamiento.

El aspirantc a obtener el registro provisional se someterd al examen de evaluacion
de conocimientos técnicos en la especialidad que solicite, conforme a una guia,

El sustentante que no apruebe el examen no podra volver a solicitar otro sino hasta
transcurrido seis meses,

b) Registro definitivo.

Sc otorgara, en su caso, con base en la evalyacion que el Organismo efectie de la
actuacion del perito valuador de que se trate.



A este efecto, en los meses de enero, abril, julio u octubre de cada aflo,
atendiendo a la fecha de vencimiento del registro provisional, la persona fisica
interesada en obtener el registro definitivo, presentari la solicitud formulada por
Instituciones de Crédito con la formalidad que seiiala la Disposicion Décima
Séptima, a la que debera acompailar los siguientes documentos:

a) Informe de Ia actividad valuatoria desarrollada en los meses posteriores
al de otorgamiento del registro provisional correspondiente, que
comprenda 1a totalidad de las instituciones de Crédito a las que hubicre
presentado sus servicios;

b) Carta de referencia de cadas una de las instituciones prestatarias de los
servicios del perito valuador, incluidas en el informe, en la que se
manifestard el grado de responsabilidad, eficiencis, honarabilidad y
profesionalismo del interesado;

¢) Copia de dos avalios por cada especialidad registrada , formulados de
acuerdo en los formatos y disposiciones establecidas por esta Comision. En
caso de terrenos y construcciones, se acompailari copia de los planos a
escala, acotados, y fotografias que muestren los elementos mis
representativos de los bienes valuados. En el caso de otras especialidades,
se acompaiiardn Unicamente las fotografias,

d) Tres fotografias recientes del perito valuador, tamaio infantil.

Con independencia de lo anterior, el solicitante del registro definitivo, se sometera
al examen de evaluacion de conocimientos técnicos en la especialidad que solicite.
En s caso de renovacién de dicho registro, el solicitante también debera
someterse al mismo procedimiento.

El registro definitivo tendrd vigencia de tres afios contados a partir del mes de
enero o de junio del afio de su otorgamiento; su renovacion debera solicitarse eu la
misma forma y términos que aquél, excepto en lo referente al informe de la
actividad valuatoria del perito, que debera comprender inicamente el afio
inmediato anterior al mes en que se reciba la solicitud en la Comisién,

El registro a que sc refiere esta disposiciones, e¢s independiente de las
autorizaciones o registros que, para efectos distintos, disponga otros
ordenamientos para el desempeiio de la actividad valuatoria .

DECIMA SEPTIMA .- El registro se otorgard discrecionalmente por el
Organismo, a solicitud expresa de Institucion de Crédito, suscrita por el Delegado
Fiduciario o funcionario autorizado por la Institucion para ese efecto, con mencion
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del cargo que desempefia y clave asignads al mismo, a la que deberan
acompaiiarse, cuando menos, los siguientes documentos:

a) Solicitud personal del aspirante a obtener el registro, por duplicado, para
1a cual utilizard el formato,

b) Testimonio que acredite nacionalidad mexicana o en el caso de persona
fisica extranjers, de autorizacion oficial para ejercer la actividad en ef pais.

¢) Titulo y Cédula Profesional expedida en la Republica Mexicana, con los
que comprueben estudios en las carreras de ingenieria, arquitectura o de
alguna otra carrera afin con I8 valuacién y especialidad solicitada.

d) Curriculum vitae.

¢) Constancia emitida por Colegio de Profesionistas de carrera afin a la
actividad valuatoria en Ia especialidad solicitada, que acredite su calidad de
miembro activo, expedida cuando menos dentro de los tres meses
anteriores a la presentacion de Ia solicitud, asi como de asociacion o
instituto que tenga por finalidad el fomento y desarrollo de la actividad
valuatoria en sus distintas especialidades.

f) Tres fotografias recientes de 1a persons fisica cuyo registro se solicite,
tamaiio infantil.

g) Datos relativos a otros registros que, como perito valuador, en su caso,
tenga vigencia Ia persona fisica para la cual se solicita el registro ante esta
comision;

h) Comprobante del pago de los derechos que establezca la Ley Federal de
Derechos por el estudio y tramitacion de la solicitud.

La Institucién de Crédito deberk verificar que el solicitante del registro cuente con
toda la documentacion mencionada, antes de formular el escrito de solicitud de
registro, en el entendido de que no se le dari tramite si la misma esta incompleta,

La comisidn tendra las mas amplias facultades para allegarse los elementos de
juicio que sean necesarios a fin de resolver sobre la solicitud a que se contrac esta
Disposicion,
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DECIMA OCTAVA.- En todo caso y para todos los efectos legales que procedan,
la Institucion de Crédito solicitante del registro, sera responsable de la calidad
moral y técnica de la persona fisica cuyo registro promueva, asi como de la
razonable exactitud de los avahios que practiquen y de que los mismos se formulen
de acuerdo a las presentes disposiciones y otras de caracter legal y administrativas
aplicables.

La declaracion expresa en tal sentido se hard en el escrito de solicitud de registro
correspondiente.

DECIMA NOVENA .- Las personas a quienes se otorgue el registro, provisional o
definitivo, serdn inscritas bajo el nimero progresivo correspondiente a la
especialidad que se establezca en el acuerdo respectivo.

VIGESIMA .- Por el estudio y tramitacién de cada solicitud de registro provisional
o definitivo, o renovacion de esté, se pagarin los derechos que establezca la Ley
Federal de Derechos, no siendo éstos reembolsables al perito promovente de la
solicitud, aun en el caso de que el registro le sea denegado.

El pago de los derechos a que se refiere el parrafo anterior, se hari mediante
cheque certificado a favor de 1a Comision Nacional Bancaria, en las oficinas
centrales de la propia Comisién, o bien en la de su Delegacion Regional mis
cercana al domicilio de la persona cuyo regisiro, o su renovacion, se solicite. El
comprobante de pago deberé aconpafiarse a la solicitud respectiva,

VIGESIMA PRIMERA .- Pars ¢l caso de negativa de registro provisional o
definitivo, o renovacion de éste, en el oficio en el que se comunique al aspirante tal
circunstancia, se le sedialarén las causas por las que no se le otorga.

AVALUO DEL TERRENO
Para una mejor descripcion los terrenos se clasifican en:
Urbanos .- Son aquellos que se encuentran dentro de la zona urbana, fijada por las

autoridades y que cuente con servicios minicipales.
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[FOUR—pe.

Industriales.- Son los destinados a construccion de industrias ya sea dentro y fuera
de la zona industrial,

Risticos.- aquellos destinados a la agricultura y carentes de sevicios publicos.

Para los terrenos urbanos se determina un lote tipo que no debera tener frente
menor de 7 m. y tendri una relacion de frente a fondode 123,

Los terrenos industriales tipo tienc dimensiones de 20 m. por 70 m. de fondo.

Los lotes tipo reciben un valor por metro cuadro de acuerdo al uso, localizacién y
servicio piblico que tiene, Este valor se modificard segin Ia siguiente clasificacion
que reciben los lotes por su forma, que es;

1.- Predios regulares
2.- Predios irregulares

Se consideran regulares a aquellos cuadriliteros con un solo frente cuyos angulos
no difieren en mis o menos 10 grados del dngulo recto; los triangulos con dos o
tres frentes, los poligonos que scan divisibles totalmente con frente a la calle que
reunan las condiciones de los predios regulares.

No se consideran irregulares las superficies entrantes 0 salientes cuya dimension
maxima medids sobre la perpendiculsr al lindero respectivo, no excede de un
metro,

Las inflexiones hasta de 10 grados, no seran causa de irregularidad; pero si lo
serdn de sucesion acumulativa de inflexiones que configure una irregularidad
incuestionable.

El valor de los predios regulares con un solo frente se determina multiplicando su
superficic por su valor unitario de tierra fijada a Ia calle en que estén situados
frente no sea menor de 7 metros ni su fondo de 3 veces el frente,

Cuando se trate de valorar un predio regular con un solo frente y éste sea menor
que el del tipo, pero su fondo no mayor que de el mismo predio tipo, se
multiplicara la superficie del predio por el producto obtenido de multiplicar el valor
unitario de Calle con el coeficiente de castigo correspondiente a la longitud del
frente.



Si la profundidad del predio fuera mayor que 1a del tipo se multiplicard toda su
superficie por el valor resultante de aplicar al unitario de calle, el coeficiente de
castigo de profundidad.

Cuando las dimensiones tanto de frente como de profundidad difieren de las del
predio tipo menos o mas respectivamente, el coeficiente de castigo serd el
resultante que se obtenga del producto de los coeficientes de castigo,el de frente
menor y profundidad mayor, coeficiente resultante que se multiplicara por el valor
unitario de calle y por la superficie total de predio.

La profundidad de los predios se mediré por Ia longitud de la perpendicular al
frente, o sea el lado que da a Ia calle, trazada de el vértice mis alejado.

2.- Predios irregulares

Son los que tienen un solo frente y sus dngulos intemos difieren en mas de 10
grados del de 90 grados, los triangulos con un lado a la calle, y los poligonos con
mis de 4 lados que no sean divisibles totalmente en cuadriliteros regulares.

También los que teniendo dos o mis frentes no estén comprendidos en los casos
especificados para los regulares y los interiores o enclavados.

Para evaluar predios irregulares con un solo frente, se dividiran en fracciones
regulares a partir del frente o la calle limitindolos lateralmente con lineas normales
al frente o con prolongaciones de linderos de fondo, con paralelos al frente o con
los linderos de fondo, cusndo estos no difieran de las paralelas en més de 10
grados, las superficies de tales fracciones regulares se valuaran de acuerdo con lo
dispuesto, pcro debiendo advertirse que el castigo por frente menor solo debe
aplicarse cuando el frente total del predio presente esta caracteristica en relacion al
predio tipo, y no tomando el frente de cada uno de las fracciones parciales, en que
virtualmente se haya dividido el predio, cada una de las fracciones o poligonos
restantes que resulten de la division antes mencionada ya sea de fondo, laterales o
con frente a la calle, se consideraran irregulares. Igualmente cuando una posicion
regular de un predio sea de uso restringido por sus dimensiones y forma, podra
considerarse como irregularidad y valuarse como ta), a propuesta fundada y por
escrito del valuador, Cuando la accién irregular queda localizada e¢n el fondo del
predio o cuando queda at frente con un lado sobre la calle, se valuara
multiplicando su superficie por el valor unitario de calle castigado con el
coeficiente de irregularidad tomando como profundidad de esas fracciones la
longitud de 1a perpendicular a la calle, trazada desde el vértice mas alejado cuando
la fraccion irregular queda a un lado del predio, se valuari multiplicando su
superficie por el valor unitario de calle, castigo por el coeficiente de irregularidad,
pero considerando que la profundidad aplicable a esta irregularidad sera la suma de
Ias longitudes de dos normales; la primera normal al frente del predio trazado

33



desde el vértice de la irregularidad mis alejado de aquel frente; y la segunda
normal al lado del predio al que la irregularidad esta ligada, trazada desde el
vértice interior a la inmegularidad que se encuentre mas alejado de dicho lado.

La fracciones irregulares localizadas al frente o a los lados no se castigaran por
escasés de frente miin cuando el predio tenga un frente menor que el de el predio
tipo, Pero si lo tendra las situadas al frente con un lado sobre Ia calle con ¢! castigo
correspondiente a la longitud del frente del predio.
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IH.3 GUIA DE AVALUOS DE TERRENO.

IIL.3.1 Antecedentes

Solicitante .- Nombre completo de la persona fisica y/o moral , que requiere ¢l

Valuador .-

Registro de
C.N.B. .-

Fecha de
avalio .-

Inmueble que
sevalla .-

Régimen de
propiedad .-

servicio,

En el caso de personas morales se sedalara el nombre del
funcionario por conducto del cual se solicita el servicio.

El solicitante es también la persona a cuyo cargo reside la
responsabilidad de el pago de honorarios devengados por el trabajo.

Perito acreditado ante 1a Comision Nacional Bancaria que realiza el
avaliio y se respozabiliza de su contenido.

Se indicara el nombre completo y su profesion, en su caso,

Se indicara el ntimero y el periodo de vigencia.

Se anotard la fecha en que se practico la visita de inspeccion al
inmueble. De no referirse el avalio a la fecha actual, deberd
expresarse el motivo por el cual se sciiala otra distinta.

Solo indique si es lote de terreno baldio, casa habitacion unifamiliar
o plurifamiliar, oficina, edificio de productos, industrial.

Se indicara si es privada o pablica.
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Propietario
del
Inmueble .-

Propésito o
destino del
avalio -

Ubicacién .-

No. de
cuenta
predisl .-

La propiedad privada podri ser: individual, colectiva, o derechos
reales sobre inmuebles.

Persona fisica o moral que ampara la escritura del inmueble o
aquella que expresamente haya seiialado ¢l solicitante.

Es propésito a destino del avalio, el uso que se pretende dar a un
dictamen valnatorio para los efectos de: adquisiciones o
ensjenaciones, créditos hipotecarios, seguros, fianzas, y los demas
casos que sean de la competencia de las ingtituciones de Crédito,

El valor de los bienes a valuar debera determinarse con
independencia de los fines para los cuales se requiera el avalito.

En su caso, indique el nimero oficial, nombre de la calle a la cual
tiene frente, nuimero de lote, de la manzana, nombre de la colonia,
fraccionamiento o barrio, delegacion politica, sector, codigo postal,
nombre de la poblacién, municipio y entidad federativa.

Si el terreno tiene algun nombre, indiquese éste, entrecomillado.
En inmueble de dificil localizacion, indicar las vias de acceso, con

distancias aproximadas o kilometraje, o referidas a puntos
importantes.

Citese el namero de la cuenta predial y en su caso indique si es
global.
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HL3.2 Caracteristicas urbanas.

Clasificacion de zona .- Anotar si es habitacional de “X” y otra variantes; industrial
de servicios, comercial y su categoris etc., incluyendo aquellos casos en los que se

aprecien clasificaciones mixtas.

Pueden existir, entre otras, las siguientes:

a) Habitacionales

b) Industrial

de lujo

de primer orden

de segundo orden

de tercer orden

antigua

populsr o proletaria, de interes social

campestre

en transformacion

de industria ligera

de industria semi-pesads
de industria pesada

de industria artesanal

parques industriales
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c) Comerciales y
de oficina

d) Otras como:

Tipo de construcciones
dominantes:

Puede clasificarse en:

Tipo antiguo

Tipo modemo

de lujo

de primera

de segunda

de tercera

de mercados, centrales de abasto

plaza comerciales

Administrativas, turisticas, hospitalarias, culturales,

escolares o las consideradas segun las autoridades
de la localidad.

Mencionar si el tipo, de construcciones dominantes
en la calle 0 en 1a zona, es de casa habitacion, su
tipo, calidad, de cuantos niveles; si son edificios
departamentales o de oficina, su calidad y nimero de
niveles; bodegas, talleres, comercios, etc.

corriente
econbémico
medisano
bueno
corriente
econdomico
mediano
bueno

de lujo

38



Tipo mixto Edificios mixtos, comerciales, despachos, hasta “n” pisos .

Comercios, departamentos, etc.

Especiales, industriales, bodegas, etc.

Indice de saturacion en la zona.- Anotar el percentaje aproximado de construccion

Poblacion

Contaminacion ambiental

Uso de suelo

Vias de acceso ¢
importanciade la misma

con relacion al nimero de lotes edificados en 1a
zona.

Indicar si es nuls, escasa, normal, medis,
semidensa, densa, flotante u otras denominacién
urbanistica, Seflalar nivel socio-economico.

En su caso, sefialar si la hay y describir su grado
y en que consiste. A vecea en alo grados de
contaminacion se tendré que asesorar por un
técnico especializado anexando su dictémen,

En su caso, sefislar las disposiciones que las
autoridades eaablezcan de acuerdo a la Ley de
Desarrollo Urbano, a los Planes Particulares de
Desarrollo Urbano de las localidades o a las
Cartas de Usos y Destinos respectivos.

Este concepto se complementa con los relativos
a Densidad Habitacional ¢ Intensidad de
Construccion,

Describir el tipo de  comunicacién,
importancia de las vias, proximidad, intensidad
del flujo vehicular, etc., tales como :

Carreterss, libramientos, periféricos, caminos

vecinales, avenidas ejes viales, o vias
preferenciales, viaductos, etc.
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Servicios piblicos y
equipamiento urbano

Deberd considerarse todas aquellos elementos que
forman parte de la urbanizacion y el equipamiento
urbano tales como:

-Absstecimiento de agua potable :

Red de distribucion con suministro mediante tomas
domiciliarias.

Hidrantes para servicios publicos, pipas, carros
tanque de frecuencia regular.

-Drenaje y alcantarillado:
Redes de recoleccion de aguss residuales en
sistemas scparados para aguas negras y pluviales o
sistemas mixtos.
Fosas sépticas, etc.

-Red de electrificacion:

Suministro a través de redes aéreas, subterréneas o
mixtas.

-Alumbrado publico:

Sistema de cableado aéreo o subterrdneo, posteria
de madera, methlica de concreto, sencilla u
omamental,

Sistema de alumbrado que utiliza Ia posteria de la
red de electrificacion.

Tipo de luminarias, lamparas incandecentes,
flourecentes, de vapor de mercurio, yodo y sodio u
otros.

-Parametro de vialidades.

De concreto, seccion trapecial, de hombro redondo,
de piedra basaltica, de cantera, etc.
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Otros servicios:

-Banquetas o aceras;

Ancho, materiales empleados,
franjas jardinadas integradas,

-Vialidades:

Tipo y ancho. Andadores, Calles, avenidas con o
sin camellén; vias preferenciales con pasos a
desnivel; viaductos, etc,

-Pavimentos;

De concreto hidriulico, concreto armado, de
asfalto; elementos prefabricados, piedra bola,
piedra laja; adoquin o cantera terraceria con un
riego de impregnacion.

En su caso, seflalar la carencia de pavimento.

-Materiales empleados en los camellones:

Concreto  hidriulico, elementos prefabricados,
cantera, picdra lajn, piedra bola,

Jardinados, arboles, fuentes, etc,

-Red telefonica, aérea o subterrinea,

-Gas natural: red con tanque estacionario local o de
suministro directo.

-Plantas de tratamiento de agua residuales propias
de fraccionamiento.

-Recoleccion de desechos solidos.
-Vigilancis.
-Sefial de television por cable,

-Transporte urbano y suburbano en general:
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§15.3.3 Terrenos

Tramo de calle, calles
transversales limitrofes
y orientacion:

Colindancia:

Area total:

Servicio de transporte colectivo. Distancia de
abordaje, frecuencia.

-Equipo y mobiliario urbano:

Mercados, plazas civicas parques y jardines,
escuelas, centros comerciales y templos,
gasolinerias canchas deportivas, nomenclatura de
calles y sefializacion.

Como se indica en escrituras: nombre de la calle en
la acera orientada al, entre lss calles de y de sl y
respectivamente.

En su caso mencionar Is distancia & la esquina mis
proxima.

Si el predio esté en esquina, es cabecera de manzans
© manzana completa, se mencionarin los nombres de
todas las calles y sus orientaciones.

Deberi citarse la fuente de procedencia.

Si se trata de un terreno de forma imregular, o de un
departamento en condominio, las colindancias se
mencionardn, preferentemente, recorriendo Is figura
del inmueble en un 6rden légico.

En igua! forma que el concepto anterior, indicar la
fuente de procedencia.
En aquellos casos en los que se dispouga de

informacion que refleje una diferencia apreciable
entre medidas y/o drea de escrituras, respecto 8 las
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Topografia y configuracién;

Caracteristicas panorémicas;

Densidad habitacional
permitida:

Intensidad de construccién
permitida;

Servidumbre y/o
restricciones;

determinadas por medicion directa, de planos
presentados o algun documento expedido por
autoridad competente, se deberd  consignar la
informacion de las diversas fuentes, Consideraciones
previas al avahio, el area que sera utilizada en el
célculo de indice o indices de valuacion, justificando
1a razdn de su uso,

Deberin sefialarse los accidentes topogrificos de
terreno en cuestion, tales como, pendientes, su
incidencia; promotorios, etc.

En cuanto a la configuracién, se debera mencionar la
forma, descubriendo las irregulsridades existentes.

Deberén sefialarse, en su caso, todas aquellas
caracteristicas que ameriten o demeriten al inmueble,
tales como: frente de playa, vista al mar, a zonas
jardinadas o arboles, asi como cementerios,
asentamientos irregulares plantas de transferencia de
desechos solidos, zona de tolerancia, etc.

Es el numero de viviendas que podrén construirse en
un predio dependiendo de su superficic y se
obtendra de los Planes Parciales de desarrollo
Urbano, Cartas de Uso y Destinos, u otros
documentos que  expida la  autoridad
correspondiente,

Es el nimero de m2 de construccién que pueden
edificarse en un terreno, dependiendo de su area y se
obtendrd de los Planes Parcisles de Desarrollo
Urbano, Carta de Usos y Destinos u otro documento
que expida Ia autoridad correspondiente.

Seilala aquellos que provenga de algunan fuente
documental como escritura de propiedad,
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alineamiento, reglamentacion de Ila zona o

fraccionamiento, etc. .

111.3.3.1 Consideraciones Adicionales.

En la practica de ciertos dictimenes, sera nesesario tomar en cuenta otros
factores que incidirin en forma importante en la determinacion del valor de un
inmueble tales como:

- Calidad del subsuelo y su relacion en el uso del suelo autorizado.

-Afectaciones.

-Reglamento de construccion.

-Nivel de aguas freaticas.

-Otros.
111.3.4 Consideraciones previas al avalio

Justificacion de aplicaciones de valores unitarios, fuente de consulta,
investigaciones de mercado, criterio de valores a todos aguellos conceptos que en
forma determinada inician en el avalio y se hagan resultar en este apartado, tales
como: Bardas de gran extension, muros de contension, rellenos compactados,
edificaciones provisionales o de poca cuantia, que no influyen en el valor del
inmueble; existencia de arboles, cimentaciones, construcciones en proceso, que no
justifiguen construcciones detslladas.

Asi mismo, en este capitulo se indicara el procedimiento de evaluacion a seguir.
En este rumbo, podré emplearse la descripcion de! inmueble, haciendo énfasis en
aquellos aspectos relevanies del mismo o de la zona.

11.3.8 Valor fisico o directo

Lote tipo o predominante:  En su caso, se adoptara el lote tipo predominante en
In zona o en esa calle, o el que a juicio de! valuador
proceda o el que seiale las autoridades respectivas.
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Valores de calle o de zona:  Se acentara el valor o valores por metro cuadrado,
que seran resultado del analisis proveniente de una
investigacion exhaustiva del mercado y mobiliario y
de los antecedentes que obren en el banco de datos
de la institucion o de otras fuentes.

H1L3.6 Valores Periféricos

En su caso, a peticidn expresada del solicitante se determinara el valor referido a lo
que corresponde a efectos fiscales a lo que establece el articulo 40, del reglamento
del Codigo Fiscal de la Federacion, que en 1a parte conducente lo sediala:

“Cuando los avalios sean referidos a una fecha anterior a aquella en que se
practiquen, se procedera conforme a lo siguiente:

L-Se determinari el valor del bien a la fecha en que se practique el avalio,
aplicando, en su caso, los instructivos que al efecto expidan las autoridades
fiscales.

I1.-La cantidad obtenida conforme a la fraccion anterior, se dividiré entre el factor
que s¢ obtenga de dividir el indice nacional de precios al consumidor del mes
inmediato anterior & aquel en que se practique el avalio entre el indice del mes a!
cual es referido el mismo, si el avalio es referido a una fecha en que no se
disponga del dato del indice nacional de precios al consumidor, dicha cantidad se
dividird entre el factor que corresponda, segin el numero de aflos transcurrido
entre la fecha a la cual es referido el avalio y la fecha en que se practique de
acuerdo a la tabla que se da a conocer para tales efectos la Secretaria.

111.-El resultado que se obtenga conforme a la fraccion anterior, serd el valor del
bien a 1a fecha a la que el avalio sea referido.

El valuador podra efectuar ajustes a este valor, cuando existan razones que asi lo
justifiquen, las cuales deberin sefialarse expresamente en el avalio. Una vez
presentado dicho avalio no podran efectuarse estos ajustes”.

Cuando se trate de referencias con efectos diferentes a los fiscales, deberan

utilizarse los pardmetros que permitan ubicar en la fecha referida a las
construcciones, instalaciones especiales y elementos accesorios, asi como el
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comportamiento a la alza y 2 la baja del mercado inmobilisrio, durante el lapso
comprendido entre la fecha del avalio y la fecha de referencia, dejando constancia
de los elementos de juicio que fueran considerados en estos casos.

H1.3.7 Certificacion del avalio:

Valuador:

Institucion Bancaria:

De acuerdo al contenido de la Disposicion Segunda
de la Circular No.de Is Comision Nacional Bancaria,
se de deberin indicar: Nombre completo, firma y
datos relativos a su registro vigente y Ia especialidad
correspondiente y vigencia,

Asimismo, en su caso, deberé anotarse el registro o
registros de otra autoridad.

De acuerdo a lo sefialado en la misma disposicion,
también deberd contener el sello de la Institucion, y
firma de) funcionario autorizado, indicando ¢l puesto
que ocupa y la clave correspondiente.
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Ill.4 GUIA DE AVALUOS DE CONSTRUCCIONESA

NL4.1  Descripcion general del inmueble,

Uso Actual:

Tipo de construccion:

Cilidad y Clasificacion
de la Construccion:

Numero de niveles:

Edad aproximads de
Ia construccion:

Este concepto debera ser llenado amplia y
explicitamente, iniciindose con la descripcion del
terreno para continuar con la informacion relativa al
uso actual de la construccién (casa-habitacion,
edificio de departamentos,viviendas, comercios,
oficinas, bodegas, etc.)

Terminar por describir detalladamente la distribucion
en sus diferentes niveles, indicando el nombre
apropiado de cada una.

Agrupar los diferentes niveles, de acucrdo a los tipos
y cualidades de construccion homogéneos
identificados.

Sefialar si es antigus, moderna o mixta, en sus
distintas calidades observadas.

Indicar el nimero de plantas o niveles de que se
compone ¢l inmueble. Cuando sea ¢l caso, seialar 1a
altura libre de piso a techo,

Cuando se valien unidades aisladas de un edificio,
mencionar el total de niveles del mismo y el o los
correspondientes a la unidad valuada. Ejemplo: Del
edificio, 16; del departamento, 2.

A juicio de! valuador, se mencionaré la edad
aparente o la cronoldgica en base a la fuente
documental presentada, sefialando, en su caso, fecha
de reconstruccion y/o de su remodelacién indicando
si es parcial o total 0 en %.
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Vida util remanente:

Estado de
Conservacion:

Calidad de Proyecto;

Unidades rentables o
susceptibles de
reniarse:

Serd el residuo de la vida util o econdmica total
asignada a cada tipo de inmueble, menos la cdad
aproximada del mismo.

Se podrin hacer las siguientes clasificaciones:
ruinoso, malo, regular, bueno, muy bueno, nuevo,
recientemente remodelado, reconstruido, etc,,
sefialando las deficiencias relevantes tales como,
humedades, salitre, cuarteaduras, fallas
constructivas, asentamientos y otras.

Indicar las cualidades o defectos en base a la
funcionalidad de! inmueble, clasificindolo en:
obsoleto, adecuado a su dépoca, deficiente,
inadecuado, adecuado, funcional, bueno, excelente,
ete.

Mencionar el total de ellos, agrupandolas segun su
uso: Ejemplo:
Total: 8 (2 comercios y 6 departamentos).

111.4.2 Elementos de Ia construccion.

En este capitulo se describirin los conceptos, amplia y explicitamente, en forma
similar a la especificaciones de contruccién sin llegar al detalle de un presupuesto.

Es evidente que la abundancia de datos asentados en estos renglones, deben
justificar plenamente los valores de 18 construccién que se asignen a los diversos
tipos de edificacion apreciados.

A continuacion se refieren algunos conceptos de los rubros que se incluyen en el

formato-guia
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111.4.2.10bra negra o gruesa,

Cimientos:

Estructura:

Muros:

Entrepisos:

Techos:

Azotess:

Bardas:

Se consultaran los planos estructurales y de no
haberlos, se supondrd la cimentacion logica de
acuerdo con el tipo de construccion y la calidad de
terreno en la zona; en caso de duda, se podra indicar
sparentemente.

Se describird el tipo de estructura, mencionando
materiales (muros de carga, trabes y columnas, de
concreto armado o acero, etc.), asi como el sistema
constructivo, dimensiones de claros y alturas,
secciones de trabes y columnas, cuando lo
justifique la magnitud de la construccion,

Material, espesor, refuerzos y si son de carga o
divisorios; se indicard la altura cuando sea distinta
de lo normal y sc dara cuando tenga acabado
aparente.

Se mencionara el material, sistema constructive
(concreto macizo, losa reticualar, pretensada,
aligerada u otra), asi como el tamaiio de sus claros:
pequeiios (hasta 4m.) medianos (4 a 6 m.) y grandes
(méas de 6m.).

Igusl a entrepisos, agregando si son inclinados, a
dos o cuatro aguas.

Se indicard si estin impermeabilizadas, enladrilladas
0 mixtaa,

En este renglon, se informard sobre los pretiles,
indicando materisl,  seccién y altura,

Material, espesor, altura y si tiene acabados
aparentes, aplanados y pinturas; remates cuando
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sean significativos en valor, asi como si son
medianeras, o de uso comun,

11l 4 2. 2.- Revestimientos y acabados interiores.

Aplanados:

Plafones:

Lambrines:

Pisos:

Zoclos:

Se indicard el material y su calidad: yeso a regla y
plomo, a reventdn o al “talschazo”. Tirol planchado
u otro acabado, repellados o aplanados de mezcla a
regla y plomo, a reventon. En su caso sefialar si son
aparentes.

Se indicard el material y su calidad; yeso o mezcla a
regla y nivel, a reventon o al ‘“talochazo”. Falso
plafon de yeso y metal desplegado y si tiene tirol,
Los falsos plafones se describirin por material, y en

- s caso marca y medida, dando la mayor cantidad de

datos que contribuyan a dar la idea de su valor.
Ejemplo: falso plafon “Acoustone”, tipo glaciar, de
0.61 X 0.61 m., con suspension oculta.

En caso de plafones de maders, se indicaré la calidad
de ella y se tratara de describir el diseiio.

También conviene mencionar los locales en que s¢
encuentran; si son plafones especiales o si son
aparentes.

Se indicara material, calidad, colocacion y ubicacion.
Si son de madera, se describirin en carpinteria,
Mencionar altura, zona de ubicacion y calidad de
ellos.

Se indicard material, calidad, colocacién, medida y
ubicacion (no se describiran en este concepto las
alfoinbras ni los pisos de madera).

En su caso, mencionar zoclos indicando el material,
medida y calidad.
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Escaleras:

Recubrimientos
especiales:

Ill. 4.2.3 Carpinteria

Puertas:

Guardarropas;

Lambrines o
Plafones:

Se indicard ¢l material, sistema constructivo y uso
(principal, de servicio o de uso comun). Cuando sea
necesario se describird el baranda! y el pasamanos y
cuando hays deficiencias de diselo o de
construccion, se deben mencionar. Agregar si son
interiores o exteriores, '

Se indicara el tipo y de ser posible 1a calidad. En el
caso de bamiz o laca en carpinteria se hard incapié
en Ia calidad y cantidad.

Son principalmente las alfombras fijas al piso; de
materiales shulados o plasticos, tapices y telas en
muros o plafones; corchos, micromadera, etc., se
indicara calidad, si es posible marca y ubicacion,

Se indicard la clase y calidad de madera (piso, cedro,
caoba, etc.), espesor del triplay cuando sea posible;
si son de tambor o entableradas; si son de triplay o
de duela. Del marco, se dira su madera y si es de
medio cajén o marce y chambranas o algin disefio
especial. En su espesor de las mismas.

S¢ indicard la clase de madera. Si las puertas son
corredizas o abatibles, si tiene cajones ylo
entrepaiios, si estin forrados en su interior.  Se
mencionarin las slacenss o mucbles de madera,
libreros empotrados y canceles.  Cuando se
justifique sefialar sus dimensiones y ubicacion.

Se indicara el material (triplay o duela), asi como su
calidsd (pino, cedro, ciprés, etc.), ubicacion y
dimensiones.
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Pisos: Se indicard la clase de madera, la medida y de ser
posible el espesor de la duela o parquet, asi como su
ubicacion,

En este capitulo se mencionarian también ventanas,
tapancos, vigas decorativas, etc.

IIL 4.2.4 Instalaciones Hidrdulicas y sanitarias

Muebles de bailo y cocina.

De las redes de alimentacidn, se indicard los materiales, si son aparentes u
ocultas. Del mobiliario se mencionaré su tipo; cantidad de muebles, asi como Su
calidad y color, y de ser posible marca y modelo. En el caso de lavabos con
mueble, se describird éste y se indicard ¢! tipo de cubierta, material, y si se
justifica, su medida; si es marmo), indicar Ia clase, Se indicaré también 12 calidad
de las llaves y de los accesorios de baflo, Se describirin también los canceles en
bafios.

De los muebles de cocina, se mencionard: materiales, calidad, dimensiones. En
su caso sefialar ls marca,

De los calentadores se mencionaré la marca, capacidad y combustible,
Indicar tipo de lavaderos, instalaciones de lavadors, etc.

De los tinacos y tanques elevados, se indicara ¢! material y su capacidad

1L 4.2.5 Instalaciones Eléctricas

Se mencionara si son ocultas o aparentes, entubadas o sin entubar, si son
normales o profusas y el tipo de salidas (de centro, en numeros o spots). Si hay
luz indirecta o plafones luminosos: tipo de limparas cuando son empotradas,
apagadores y contactos, calidad de accesorios y en su caso, informar si hay
corriente trifasica, si como el tipo de tablero y la calidad de unidades de él.
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1L 4.2.6 Puertas y Ventaneria Metdlica:

Se indicara ¢l material y su calidad: Ejemplo; aluminio “Duranodic”, anodizado
color oro o natural; perfiles tubulares y su calibre, cuando sea posible; si es del
tipo estructural y clase de perfiles: ligeros, medianos o pesados. Rejas y
protecciones indicando material y clase (ornamental, sencilla, forjada), etc.

En los casos en que los perfiles, de cualquier material sean especiales, se debe
mencionar y también 1s dimension de los clares.

I 4.2.7 Vidreria
Se indicara el tipo (vidrio sencillo, medio doble, ....cristal flotado, especial,
etc.), y de ser posible, sefialar el espesor.
Se describiran los espejos, bastidores y marcos siempre, que sea relevante. Se
mencionarin en este concepto los domos acrilicos, indicando su tipo y calidad,
asi como las placas de acrilico en ventanas o canceles. Se describirin los

emplomados; s¢ describirin los tragaluces, a base de prismaticos o bloques de
vidrio, indicando medidas.

111 4.2.8 Cerrajeria

Se indicaré la calidad y en su caso la marca o marcas dominantes. Se
mencionarin los cierrapuertas y bisagras hidraulicas.

1L 4.2.9 Fachadas

Mencionar los materisles predominantes, si son aparentes; si hay revestimientos;
en su caso de granito, minnol, cantera, prefabricados, etc,, indicar medidad y
profusion.

Se deben diferenciar los materisles de fachadas principal e interiores, cuando
proceda.
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H1. 4,2.10 Instalaciones especiales, elementos accesorios y obras complementarias

Para los efectos de la correcta interpretacion de estos conceptos, se entiende

por:

Instalaciones
especiales;

Elementos
8CCES0r08:

Aquellas que se consideran indispensables o necesarias para
¢l funcionamiento operacional del inmueble,

- Elevadores y montacargas,

- Escaleras electromecanicas,

- Equipos de aire acondicionado o aire lavado,
- Sistema hidroneumitico.

- Riego por aspersién

- Albercas y chapoteaderos.

- Sistemas de sonido ambiental.

- Calefaccidn,

- Antenas parabolicas.

- Pozos artesianos.

- Sistemasde aspiracion central,

- Bévedas de seguridad.

- Subestacion eléctrica.

- Sistemas de intercomunicacion.

- Paramrayos,

- Equipos contra incendio.

- Equipos de seguridad y circuitos cerrados de T.V.
- Otros.

Son aquellos que se consideran necesarios para el
funcionamiento de un inmueble de uso especializado, que en
si se convierten en elementos caracteristicos del bien
analizado, como:

- Caldera en un hotel y baiios publicos.

- Depésito de combustible en plantas industriales.
- Espuela de ferrocarril en industrias.

- Pantalla en un cinematdgrafo,

- Planta de emergencia en un hospital.

- Butacas en una sala de especticulos.
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Obras complemen-
tarias: Son aquellas que proporcionan amenidades o
beneficios al inmueble, como son!

- Bardas, celosias,

- Rejas.

- Patios y andadores.

- Marquesinas.

- Pérgolas.- Jardines,

- Fuentes, espejos de agua.

- Terrazas y balcones.

- Eventualmente cocinas integrales, cisternas, o
sljibes, equipos de bombeo, gas estacionario.

- Otros,

HI. 4.3 Consideraciones previas al avalio

En este apartado se expresard la justificacion de aplicacion de valores
unitarios,fuentes de consults, investigaciones de mercado o todos aquellos
aspectos relevantes del inmueble o la zona, que en forma alguna incidan en el
valor del bien en estudio,

Asimismo, se indicardn los criterios y procedimientos de valuacion, a saber:

- Método comparativo o de mercado.
- Método flsico o directo,

- Método por rentabilidad o indirecto.
- Método residual

- Otros.

El método fisico o directo es el procedimiento racional mediante el cual se
determina el valor fisico o directo.

El método por rentabilidad o indirecto permite determinar el valor de
capitalizacion a partir de la renta efectiva que produce un inmueble, o bien, en
funcion de la renta estimada o que pudiera producir dicho bien.

El método residual es ¢l procedimiento que permite determinar el valor potencial
de un bien raiz y esta basado en proyectos de desarrollos inmobilisrios, reales o
hipotéticos, acordes con el uso del suelo autorizado, la vocacién del mismo, el
mejor aprovechamiento que pueds obtenerse de ¢l y las condiciones de
financiamiento que prevalezcan a la fecha de analisis,
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1L 4.4 Vslor fisico 6 directo

IIL 4.4.1 Del terreno

Lote tipo o
predominante:

Valor (es) de
calle:

I 4.4.2 De a3 construcciones

Para s valuacion de las

En su caso se adoptara el lote tipo predominante en
la zona o en esa calle, o el que a juicio del valuador
proceds, o el que sefiale la autoridad
correspondiente.

Se asentard el valor o valores unitarios que seran
resultado del analisis provenientes de una
investigacion exhaustiva del mercado inmobiliario,
ponderandolo con los datos estadisticos
comparables.

De las caracteristicas conocidas de los terrenos
investigados, s¢ determinarin los factores que
finalmente conduzcan al valor unitario que serd
aplicado al lote en estudio.

construcciones, y stendiendo a la descripcion y

clasificacion de los diversos tipos observados, se procedera a la determinacion
de los Valores Unitarios de Reposicion Nuevo para cada uno de ellos.

Vilor de reposicién nuevo:

Es el valor presente de las construcciones
considerdndolas como nuevas, con las caracteristicas
que la técnica hubiera introducido dentro de los
modelos considerados equivalentcs.

Este valor considera entonces los costos necesarios

pers sustituir o reponer las construcciones en
condiciones similares, analizadasen base a los
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Valor neto de reposicion:

Demérito depreciacion:

conceptos que integran las partidas de las diferentes
calidades de prototipos, mismos que deberan
actualizarse periodicamente, segin las variaciones en
el tiempo que experimenten los costos de materiales
y mano de obra,

En este apartado conviene definir también el
concepto de Valor de Repreduccion Nuevo, que a
diferencia del anterior, este considera los costos
necesarios para reproducir una construccion idéntica
a la original, es decir, respetando las casacteristicas y
técnicas que se hubieran utilizado en la fecha de su
edificacion,

Este valor seré Ia diferencia que resulta de restarle al
Valor de Reposicion Nuevo, el demérito
correspondiente.

Es Is pérdida de valor ocasionads por la
depreciacion acumulads, originada ésts por el
deterioro fisico asi como por obsolescenciss
funcionales y/o econdmicas, segun el caso.

Para los efectos de la determinacion del Indice
Fisico o Directo, se recomienda considerar
unicamente la depreciacion por deterioro fisico
debido a:

- Edad.
- Estado de Conservacion

La determinacion de estos conceptos, se hard en
base a los métodos que la prictica hs considerado
como aceptables (Linea Recta, Ross,Ross-Heidecke,
y otras),

Fisico o Directo, incluyendo al terreno.

En los casos que proceda la aplicacion de factores
de demérito o depreciscion por obsolescencias
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funcionales y/o econémicas (inadecuacion, cambios
de estilo 0 moda, etc.), éstos afectardn al Indice.

1L 4.5 Valor de capitalizacidn de rentas
Para la determinacion del indice de capitalizacién de rentas se tomarin en cuenta
los siguientes conceptos:
a) Renta real o efectiva;
Es la que esté produciendo el inmueble a la fecha del avalio,

b) Renta estimada de mercado:

Es la que resulta de la investigacion y/o comparacion de inmuebles arrendados
similares en un mercado activo de arrendamientos.

Las rentas estimadas de mercado serin el resultado de aplicar Ias rentas unitarias
investigadas en la zona a los diferentes tipos de edificacion apreciados.Las
rentabilidades de edificios de oficinas, departamentos, comercios y bodegas
deberin considerar dreas netas rentables, es decir, descontando vestibulos,
pasillos generales, sanitarios comunes, cubo de elevadores, etc.

L. 4.5.1 Métodos

La determinacion del Indice de Capitalizacién de Rentas plantea en la actualidad
diversos procedimientos, que se expresan a continuacion;

11, 4.5.1.1 Método Tradicional:

Establece que el indice de capitalizacion de un bien raiz, resulta de considerar
ios ingresos netos anuales que produce o pueden producir un inmueble y
seleccionar una tasa de capitalizacion acorde con el mismo, que haga rentable
el mercado de inmuebles de productos.
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La expresion matemitica aplicable es,

INDICEDE | Ingreso o Renta Nets Anual
CAPITALIZACION = Tasa de Capitalizacion
0 bien:
Rna
e
ic
en donde:
Ie = Indice de capitalizacion,
Rna = Ingreso o renta neta anual.
tc = Tasa de capitalizacion
Deducciones:

Las deducciones que se consideran en este capitulo, serin por los siguientes

conceptos;

- Porcentaje de desocupacion (vacios).

- Impuesto Predial.

- Derechos por servicios de agua.

- Gastos generales (administracion, limpieza, vigilancia, etc.)

- Gastos de conservacion y mantenimiento,

-Consumo de encrgia eléctrica comin (la correspondiente
aclevadores, iluminacion artificial de pasillos, vestibulos,
escaleras, etc.)

- Impuesto sobre Ia renta.

- Seguros,

« Otros.

1. 4.5.1.2 Otros métodos

Actualmente se han venido aplicando otros procedimientos que, basados en el
mismo principio de capitalizacion de reatas proponen:

59



e ntrs i e

a).- Determinar la rentabilidad de activos fijos considerando
el efecto inflacionario, la situacion legal relativa al tipo
de contrato de arrendamiento, la depreciacion anual de
1as construcciones y otros impuestos.

La tasa de capitalizacion que se aplica, es la
cormrespondiente a una inversion la cual debera estar en
funcidn de! riesgo de dicha inversién y referida a las
tasas de rendimiento que imperan en el mercado de
capitales en el dmbito uacional o intemacional,

b).-Considera rentas brutas anuales y tasas aplicables a
condiciones no inflacionarias y de bajo riesgo.

IIL 4. 6.- Resumen
VALOR FISICO O DIRECTO s
VALOR DE CAPITALIZACION DE RENTA s
VALOR DE MERCADO: $

1. 4. 7.-Consideraciones previas a Ia conclusion

En este capitulo se analizaran los indices obtenidos en el estudio, en funcion del
tipo de inmueble, factores de comercializacion aplicable al caso, denierito por
obsolencias funcionales y/o economicas, que afecten el bien en su conjunto,
razonando estos resultados para concluir el valor comercial,
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IV .- AVALUO ECONOMICO

Principios:

Generalmente las desiciones relativas a inmuebles giran en relacion a
los valores del mismo y en su recuperacion a futuro. En esta parte se
analizarin algunos conceptos relativos a diversos factores, que puedan
ser usados como guia de valuacion inmobilisria. A continuacion se
mencionaran algunos de los conceptos fundamentales que son los
principios de valuacion:

a) La recuperacion en el factor fandamental en la vida
econdmica,

b) Como en otras areas de la administracion de negocios,
en el campo de los bienes raices se pone especial interés
8 Ia recuperacion o ingreso que va a producir la
propiedad, pero en éste campo en especial, se toma en
cuenta Ia localizacion del ingreso, debido s que la
propiedad es un punto unico en la superficie de la tierra,

c) Las decisiones sobre bienes raices se convierten en la
larga en una reflexion sobre los factores relativos al
ingreso, o al potencial de produccion de ingreso, en un
sitio determinado.

d) La produccion potencial de ingreso debe ser
tepresentada por el método de descuento de fondo,
asimismo el valor de una propiedad puede ser basado en
el valor presente de tales recuperaciones a futuro.

e) Las estimaciones del valor de los ingresos a futuro
pueden estar basadas en el andlisis de;

1) Tendencias economica nacionales e internacionales.

2) El panorama para ciertas industriss especificas.



3) Las condiciones econdmicas regionales y locales.

4) Los mercados para los diferentes tipos de bienes raices y
los costos de produccion de los servicios de tales
propiedades.

5) El panorama a futuro para los vecindarios sobre los
cuales esta la propiedad.

6) Las caracteristicas dan valor propias de la propiedad.

Aungue si bien es dificil en el campo de bienes mices tiene una
seguridad de un valor acorde al mercado, frecuentemente es necesario
hacer. estimaciones de tal valor. Dichas estimaciones o valuaciones
juegan un importante papel en la toma de decisiones, ya sea para
comprar, vender, financiar, construir, etc. Como se apreciara mas
adelante las valuaciones pueden ser tomadas para una variedad de
propositos; asi por ejemplo: JEn cuanto se podré vender tal propiedad
ripidamente? ;Cual seria su valor para propdsitos de préstamo, para la
cobertura de un seguro o su valor en términos catastrales?, ;Para
efectos de impuestos?, o bien su valor a futuro. En fin una serie de
situaciones que afectan o que intervienen en la forma de valuar tal
propiedad.

El ingreso potencial.

Como se ha dicho anteriormente es conveniente pensar sobre la
posibilidad o capacidad de una propiedad de conducir ingresos, y los
factores que puedan aumentar o disminuir tal ingreso, en uns
localizacion determinada.

En algunos casos los ingresos pueden ser estimados o recibidos en
virtud del uso por parte del propictario de tal bien raiz, o bien el
ingreso que representa el uso de los servicios de una propiedad.

En otros casos el ingreso esta representado en forma de recursos
monetarios asi por ejemplo un terrateniente recolecta rentas, un
inversionista recolecta dividendos o bien, el acredor hipotecario recibe
intereses sobre la hipoteca.
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Como ys se ha dicho el ingreso proveniente de un bien raiz es
producido en determinado luger y gencralmente le ingreso producido
por las propiedades es on un periodo largo de tiempo. “El valor
presente de los ingresos praducidos a futuro en un lugsr determinado
puede considerarse como la mis definicion del valor de un bien raiz”.

Desde el punto de vista anterior el ingreso es de importancia primaria y
¢l valor es una consideracion secundaria. Este concepto serd tomado
como el principio basico do la valuacién de un bién raiz seri el factor
predominante en ¢l andlisis de bienes raices cuando se trate de
decisiones relativas a  desarrollar, mercadeo, inversion uso, a
administracion y financiamiento,

La importancia del ingreso producido en un sitio determinado y el
hecho de que éste es producido por largos periodos de tiempo lo
explica el Sr. Babcock cuando dice; “ Una de las caracteristicas de la

.esperanza de ganancia, o de ganancia & futuro ¢s una propiedad puede

ser comprada por una suma “X” en este momento, y que el precio de
tal compra, requiere un ingreso fituro que sea proporcional al monto,
caracteristicas y certeza de la ganancia esperada.

Es conveniente hacer notar que algunos bienes raices puede no tener
ung vids econdmica muy larga. en este caso podri ser mas conveniente
considesar los ingresos futuros como la amortizacion de un capital a
una tasa dads.

Factores que sfectan el ingroso potencisl.

Como se a visto en forma somera hay algunos factores que intervienen
en la produccion potencisl de ingresos de una propiedad, derivados
éstos de la propiedad en si, en términos de caracteristica fisica y de los
derechos que tal propiedad representa,

S¢ bha dicho también que en slgunos casos las obligaciones
contractusles pueden afectar serismente la capacidad de produccion de
ingreso de una  propiedad. asi mismo, se han considerado
caracteristicamente de la tierra, las construcciones y otras mejoras gue
puedan afectar la posibilidad de produccion de ingresos. Se ha
considerado también el mejor uso de la tierra en contraste con su
sobreaprovechamiento o subaprovecbamiento, la calidad, el tipo de
edificio con relacion a la tierra, su funcionalidad, etc. Afectando
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también tal ingreso las politicas gubemamentales y las tendencias
econdmicas generales,

De una manera esquemdtica se relaciona , a continuacion, los
principales factores que pueden afectar el ingreso potencial de una
determinada propiedad.

1.-Con relacion a al tierra:

#) Localizacién

b) Tamafio y medidas del lote

¢) Topografia

d) Condiciones de suelo y subsuelo

¢) Disponibilidad de servicios y tipo de éstos

3.- Diversos;
8) Tipo de propiedad raiz

b) Calidad dentro de su tipo
¢) Calidad dentro de su tipo con respecto al mercado

IV, 1.- Principios basicos sobre valuacién de inmuyebles.

Los principios relativos respecto a la utilizacion de la tierra estin
fundamentaimente ligados a cuestiones econémicas como lo son los
mercados, la oferta, Ia demanda, etc. La valuacion de bienes raices
incluye tanto el fisico del inmueble como los derechos intangibles
derivados del mismo.

Los principios fundamentales son:

“Principios de oferts y demanda.- La demanda paras un bien economico
estd limitado por los ingresos, los precios y los gustos . La posibilidad
de los demandantes tengan para satisfacer sus necesidades, es una
forma de sumentar los ingresos o de disminuir los precios. La oferta se
integra por la disponibilidad de mercancias. Esto es aplicable a lotes
vacios o a cosas unifamiliares, de igual manera que otras mercanciss.

Principio de cambio.-Nsds permanece estitico, el futuro mis que el
pasado es de importancis primarie en la estacion del valor, El valuador
debe ser sensitivo a los indicadores de cambio y debe observar el
desarrollo del vecindario y definir la fase de su vida ciclica.

Toda existecia esté caracterizada por tres estados o fases;
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1.- Integracion
2.- Equilibrio
3.- Desintegracion

Principio de la Regresién.- El principio de la regresion establece que
entre dos propicdades diferentes, el valor de la mejor puede ser
afectado adversamente por la presencia de una propiedad de menor
valor puede ver incrementado su precio debido a la proximidad de
propiedsdes de mayor valor,

Principios de la Substitucién.- Este principio sosticne que el méximo
valor de la propiedad tiende a scr tanto en relacion al costo de
adquisicion o substitucién de una propiedad de igual utilidad,
durabilidad y caracteristicas. Dice también, que el costo de
construccion no cuenta con la subtitucion por tanto no se justificaria
pagar mis por una propiedad, que el monte por el cual se puede
obtener una propiedad de iguales caracteristicas.

Principio del Mayor uso Productivo.- El mayor uso productivo de una
propiedad dada es al uso, al cual, Is propiedad es adaptada y de esta
manera habré una demanda idoniea en futuro razonablemente cercano y
que por el uso de sus servicios se obtenga el mayor rendimiento, ya sea
en términos de dinero o en términos de uso. El presente destino puede
no ser el mejor uso,

Principios de Balance.- El valor se crea y s¢ mantiene cuando hay
equilibrio, tanto en Ia calidad como en la localizacion de los diferentes
tipos de bienes raices.

La pérdida en los calores resultara si hay menos servicios de los que el
vecindario necesita o mas sevicios de los que el vecindario puede
soportar. Una ruptura del equilibrio tiende a destruir valores.

Principio de Incremento y Decremento de la Retribucion.- El valor de
una propiedad esté gobernado por el balance de los cuatro factores de
la produccion. Estos factores son:

1.- Trabajo

2.- Organizacién
3.- Capital

4.- Tiem

El trabajo es el primer factor que debe ser retribuido, los gastos de
operacién deben ser pagados después. El remanente del ingreso bruto
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va a satisfacer el capital y la tierra. Incrementan los montos destinados
a los factores de la produccion se incrementa el valor, Hasta un punto
determinado a partir del cual, ¢l aumento en los montos destinados a
los factores no logra incrementar el valor, proporcionales a la mversidn.

Principio de Contribucion.- El principio de la contribucion es el
principio del incremento y decremento de recuperaciones aplicada a
una parte o varias partes de una propicdad. Este principio afirma que el
valor de un factor individual en la produccion, depende en tanto
contribuye al valor total con su presencia, o bien, que tanto baja de
valor la propiedad con su susencia. Una aplicacién de este principio es
la valuacion de lotes con varios fondos. El valuador debe estimar el
valor del lote tomando en cuenta la profundidad que éste tenga en
relacion a los lotes tipo en el drea.

Principio de la Competencia.- Un exceso en las utilidades airae
competencia y la competencia frecuentemente destruye las utilidades.
El exceso de utilidades asi considerado por el valuador, es el monto
remanente después de satisfacer a los cuatro agentes de la produccion.

Principio de Cordinacién.- A fin de llegar a su maximo valor, 1a tierra
debe ser utilizads de tal forma que sean sus mejoras o construcciones
acordes a las del vecindario en que se encuentra. las residencias en una
drea determinada deben ser similares en tanto, edad, condicion y estilo;
y la familias que las habitan, de condiciones economicas y sociales
similares.

Principio de Ia Anticipacion.- Ef valor es tomando en atencion a los
beneficios futuros de la propiedad, esto es, el valuador deberi conocer
que ha ocurrido en el pasado y qué ocurrira en el futuro y cuales son las
recuperaciones posibles de obtener, Debe tener en cuenta los ingresos
pasados, ¢l estatus de desarrollo o decadencia de la ciudad y del
vecindario; y los precios a los cuales estin siendo vendidas o rentadas
propiedades similares.

Valor y precio

Para la comunidad como un todo, el valor es una medida de
comparacion para diferentes cosas, incluyendo los bienes y raices. El
valor de una propiedad depende fundamentalmente de qué tanto de
otros bienes o servicios se puedan obtener o cambiar de una propiedad
o de los servicios qué esta presenta. En la practica la relativa
importancia de los bienes raices se reflejan en los precios, los cuales son
valores expresados en términos monetarios. Debido a que el mercado
de bienes raices no esta altamente organizado los precios pagados
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pueden no coincidir con sus valores; sin embargo, precio y valor
tienden a ser identicos bajo condiciones de perfeccion, o cerca de ia
perfeccion.

Valor y costo

Tratindose de bienes raices los costos de nuevos desarrollos son
usualmente de primera importancia, Los costos deben ser considerados
desde la adquisicion de un lote y las mejoras que necesita a fin de
dejarlo en condiciones de ser utilizado para una contruccion.

Depreciacion y obsolescencia

Las construcciones y sus accesorios tienden a quedar fuers de uso
através del tiempo. esto generalmente tiene lugar graduslmente. La
pérdida de valor no solo es ¢l resultado del uso y destruccién, sino
también consecuencia de la presencia de mejores contrucciones con
mejor equipo. La primers situacion v !a segunds obsolecencia.
Fisicamente un edifico puede tener una exelente condicion pero esta
pierde valor si otro edificio, presenta la misma funcion mis eficiente o
mas atractivamente.

IV. 2.-SISTEMA DE VALUACION

IV, 2. 1.-Método de Valuacion.

Los principales métos de valuacion de bienes y raices son;

a) ‘Capitalizacion estimada de los mgresos futuros, conocido
como ¢l método del ingreso.

b) Determinacion del costo de subtitucion, conocido como el
método del costo.

¢) Comparacion de propiedades en precios, rentas y otros datos
aprovechables del mercado, conocido como método del
mercado”.

Tres de los principsles factores que determinarin la seleccion del
método que se usa pars cada caso especifico; asi, si el valuador utiliza
¢l método del ingreso, el método del mercado o el método del costo
dependeré de tres factores, a saber:

a) El propdsito de 1s valuacion
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b) El tipo de ingreso producido por la propiedad, o bien que se
presuma que va a producir tal propiedad.

¢) El tipo de datos con que cuenta,
En algunos casos ¢l problema de valuacion es presentado de manera tal
que requiere el uso de un método especifico, Asi por ejemplo, si se
requiere un avahio para determinar un precio de “Venta ripida”, el
valuador se vera precisado a usar el método del mercado,

Babcock dice que existen dos tipos de rendimiento que deben
considerarse:

a) El rendimiento en dinero

b) Los rendimientos resultantes del uso de una propiedad por el
propietario.

IV. 3-METODO DEL INGRESO.

La capitalizacion de ingresos futuros requicre la estimacion de ingreso,
gastos y la estimacion de los ingresos netos, sin considerar
depreciacion, y la capitalizacion de tales ingresos a una tasa apropiada.

Son tres los principales pasos que usualmente son llevados a cabo por
los valuadores en este método.

1° El ingreso total es estimado, tomando come un ingreso posible al
100% de ocupacion del edificio y deduciendo vacios.

2° La estimacion de los gastos de operacion, inclulye los gastos
relativos al mantenimiento y reposicion de equipo, moviliario, etc.

3° La capitalizacion de ingreso neto resultante de 1a deduccién de los
gastos de operacion, del ingreso calculado por medio de la
aplicacion de una tasa apropiada.

Estimacion de ingresos.- La estimacion de ingresos estd basada sobre
los datos que se tenga sobre lo que la propiedad a producido o puede
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producir, tomando en consideracion propiedades similares y
posibilidades de futuros desarrollos. Las rentas anteriores solamente
pueden servir de base si se considera que el futuro serd igual que el
pasado, con respecto a la propiedad; por lo tanto, el valuador debe
considerar las tendencias economicas generales, las reglamentaciones
locales, las tendencias del mercado local, etc,. Uno de los principales
errores en s estimacion de ingresos futuros consiste en suponer
periodos de bonanza en el futuro, El valuador debe considerar también
los efectos de la competencia en el mercado. En muchos casos, la
valuacion debe hacerse con valores correspondientes al momento en
que la propiedad esta terminada, en estos casos, la capitalizacion
deberd hacerse tomando como “fecha base”, la fecha de terminacion del
edificio.

Gastos de operacion.-En terminos de valuacion, los gastos se definen
como; “Todas las salidas de caja que origina la propiedad y ha
operacion de la misma durante el resto de su vida econémica, excepto
aquellos gastos originados por un préstamo hipotecario”, No, se
incluye en ello, los vacios y las depreciacion u obsolesencia, Los gastos
de operacién generslmente incluyen electricidad , agua, impuestos,
publicidad, mantenimiento, etc. Los impuestos personales del
propietario y los pagos por una hipoteca no construyen gastos de
operacion.

Caopitalizacion.- El problema de la capitalizacién gira al rededor de los
factores tiempo y taza. El factor tiempo se refiere a la duracion del
inmucble, esto es a su vida econdmica, la duracién del proyecto desde
su iniciacion hasta su realizacion total o bien a la duracion de una
concesion especifica. Se refiere a los movimientos de ingresos y gastos.
Existe una tendencia de los valuadores a capitalizar a perpetuidad, esto
es, de suponer unos ingresos a futuro, estimando los ingresos a del
periodo siguiente sl tomado como base y capitalizando esos ingresos
netos a una tasa de terminada. Supongase que una propicdad producira
$50 000.00 por aiio de ingresos netos; si este ingreso se capitaliza al
10%, el valor resultante de Is propiedad sera de $500 000.00, lo que
represents un capitalde  $500 00,00 al 10% de interés anual.

Aunque este dato es indicativo, el tiempo a considerar debe ser el de Ia
vida econémica real de la propiedad, ya que al final de su vida
econbmica unicamente podri ser recuperado el valor del terreno.

Aun los terrenos tienden a incrementar su valor, el valor presente del
precio de venta que a futuro pudiera tener el terreno, dificilmente puede
ser igual al valor total de la construccion y terreno al momento de su
valuacion. Debido a lo anterior, se¢ considera mis conveniente el
capitalizar los ingresos netos que durante su vida economica puede
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tener ¢l innmeble, considerando estos ingresos como el valor presente
de dicha propiedad, o dicho en otra forma, considerar los ingresos
netos como la amortizacién de un capital a una tasa dads durante su
vids econémica. Un factor a considerar en este momento es la inflacion,

Factor tasa.-A este respecto debe considerarse la teoria de que un
capital no debe ser impruductive, sino que debe estar produciendo
siempre, por tanto, la tasa que dicho dinero esta produciendo
actualmente. Asi por- ejemplo si el capital de una empresa estd
produciendo un 10 u 11% anual, la tasa usada pars capitalizar las
recuperaciones netss que dicha empress podria tener al adquirir un
inmueble, deberd hacerse precisamente a esa tasa. Sin embargo, existen
problemas de valuacion que no son relativos a uns empresa, cuyo
capital produce una tasa determinada. Un factor a considera en este
momento es la inflacion.

IV.4.-METODO DEL MERCADO.

El proceso de estimacion de valor por este método, incluye los
siguientes cuatro pasos fundamentales :

1° Anilisis de | propiedad, considerando su uso y sus usos potenciales,
caracteristicas de la tierra, caracteristicas de su estructura o de sus
potencigles nuevas estructuras, factores de localizacion tendencia del
mercado, reglamenteciones y restricciones que afectan o puedan afectar
ls propiedad. E! detalle con el que puede ser hecho estos anilisis estard
en razdn del tipo de propiedad y el proposito de la valuacion se usan
formas impresas pars la recoleccion de datos.

2° Muestreo de propiedad con caracteristicas similares a Is que se esté
valuando. El valuador debe agenciarse informacion confiable s cerca de
tales propiedades, genemlmente éstas son seleccionadas con base en
precios de comprs y de venta en ¢l mercado; asi mismo se investiga la
oferta de ventas, Is oferta de compra y la oferta de rentas. Los datos
deben ser lo mis reciente posible,

3° Anilisis cuidadoso de la informacién obtenida. El valuador debe
tomar en cuenta los datos, la fuente de los mismos y su confisbilidad,
¢ésto s, cuidar al maximo grado posible de confisbilidad, ys que los
datos obtenidos pueden no ser representativos de la propiedades
similares. El valuador debera analizar también las condiciones generales
del mercado, las formas de venta y los financiamientos. Es conveniente
hacer notar la importancis de la forma en la que se vende o se compra,
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ys que sctualmente la venta masiva de bienes raices destinados a
habitacioa, se realiza con facilidades financieras muy especiales, lo que
di lugar a que “clasticidad demanda-precio” esté no en razén del precio
en si, sino en las facilidades con las que se paga dicho precio.

4° Comparacion de los datos obtenidos con el sujeto de Ia valuacion.
Eda comparacién puede hacerse tomando los datos obteaidos, en
relacion con la propiedad, o bien, parte de la informacién con la
propicdad en cuestion o reducirlos, que s lo mis comun, a unidades
similares, ésto ¢s a metros cuadrados o metros cibicos de espacio.
Generalmente las comparaciones se hacen en razon de los factores
fisicos, de localizacién, de mercado, econdomico y gubemamentales.

A continuacion se presenta una lista de los factores que se considerin
mas importantes.

Los factores fisicos incluyen:

a) Ubicacion accesibilidad.

b) Tamailo y medida del lote.

c) Tamaifio, eatilo y funcionalidad de! proyecto o del edificio.

d) Condicion en la que se encuentra la construccion.

¢) Materisles de construccidn.

f) Numero de departamentos, cuartos, oficinas, etc.

g) Equipo coo que cuenta el edificio, como calefaccién, aire
acoadicionado, hidroneumitico, etc.

b) Vida econémica del edificio.

Los factores de localizacion comprenden:

a) Imégen del vecindario en el que esté ubicado.

b) Las preferencias del publico hacia ese vecindario, como lugar para
vivir, psra ncgociar, eic.

¢) La presencia o ausencia d¢ coastrucciones o destinos de la tierra,
que sean no armdnicos con el vecindario.

d) El futuro ecosdémico de Is ciudad o de la region.

Los factores de mercado incluyen:
a) Precio de venta.

b) Rentabilidad.
c) Facilidad o dificultad de financiamiento.
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d) Volumen de transacciones,

¢) Preferencia por varios tipos de propiedades.
f) Costo de construccion.

g) Tendencia del mercado hacia los cambios.

Por lo que se refiere a los factores econémicos ésto son:

a) Gananciss,

b) Gastos de operacion.

¢) Posicion de la propiedad dentro de la competencia,
d) Algunas condiciones especiales.

Las reglamentaciones y aspectos gubernamentales se refieren a:

a) Impuestos.

b) Zonificaciones y reglamentacion de contruccion.

¢) Restricciones,

d) Reglamentacion de trancito.

¢) Marco urbano y servicos municipales como los son; calles, escuelas,
servicios que presta el municipio.

IV. 8- METODO DE COSTO

E! método del costo de reposicion, requiere de la definicion de lo que
ea el costo, Muchos términos son usados con referencia al costo,
como costo actual, costo histérico, costo original y costo de
reposicion, por lo que se explicard brevemente cads uno de éstos a
continuacion;

Costo actual - Se considera como costo actusl el monto que
actualmente se paga por la adquisicion de una propiedad o de un
desarrollo. De esta manera una propiedad puede tener diferentes costos
actuales bajo diferentes condiciones.

Costo original.-Este término se refiere al costo original que dicha
construccion tuvo. haciendo abstraccién de los precios futures que
pudiers haber tenido dicha propiedad; sin embargo presenta algunos
problemas, como por ejemplo: ;Debe incluirse en el costo original las
utilidades del constructor?, ¢ Debe incluirse otros cargos?, etc. También
se presents el problema en la prictica contable, ya que 1a contabitidad
tiende a identificar como costo original, el costo de adquisiciones para
el propietario ultimo.
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Cowto historico,- Este término es usado también para designar el costo
original, pero también para considerar algunos castos que se hubieren
hecho previamente a In edificacion de tal propiedad, o bien » Is
adquisicion original de la tierra.

Debido a lo anterior, es necesario usar un término’ diferente o bien
definido clarsmente lo que para el propésito de valuacion sera el costo,
Asl algunos valuadores han usado el término “costo” como la
estipulacién del costo de reposicion, menos Ia depreciacion, esto es,
“‘valor neto de reposicion”

Cabe hacer notar que para hacer uso del método de costo es necesario
partir del principio de Ia situacion; esto es, que si la propiedad no puede
ser sustituida por una similar, el uso de este método se haria imposible.
para utilizar este método lo més comun es considerar los precios de
mercado de construccion y al suma que resulte de estimar la realizacion
de una construccion similar, apliquele un castigo por la depreciacion
que ha acumulado el inmueble sujeto de tal valuacion.

3



RN

V.-PERSPECTIVAS VALUATORIAS ANTE EL T.L.C.

V.1 PRINCIPIOS DE LA PRACTICA VALUATORIA Y
CODIGO DE ETICA.
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V.1.1.1 Compoaicién de los Miembros de Ia Sociedad Norteamericana de Valuadores

V.1.1.2

1

2)

3)

s)

b)

¢)

9

La Sociedad Norteamericana de Valuadores es una organizacion
profesional de individuos (personas fisicas). Cada uno de sus miembros
que haya demostrado, a satisfaccion de la Sociedad, estar calificado para
valuar uno o mis de las propiedades, merece ¢l derecho de usar la
designacion de Miembro de Ia Sociedad Norteamericana de Valuadores.
Los miembros y los Miembros Senior pueden usar las designaciones
autorizadas por la Junta de Gobemadores.

Definicion de “Prictica Valuatoria” y “Propiedad”

El término Prictica Valuatoria, tal como es definido por Ia Sociedad, se
aplica a cualquiera de lsa cuatro siguientes operaciones ejecutadas,
individuaimente o combinadas entre &, dentro de una estructura de
principios generales de procedimientos técnicos y conducta personal:

Determinacion del valor de una propiedad (el verbo transitivo determinar
quiere decir: llegar a una conclusién sobre..., sobre...., como resultado de
una investigacion, raciocinio, etc.”).

Prondstico de las utilidades que produciré 1a propiedad.

Estimado del costo de,

Produccion de una propiead nueva (producir significa: “crear algo por un
conjunto de eclementos, fabricacion, construccion, manufacturs, o

crecimiento natural de cosas vivas”).

Reposicion de una propiedad existente por compra o produccion de una
propiedad equivalente.

Reproduccion de una propiedad existente por compra o produccion de una
propiedad idéntica.

Determinacion de los elementos no monetarios o de las caracteristicas que

contribuyen sl valor de una propiedad. Emitir juicios sobre su edad, vida,
remanente, condicion, calidad, o autenticidad de la propiedad fisica, las
smenidades, estimado de los volimenes de un recurso natural, aumentos
incremento de poblacion, natursleza del mercado, tasa de absorcién, etc.
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En una valuacion y en un pronéstico de potencial de utilidades, la palabra
propiedad se¢ emplea para describir el derecho a gozar los futuros
beneficios que producird la entidad de la cual se es propietario 0 que se
posee en forma exclusiva. La entidad puede ser tangible y/o intangible.

En un estimado de costos la palabra propiedad se emplea para describir “Is entidad
de la que se es propietario”, sin considerar los derechos involucrados.

V.L.L3

Finalidad de Promulgar estos Principios para la Practica Valuatoria y
Cédigo de Etica,

Los Principios para lal Prictica Valuatoria y Céodigo de Etica de la Sociedad
Norteamericana de Valuadores han sido promulgados para:

1.3.1

1.3.2

1,3.3

1.3.4

1.3.5

Informar a los que usan los servicios que proporcionan los valuadores
sobre lo que, constituye una prictica valuatoria competente y ética en
opinion de la Sociedad.

Servir como guia a sus propios miembros para lobrar la excelencia en la
practica valuatoria y el acatamiento de las normas éticas;

Ayudar a cumplir con los propaositos de 1a Sociedad, los cuales incluyen;

a) Fomentar el conocimiento del piiblico sobre Ia valuacion.

b) Mejorar y desarrollar las técnicas valustorias,

c) Estimular la integridad en las pricticas de los valuadores
profesionales,

d) Establecer criterios sobre lo que debe ser un desempefio sano, para
uso de aquellos que den empleo a valuadores.

¢) Vigilar de la conducta y la prictica en forma ética por parte de sus
miembros;

Proporcionar medios adicionales a los que s¢ emplean para examinar a los
individuos que solicitan su admision a los grados de Miembro y Miembro
Senior de la Sociedad, pars juzger su capacitacion, competencia y
comprension de los principios éticos.

Compendiar aquellas practicas valuatorias que por experiencia se han
identificado como efectivas para proteger los intereses del publico.
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V.12,

V.21

V.1.2.2

OBJETIVOS DEL TRABAJO DE VALUACION
Distintas finalidades del Trabajo de Valuacién

Un avalilo se efectita para uno o varios propdsitos, como son; determinar
¢l valor de una propiedad; estimar el costo de producir, adquirir,
remodelar, o completar una propiedad; estimar ¢l monto de los dafios
debidos a un siniestro; y pronosticar el potencial de utilidades de una
propiedad. En ciertos casos, el trabajo de valuacion puede tener fines
adicionales, tales como: La presentacion de alternativas y sus
consecuencias scgun las acciones que efectiie el cliente y la formulacion de
conclusiones y recomendaciones,

Caricter Objetivo de los Resultados de un Avalio

El Propasito principal de un avalio monetario es determinar una expresion
numérica, ya sea dentro de un rango o a su mas probable magnitud, de una
cantidad monetaria que prepresente un valor, de una cantidad monetaria
que muestre un costo estimado, o del monto en efectivo de un estimado
que refleje el potencial de utilidades. Este resultado numérico debe ser
objetivo y no debe estar supeditado a los descos, esperanzas, o necesidades
del cliente que contrata al valuador para efectuar el trabajo. El monto de
esta cifra debe ser tan independiente de los deseos de alquien en particular,
como lo seria la medicion que un fisico pueda hacer del punto de fusion del
plomo, o la declaracion de utilidades que haga el contador de una empresa.
Todos los principios de ética de la valuacion se derivan de este hecho
primordial,

V.1.3. PRINCIPALES DEBERES Y RESPONSABILIDADES DEL VALUADOR

V.1.3.1

En cada caso, el deber y la responsabilidad del valuador, es de naturaleza
doble,

Obligacion de) Valuador para Determinar y Describir el Valor o
Estimado de Costo que resulte Adecuado en Cada Caso.

En primer lugar, dado que hay varias clases de valor y varias indoles de
estimados de costo, cada una de las cusles es un resultado legitimo para
una determinada clase de avalilo, es obligacion del valuador identificar cual
de éstas es 1a adecuada para cada caso en particular. Al cumplir con esta
obligacion, el valuador puede tomar en cuenta las instrucciones del cliente
y/o puede obtener asesoria de otro prefesional, pero finalmente la seleccion
de la clase apropiada de valor o de estimado de costo es su propia
responsabilidad. Asi mismo es su obligacion, & este rcspecto, explicar y
describir lo que significa ese valor o estimado de costo que €l ha
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determinado, a fin de evitar una interpretacion equivocada y prevenir que
sea mal utilizado, casual o deliberadamente. Por ejemplo, un trabajo de
avalio en el que se pide una determinacion del costo de reemplazo de un
inventario de mercancia para propositos de seguro, no estaria bien
realizado si se da e | valor de mercado al menudeo; y un trabajo en el que
se pida la determinacion del valor justo de mercado de un deificio de
oficinas, si la construccidon no esta bien realizado se da el costo de
reposicion menos depreciacion.

Obligacién del Valuador de Determinar los Resultados Numéricos con
¢l Grado de Precision que Necesiten los Objetivos del Avalio,

En segundo lugar, es obligacion del valuador determinsr los resultados
numeéricos apropiados y aplicables con un alto grado de precision, tal como
lo requieran los objetivos especificos del avalio,

Obligacién del Valuador de Evitar dar un Resultado Falso

Es obvio que el valuador tiene la obligacion expresa de evitar el dar una
cifra falsa como resultado de su trabajo, El resultado numérico de un
avahio podria ser falso por alguna de las siguientes dos razones: a) por ser
un estimado impreciso. aunque se trate de la clase apropiada de valor o de
estimade de costo, 6, b) cuando aln siendo numéricamente preciso, se
trate de una clase impropia de valor o de estimado de costo

Obligacién del Valuador de Ser competente y de Practicar en Forma
tica.

A fin de cumplir con sus responsabilidades, el valvador debe ser
competente en su ramo. Esta competencia la obtiene por medio de
educacion, capacitacion, estudio, prictica y experiencia. También debe
reconocer, comprender y acatar los principios éticos que estan entrelazados
y forman parte escencial de la verdadera prictica profesional.

Caricter Profesional de la Prictica Valuatoria

Los miembros de la Sociedad realizan una actividad profesional. Una
profesion csta fundamentada en un conjunto organizado de conocimientos
especificos que no posee un lego. La profesion de valuar es de tal caracter
gue se reguicre un alto grado de inteligencia y una considerable dedicacion
de tiempo y esfuerzo para adquirirla y para hacerse experto en su
aplicacion. El cliente de un valuador, confia en que el hara uso de sus
conocimientos y habilidades profesionales en la medida necesaria para
lograr los abjetivos del trabajo. Los miembros de Ia Sociedad reconocen
esta relacion fiduciaria,

78



V.1.3.2

V.133

V.1.3.4

V.1.3.8

determinado, a fin de evitar una interpretacion equivocada y prevenir que
sea mal utilizado, casual o deliberadamente. Por ejemplo, un trabajo de
avaliio en el que se pide una determinacidn del costo de reemplazo de un
inventario de mercancia para propdsitos de seguro, no estaria bien
realizado si se da ¢ 1 valor de mercado al menudeo; y un trabajo en el que
se pida la determinacion del valor justo de mercado de un deificio de
oficinas, si la construccion no esta bien realizado se da el costo de
reposicion menos depreciacion.

Obligacién del Valuador de Determinar los Resultados Numéricos con
¢l Grado de Precision que Necesiten los Objetivos del Avalio,

En segundn lugar, es obligacion del valuador determinar los resultados
numéricos apropiados y aplicables con un alto grado de precisién, tal como
lo requieran los objetivos especificos del avaliio.

Obligacién del Valuador de Evitar dar un Resultado Falso

Es obvio que el valuador tiene la obligacién expresa de evitar el dar una
cifta falsa como resultade de su trabajo. El resultado numérico de un
avahio podria ser falso por alguna de las siguientes dos razones: a) por ser
un estimado impreciso. aunque se trate de la clase apropiada de valor o de
estimado de costo, 6, b) cuando aun siendo numéricamente preciso, se
trate de una clase impropia de valor o de estimado de costo

Obligacién del Valuador de Ser competente y de Practicar en Forma
Etica.

A fin de cumplir con sus responsabilidades, ¢l valuador debe ser
competente en su ramo. Esta competencia ls obtiene por medio de
educacién, capacitacion, estudio, prictica y experiencia. También debe
reconocer, comprender y acatar los principios éticos que estin entrelazados
y forman parte escencial de la verdadera prictica profesional.

Caricter Profesional de la Prictica Valuatoria

Los miembros de la Seciedad reslizan una actividad profesional. Una
profesion esta fundamentada en un conjunto organizade de conocimientos
especificos que no posee un lego. La profesion de valuar es de tal caricter
que se requiere un alto grado de inteligencia y una considerable dedicacién
de tiempo y esfuerzo para sdquirila y para hacerse experto cn su
aplicacion. El cliente de un valuador, confia en que el hari uso de sus
conocimientos y habilidades profesionales en la medida necesaria para
lograr los objetivos del trabajo. Los miembros de la Sociedad reconocen
esta relacion fiduciaria,
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En determinadas circunstancias un cliente de un valuador puede entregar el
informe de avalio a terceras personas para que estas lo usen. Si el
proposito del avaldo incluye el uso de por terceras personas, estas tienen
derecho a confiar en la validez y objetividad de las conclusiones del
valuador en el marco del proposito y usos especificos para que fue hecho el
avalio. Los miembros de la Sociedad reconocen su responsabilidad ante
esas terceras personas que especificamente estén autorizadas para hacer
uso de sus informes de avalio.

OBLIGACION DEL VALUADOR PARA CON SU CLIENTE

La principal obligacién del valuador para con su cliente cs legar total y
precisamente  los  resultados y las  conclusiones pertinentes,
independientermente de cuales sean los deseos o instrucciones del cliente a
este respecto, La relacion entre cliente y valuador no es del tipo jefe
subordinado, Sin embargo, la obligacion del valuador para con su cliente
va mas alli de esta obligacion primaria, Las obligaciones secundarias se
presentan en las secciones que siguen.

Caricter Confidencial de una Valuacién

El hecho de que se haya contratado & un valuador para efectuar un avalio
es, de por si, un asunto coafidencisl. En algunos casos, el solo hecho de
contratarlo puede ser informacion tal que un cliente, ya sea particular o una
dependencia publica, prefiera que sc¢ guarde confidencialmente.  Si
personas extraiias se enteran de que un valuador ha sido contratado, esto
podria perjudicar una transaccién o un negocio que esté intentando llevar s
cabo el cliente. Por consiguiente, es permisible que el valusdor divulgue el
hecho de haber sido contratado, siempre que el cliente lo apruebe, o que
resulte muy claro que no tieme interés en que se mantenga la
confidencialidad, o que el valuador sea requerido por un proceso legal para
gque divulgue los hechos de su contratacion.

En ausencia de un acuerdo exclusivo que diga lo contrario, el contenido de
un Informe de avalio es propiedad del cliente o de quien cmpled al
valuador, y, éticamente, no puede ser presentado a ninguna Socicdad
profesional como evidencia de calificacion del valuador, ni puede ser
publicado en ninguna forma identificable sin el consentimiento expreso del
cliente o del empleador,
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Obligacién del Valuador de Dar Servicio Competente

No es correcto que un valuador acepte una asignacion para hacer un avalio
de una clase de propiedad para la cual no esté calificado, o para un campo
que esté fuera de su clasificacion en la cual es miembro en su Sociedad, a
menos que: a) le de a conocer plenamente al cliente sus limitaciones de
calificacion, o b) el valuador se asocie con otro valuador o valuadores, que
posean las calificaciones requeridas.

Como corolario a los principios arriba expuestos, 1a Sociedad declara que
no es ético que un valuador declare 6 de a entender que tieue calificaciones
profesionales distintas a las que realmente posce, o que presente sus
calificaciones de forma imprecisa de tal manera que puedan ser
interpretadas erroneamente.

Obligacién del Valuador de Dar Testimonio

Cuando un valuador es contratado por una de las partes en una
controversia, no es ético que el valuador suprima cualquier hecho, datos u
opiniones que estén en contra del caso que su cliente estd tratando de
establecer; ni tampoco el engradecer cualquier hecho, datos u opiniones
que sean favorables al caso de su cliente; o, en cualquier otro sentido, el
profesarse como defensor del cliente. La obligacion del valuador es
presentar los datos, anilisis y valores en forma imparcial y sin tener en
cuenta el efecto que dicha presentacion tenga en el caso del cliente.

Obligacién del Valuador de Documentar un Testimonio de Valuacién

Cuando un miembro de la Sociedad acepta un contrato para efectuar una
valuacion o para testimoniar sobre el valor de una propiedad ante un
tribunal de justicia o cualquier otra audiencia, el valuador, antes de
testimoniar, debe completar un Informe de Avalio escrito sdecuado y/o
debe tener documentacion disponible en sus archivos en forma completa y
sustentada.

Obligacién del Valuador en Relaclon a Servir Més de Un Cliente en
un Mismo Caso.

Cuando dos o mis clientes potencisles buscan los servicios de un valuador
con respecto a la misma propiedad o con respecto a la misma accion legal,
el valuador no podri servir apropiadamente a mis de uno de ellos, excepto
cuando haya el consentimicnto de todas las partes involucradas.

80



- mmm e

V.1.4.6

V.18,

V.1.8.1

V.1.52

V.16,

V.16,

Convenios y Contratos para los Servicios de Avalie,

Constituye una prictica acertada el tener un contrato por escrite, o por lo
menos un claro convenio oral, entre el valuador y el cliente, que cubra los
objetivos y magnitud del trabajo, ¢l plazo de entrega del Informe y ¢l
monto de las percepciones. En ciertas circunstancias, puede ser
conveniente incluir en el contrato un enunciado que cubra cl cardcter
abjetivo de los resultados del avalio y una declaracion de que el valuador
no puede actuar como defensor o negociador,

OBLIGACIONES DEL VALUADOR HACIA OTROS
VALUADORES Y A LA SOCIEDAD.

Proteccién de la Reputacion Profesional de Otros Valuadores

El valuador tiene la obligacion de proteger la reputacion profesional de
todos los valuadores (sean o no miembros de la Sociedad) que suscriban y
practiquen de acuerdo con estos Principios Para la Prictica Valuatoria.

La Sociedad declara que no es ético que un valuador perjudique o trate de
perjudicar, por medio de falsos testimonios o por insinuaciones, la
reputacion profesional o las perspectivas de trabajo de otro valuador.

Obligacién del Valuador Relativa a las Medidas Desciplinarias de la
Sociedad

Un miembro de la Sociedad que tengs conocimiento de actos que cometa
cualquier otro miembro, que en su opinidn, sean una infraccion a los
principios éticos incorporados en estos Principios Para la Prictica
Valuatoria y Codigo de Etica de la Sociedad, tiene la obligacion de
informar dc esto a la Sociedsd de acuerdo con les procedimientos
especificados en el Acta Constitutiva de 1a Sociedad y sus Estatutos.

Es una obligacion de el valuador el cooperar con la Sociedad y sus
funcionarios en todos los asuntos tales como la investigacién, censura,
aplicacion de medidas disciplinarias 0 exclusion de aquellos miembros que
sean acusados de cometer violaciones a los Principios Para la Practica
Valuatoria y Cédigo de Etica.

METODOS Y PRACTICAS DE AVALUO

Diversas Clases de Valor

La Sociedad reconoce que diferentes tipos de propiedad pueden tener
diversas clases de valor, dependiendo de las circunstancias particulares, y,
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asimismo, de que hay valores tanto bésicos como subordinados. Una
buena practica profesional requiere que el valuador describa con suficiente
detalle, en cada caso, la naturaleza y el significado del valor especifico que
estd determinando,

Seleccién del Método de Avalio

El procedimiento y método para determinar un valor en particular es un
asunto que el mismo valuador debe decidir; no puede hacerse responsable
del resultado al que llegue a menos que tenga manos libres para scleccionar
el proceso por el cual va & obtener el resultado. Con todo, la prictica
correcta de valuacidn requicre que el método, seleccionado sea adecuado
para el proposito, que abarque Ia consideracion de todos los factores que
influyen en et valor, y que sea presentado de una manera clara y logica.

Avalios Fraccionsrios

Ciertas clases de propicdades (bienes raices, empresas en operacion, bienes
muebles, por ejemplo pueden ser consideradas como constituidas por
varigs partidss (p. ¢j., en el caso de mmuebles: el terreno y las
edificaciones; en el caso de una empresa: terreno, edificios, maquinaria y
equipo, contratos y buen nombre). Si un elemento es considerado parte
integrante de Is propicdad, su valor, por lo general, es diferente del valor
del mismo elemento cuando es considerado como una fraccion separada del
total.

Al avalao de un componente de una propiedad, considerado por si solo ¢
ignorando su relacion al resto de la propiedad, se le lama un “avalio
fraccionario”. Hay casos legitimamente validos de avalios fraccionarios
(avaltos de edificios para propositos de seguros contra incendios; avalios
para determinar el valor del terreno por s solo sin contar las mejoras
existentes; avalios en relacién con la imposicion de tarifas por servicios
piblices, etc.), pero l1a prictica corecta requiere que un avalio fraccionario
sea presentado como tal y que las limitaciones de su uso por el cliente y
terceros estén claramente establecidas.

Condiciones Limitantes y Contingencias que Afectan un Avalio

En muchas instancias, la validez de las conclusiones del valuador relativas
al valor de una propiedad depende de ls exactitud de declaraciones,
informacion y/o datos en los que ha confiado, proporcionados por otros
miembros de profesiones o que ha conseguido de fuentes oficiales. Dicho
materisl puede ser obtenido de arquitectos ¢ ingenieros, constructores,
abogados, contadores, funcionarios del gobiemo, agencias
gubernamentales, etc. Es adecuado que el valuador confie y utilice el
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material que le hayan proporcionado siempre que: 1) manifieste en su
informe que asi lo ha hecho, 2) este pronto a proporcionar sus fuentes y/o
¢l material mismo para cualquier verificacion que resulte necesaria, y 3) no
descargue en otros la responsabilidad de asuntos que son, o deberian ser
incluidos dentro del alcance de su propia labor profesional,

La practica correcta de avalio requiere que un valuador declare cualquier
contingencis o condicidn limitante que afecte el avaliio, tal como el hecho
de que el valor esté condicionado a Ia terminacién de proyectos publicos o
privados, etc.

Avaluos Hipotéticos

Un avalio hipotético es un avalio basado en condiciones supuestas que
son contrarias a los hechos fehacientes, o que son inciertos de realizarse o
consumasrse. La Sociedad asume s posicion de que hay casos donde los
avalios hipotéticos son pertinentes, pero establece que no es cosmecto ni
ético emitir un Informe de avahio hipotético a menos que: 1) el valor este
claramente sefialado como hipotético, 2) el propésito legitimo del avahio
sea claramente nunifestado y 3) las condiciones supuestas que son
contrarias & los hechos fehacientes sean expuestas.

Un avalio hipotético que muestra el valor de una compailia en viss de ser
constituids que estaria formada por Is union de dos compafiiss ya
existentes, se consideraria que sirve para un propésito legitimo. Por otro
lado, un avahio hipotético de un proyecto de edificio de apartamentos,
basado en un nivel supuesto de rentas mucho mis alto que el del mercado,
haciéndolo pricticamente imposible de realizar, no serviria a ningun
propésito legitimo y tal valuacion podria engailar a algun inversionista
desprevenido.

Avalios En los Cuales Fué Negado el Acceso a Datos Importantes

Algunas veces ocurren situaciones en las cuales existen datos o hechos que
el valuador considers imporantes para efectuar un avalio, pero le es
negado ¢l acceso a ellos. ya sea por el cliente o terceros (por ejemplo: los
registros anteriores de produccion de un campo petrolifero, los registros
previos de ingresos y gastos de una propiedad hotelera, etc.). En este
caso, el valuador tiene la opcién de rehusar correctamente a la ejecucion
del avaliio. Si considera dichoa datos escencisles para efectuar el avalio,
no es posible proceder correctamente con Ia gjecucion del mismo.
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Rangos de Valor o Estimados de costo Confiables

Algunos contratos de valuacion establecen la determinacion de un rango
probable de valor o de estimado de costo, ya sea con o sin una declaracion
colateral de la cifra mis probable dentro del rango. Se considera
totalmente como una prictica correcta de avaliio el otorgar un rango de
valor o de estimado de costo,

Puesto que en un avahio a rangos, la determinacion de un monto de valor o
estimado de costo no puede ser preciso, por su propia naturaleza, es una
practica correcta el anexar a dichos resultados numéricos una declaracion
del grado de confiabilidad que se les pueda dar. Dichos estimados son
generalmente expresados como porcentajes de més y menos,

Valorea o Costos Estimados Bajo Diferentes Hipétesis

El objetivo de un servicio de avalio puede ser la determinacién de valores
diversos o estimados de costo diferentes basados en diferentes hipotesis.
Otorgar dichos resulitados numericos diferentes esta enteramente dentro del
ambito de una prictica correcta de avakio.

Inspeccion, Investigacion, Andlisis y Descripcién de la Propiedad
Valuada

La valuacion de una propiedad es un procedimiento basado en un anilisis
de todas sus caracteristicas que contibuyen o disminuyen su valor. Una
prictica valuatoria correcta requiere que el valuador ejecute una
inspeccion, investigacion y andlisis suficientemente minuciosos a fin de
descubrir todas las caracteristicas pertinentes,

La practica correcta de avaliio requiere que Is descripcion de la propiedad,
objeto de la valuacion tagible o intangible, cubra adecusdamente: a) la
identificacion de la propiedad, b) una declaracion sobre los derechos y
restricciones legales que derivan del titulo de propiedad, y c) las
caracteristicas de la propiedad que contribuyen o disminuyen su valor,

En el caso de equipamientos y mejoras en los bienes raices, la identificscion
de todos cllos ea especialmente importante a fin de prevenir que personas
inescrupulosas empleen el avalio para representar una propiedad con
caracteristicas inferiores,

En general, los derechos legales de propiedad de los equipamientos son
obvios y no necesitan ser enjuiciados. Pero en el caso de bienes raices, las
declaraciones de restricciones por zonificacién, codigos de construccion,
derechos de paso, amriendos, etc., son eclementos esenciales en la
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descripcion, Se sobrentiende, sin embargo, que los derechos legales de
titularidad en los bienes raices son asuntos de caricter legal y no de avalio,
por lo que el valuador descarga sus obligaciones a este respecto haciendo
tnicamente mencion de las fuentes de estos datos. En el caso de
propiedades intangibles (patentes, contratos, franquicias, etc.) las
disposiciones documentales no solamente definen lo que constituye la
propiedad, sino que también expresan los derechos y las descripciones
legales.

El estado fisico de Jas bienes raices o sus equipamientos ¢s un elemento
que contribuye o disminuye sy valor. Una préctica correcta de avalio
requiere que s¢ efectie uns inspeccion e investigacion adecuadas para
determinar dicho estado fisico.

Colaboracién Entre Vstuadores y Utilizacién de los Servicios de
Miembros de Otras Profesiones

La colaboracion entre valuadores es deseable en algunas situaciones para
apresurar la terminacion del trabajo, y , en otras, para obtener el beneficio
de juicio o dates combinados. Tal colaboracion es enteramente apropiada
siempre que todos los colaboradores firmen el Informe en conjunto, o, si
hubicren opiniones disidentes, siempre que estas opiniones difcrentes
formen parte del Informe.

En algunos casos la naturaleza de! servicio valuatorio pide un conocimiento
y capacitacion profesional especial adicional & los que posee el valuador.
En esas circunstancias, es necesario y apropiado que el valuador recurra a
otros valuadores y/o miembros de otras profesiones para obtener
informacion y derivar conclusiones relativas a partes especificas del trabajo.
El valuador principal forma asi sus conclusiones finales, en parte con el
aporte de estas contribuciones de otros, asumiento Ia responsabilidad por el
resuitado final pero sujeto a la validez de dichos aportes.

PRACTICAS DE AVALUO QUE NO SON ETICAS ©
PROFESIONALES

Los principios de la prictica valuatoria, estdn relacionados con el objetivo
principal de un servicio de avaliio, esto es, Ia determinacion de un resultado
numérico apropiado, con el grado de precision requerido por las
circunstancias presentes, mientras que los principios establecidos en esta
séccion, conciemen al establecimiento y mantenimiento de la confianza del
cliente y otras partes interesadas en la validez de los resultados de los
servicios valuatorios, Considerando esta finalidad, las siguientes pricticas
son sefialadas por 1a Sociedad como fuera de 1a éica y el profesionalismo.
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Remuneracién Condicionada

Si un valuador acepta un servicio cuya compensacion es una cantidad
condicionada a un monto adjudicado en una transferencia de titulo o a una
accion judicial donde sus servicios sean empleados; o csta condicionada a
la cantidad de una reduccion de impuestos obtenida por el cliente que
emplea sus servicios; o depende de la consumacion de una venta o
financiacion de una propiedad para la cual dio sus servicios, o esta
condicionada a que consiga o encuentre una conclusion especificada por su
cliente; entonces, cualquiera que considere usar los resultados del serivio
del valuador puede sospechar que estos resultados estuvieron influenciados
y sirven al propio provecho del valuador, y por lo tanto no son vilidos.
Sospechas como esta podrian menoscabar el mantenimiento de la confianza
y credibilidad en los resultados del servicio de valuacion. Por lo tanto s
Sociedad declara que la contratacion o la aceptacion de una remuneracion
condiciouada como tal no es etica ni profesional.

Como corolario al principio mencionado arriba, relacionado con la
remuneracion condicionada, la Sociedad declara que no es ético ni
profesional que un valuador: a) acepte un contrato o una compensacion
por sus servicios de avalio en Ia forma de una comision, descuento,
division de comision de corretaje o cualquiers otra semejante, y b) reciba o
pague comisiones por proporcionar o referir sus servicios profesionales.

Remuneracion Porcentual

La Sociedad toma la posicion de que no es profesional ni ético ¢l que un
valuador acepte un contrato para dar servicios por un porcentaje del valor
o del costo estimado a que llegue en la conclusién de su trabajo.

Avalios Imparciales

Cualquier persona que emplec un valuador que tiene un interés o
contempla un interés futuro en la propiedad a ser valuada, puede bien
sospechar que ¢l avalio es parcial y sirve a los intereses del valuador y, por
lo tanto, que los resultados no son vilidos. Una sospecha de esa naturalezs
tiende a destruir la confianza y credibilidad de Jos resultados de los
servicios valuatorios en general.

Los intereses que un valuador pueda tener en una propiedad que va a ser
valuada, incluyen: Participacion en dicha propiedad; servir de agente, o
tener Ia expectativa de serlo, en la compra, venta, o financiacién de la
propiedad valuada; y administrar, o tener la expectativa de administrar
dicha propiedad. Estos intereses son capaces de existir si el valuador,
mientras estda desempefiando su prefesion vslustoris, estda también
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involucrado en una empresa comercial relacionada con bienes raices, joyas,
pieles, antiguedades, obras de arte, etc.

La Sociedad declara que, salvo en el caso de la disposicion de que se da en
el siguiente pirrafo, no es ético ni profesional que un valuador acepte una
asignacién para valuar una propiedad en la cual tiene un interés o
contempla un futuro interés.

Sin embargo, si un- cliente potencial, después de que el valuador revcla
plenamente su interés presente o futuro cn la propiedad valuada, todavia
desca que esc valuador efectiie el trabajo, éste Gltimo puede aceptar el
contrato siempre que manifieste en su Informe de avalio la naturaleza y
magnitud de su interés,

Responsabilidad Relacionada con 1a Firma de los Informes de Avalido

El usuario del Informe de avalio, antes de depositar su confianza en las
conclusiones, tiene el derecho de suponer que el signatario del Informe es
responsable por los resultados indicados en ¢l mismo ya sea porgue hizo el
trabajo ¢l mismo, o porque ¢l trabajo fue hecho bajo su supervision,

En los casos donde dos o mis valusdores hayan participado en Ia
preparacion un Informe en conjunto, €l usuario tiene el derecho de suponer
que, si todos ellos lo firmaron, son responsables en conjunto y por
separado de la validez de todos los estudios que contiene, y si no todos lo
firmaron tiene el derecho de saber cuales fueron las opiniones discrepantes.

En los casos donde dos o mas valuadores hayan sido contratados por un
unico cliente para efectuar avahios independientes de la misma propiedad,
el cliente tiene el derecho de esperar que recibird opiniones que han sido
claboradas independientemente y que puede usarlas para comparar una con
otra y/o tener evidencia de un rango dentro del cual se encuentran los
resultados nimericos.

Para poner en prictica estos principios, la Sociedad declara que no es
éico: a) representar falsamente al ejecutor o supervisor del avalio por
medio de la firma de cualquier persona que no haya hecho el trabajo o no la
haya supervisado, b) en el caso de un Informe conjunto, omitir cualquicr
cosignatario o cualquier opinidn discrepante, c) en ¢l caso de dos o mis
valuadores que han colaborado en la ejecucion de un avalio, que uno o
cualquiera de ellos emitan Informes de avalio por separado, y d) en el caso
de dos o mis valuadores que han sido contratados por un dnico cliente
para hacer avalios independientes de la misma propiedad, que ellos
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colaboren o se consulten mutuamente o uno haga uso de los estudios o
cifras del otro.

Una firma o empresa de avalios puede usar la certificacion empresarial con
la firma del funcionario responsable por cl avalio. Pero la persona que en
realidad efectudn el avalio para la empresa debe firmar conjuntamente el
Informe de avalio de la empresa, o el Informe debe reconocer que dicha
persona de hecho efectio el avaluo.

Abogamiento

Si un valuador, al escribir un Informe o al dar una exposicion de éste ante
terceros, o al dar testimonio en un tribunal, suprime o disminuye cualquier
hecho, datos, u opiniones que, si revelados en pleno, podrian servir contra
los objetivos del cliente; o si ¢l valuador afiade cualquier dato irrelevante o
da opiniones favorables injustificadas; o pone énfasis impropio en cualquier
hecho relevante con el propdsito de ayudar al cliente a lograr su objetivo;
en Ia opinion de 1a Sociedad, ¢] esta sirviendo de abogado de su cliente. El
sbogamiento, como se le describe aqui, afecta desfavorablemente al
establecimiento y mantenimiento de la confianza y credibilidad en los
resultados de 1a prictica profesional del avahio, y la Sociedad declara que
dicho acto no es &ico ni profesional.

Opiniones Infundadas ¢ Informes Preliminares

Si un valuador da una opinion en cuanto al poder de generacion de
utilidades o al valor estimado de una propiedad sin haber comprobado y
ponderado todos los hechos pertinentes, tal opinion sera imprecisa, salvo
por una coincidencia extraordinaria. Dar una opinion improvisada tiende a
descstimar la importancia de la inspeccion, investigacion y analisis de un
procedimiento valustorio, y disminuye la confianza que se le da a los
resultados de una prictica correcta de avahio. Por lo tanto, la Sociedad
declara que no es profesional emitir opiniones que sean precipidadas y
carezcan de las debidas consideraciones.

Si un valuador redscta un informe preliminar sin incluir en ¢l una
declaracion en s que seilale especificamente su caricter preliminar, y que
las cifras dadas estén sujetas a ser redefinidas o cambiadas cuando se
complete el infonne final, existe a posibilidad de que cualquier usuario del
avalio, teniendo ls impresion de que éste es final y completo, pueda darle a
las cifras un grado de precision y confiabilidad que no la tienen, Los
resultados de tal enfoque equivocado puede ser perjucicial a la reputacion
de los valuadores profesionales en general, asi como también al valuador en
cuestion. Para evitar esta posibilidad, la Sociedad declara que no es una
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prictica valuatoria profesional el omitir la declaracion apropiada que limite
y califique un Informe preliminar como tal.

Aviios y anuncios

No constituye falta de ética el que un valuador se anuncie ofreciendo sus
servicios de valuacion. En cambio, no es ético emplear términos
imprecisos, equivocados, falsos o engaiiosos, en promesas o representacion
relacionados con cualquier aviso.  Estas pricticas sin ética son
consideradas por 1a Sociedad perjudiciales al establecimicnto y
mantenimiento de la confianza piblica en los resultados de servicios
valuatorios. La Sociedad declara que tales pricticas por parte de un
valuador constituyen una conducta que no es ética ni profesional. Esta
fuera de la ética desempeiiar lo siguiente:

a) Representar falsamente en cualquier forma la afiliacion o relacion
con ASA o cualquiera otra organizacion;

b) Representar falsamente sus propios antecedentes, educacion,
capacitacién o capacidad.

c) Representar falsamente la disponibilidad de los servicios ofrecidos
por el valuador tanto actuales como previos, a cualquier cliente, o
relacionar un cliente sin un permiso por escrito de este para ser
identificado en anuncios;

d) Representar, garantizar, o implicar que una valuacion en particular,
o ¢l estimado de valor, o el resultado de un servicio, sera adaptado
o concilisdo con cualquier uso especial o conclusion que’ sea
diferente a la que se obtiene de un avahio que esté fundamentado en
un acatamiento honrado y preciso de los Principios de la Prictica
Valuatoria.

Uso Impropio de tos Acreditamientos de los Miembros

El Acta Constitutiva y los Estatutos de Ia Sociedad establecen tres grados
profesionales de sus socios, como son Micinbro, Valuador Senior, y
Asociado. (Un Afiliado o Candidato no tiene un grado profesional de
miembro en la Sociedad). La designacién “A.M.”, que quiere decir
Miembro Acreditado puede usarse teniendo el grado de Miembro. La
designacién “A.S.A.", quiere decir Vsluador Acreditado, puede ser
empleada solamente cuando se tiene ¢l grado de Miembro Semior, excepto
por aquellos Miembros Senior centificados en Ia clasificacién de Propiedad
Inmueble Residencial (1-4 unidades) que usan la designacion “A.S.A.
Residencial”. La designacion “F.A.S.A.” puede ser usada solamente por
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los Asociados. La Sociedad declara que no es ético que un miembro
declare o implique que tiene un grado mayor de lo que ha alcanzado.

Causas de Accién Disciplinaria por 1a Sociedad

La accion disciplinaria contra un miembro de la Sociedad sucede en los
casos de violacion de las disposiciones especificas del Acta Constitutiva y/o
los Estatutos de la Sociedad o de sus Principios Para la Prictica Valuatoria
y Codigo de Etica aqui sefialados. Dichas acciones disciplinarias estan bajo
la jurisdiccion del Presidente Intemacional, el Comité Intemacional de
Etica y la Junta de Gobemadores. Las infracciones se dan en seis
categorias:

1) Las desviaciones de una prictica correcta de avalio.

2) Falla en cumplir con las obligaciones y responsabilidades.

3) Conducta no profesional.

4) Conducto no ética.

s) Declaracion condenatoria por cualquier tribunal judicial de a) un
crimen 6 b) cualuier délito para el cual Ia pens mixima sea de tres
(3) afios 0 mis sin tener en cuenta la sentencia impucsta en efecto,
0 ¢) cualquier delito de honestidad o veracidad, relacionado con
robo o falso testimonio sin tener en cuenta la sentencia impuesta en
efecto.

6) Cualquier conducta ilicita, inmoral o contra la Ley (aunque no sea
convicto en un tribunal judicisl) que perjudique la reputacion de Ia
profesion valuadora o de ia Sociedad Norteamericana de
Valuadores.

Después de la debida investigacion, la Sociedad puede tomar accion en la
forma de sugerencia, reprobacion, suspension o expulsion, En este dltimo
caso el miembro se obliga a entregar su certificado, su emblema de socio y
otras evidenciss de membresia al terminarse ésta.

INFORMES DE AVALUO

En las secciones que preceden se declaré que una prictica correcta de
avahio, como lo define la Sociedad, requiere (que en el informe de avahio
s¢ incluyan ciertas explicaciones, descripciones y declaraciones
especificas). Estas se resumen a continuacion. (Estos requerimientos no se
aplican a los Informes preparados por un valuador empleado para uso
exclusivo de su empleador pero si son aplicables a los Informes preparados
por un valuador publico, esto es, un valuador que ofrece sus servicios al
publice general).
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Descripcién de la Propiedad Objeto del Avalio

Es un requisito que la propiedad que se valua, ya sea tangible, intangible,
Inmueble o personal, sea descrita plenamente en el Informe, siendo los
elementos de dicha descripcion los siguientes: a) la identificacion, b) los
derechos legales y las restricciones que acompaiian al titulo de propiedad
cuando éstos no aparecen obvios, c) las caracteristicas del valor que se ha
establecido, y d) el estado fisico de la propiedad cuando sea pertinente.

Declaracién de los Objetivos del Trabajo de Valuacién

Es requisito que el Informe de avalio incluya una declaracion de los
objetivos para los cuales el avalio fue ¢jecutado: a) para determinar un
valor, b) para estimar un costo, c) para pronosticar el potencial ganancial o
d) para afirmsr  ciertos hechos, llegar a conclusiones y hacer
recomendaciones para actuar en asuntos especificos, etc,

Es un requisito que ¢l informe de avalio incluya una declaracion de la
fecha efectiva del estimado de valor, del estimado de costo, o del
pronostico de utilidades.

Cuando sea apropisdo deberia ser incluido en la investigacion y estudio un
anilisis del mejor y mayor uso de la propiedad.

Declaracién de las Condiclones Limitantes y Contingencias que
Afectan los resultad os del Avalio.

Se requiere que las declaraciones, informacion y/o datos que el valuador
obtenga de los miembros de otras prefesiones, o de fuentes oficiales u otras
presumiblemente confiables, y cuya validez afecta los estudios del avalio,
sean resumidas o declaradas claramente en el informe, junto con las fuentes
de informacidn, a fin de que sean verificadas si asi lo desean los usuarios
del avalio.

Si un avaliio es hipotético se requiere que sea identificado como tal, que se
expongs la razén del por qué es hipotético y que se establezcan las
condiciones hipotéticas supuestas.

Si un avalio es fraccionario, se requiere que se lo identifique como tal y
que se declaren las limitaciones en el uso de las cifras reportadas.

Cuando se elabora un informe de avalio preliminsr, esto es, uno cuyas

cifras estan sujetas s revision o cambios, se requiere que dicho informe sea
identificado como preliminar y que se declare la limitacion de su uso.
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Descripcion y Explicacién del Método Valuatorio Empleado.

Se requiere que el método seleccionado por el valuador sea aplicable al
objeto del avahio y que sea descrito y explicado en el informe.

Declaracion de la Imparcialidad del Valuador

Es un requisito que el valuador incluya una declaracion en el informe de
avalio constatando que no tiene interés presente o fituro cn la propiedad
valuada, ni otro interés alguno que hubiera podido influenciar e impedir
que se realice un avalio justo e imparcial; o, si tuviera tal interés, debe
declarar expresamente la naturaleza y magnitud de dicho interés.

Responsabilidad del Valuador de Presentar sus Anélisis, Opiniones y
Conclusiones de una Masanera que no sean Interpretadas
Erréneamente.

El valuador debe asentar en cada informe “Certifico que, a mi mejor juicio
y parecer, las declaraciones de hechos contenidas en este informe son
verdaderas y correctas, y que este informe ha sido preparado dc
conformidad con las Normas Uniformes Para I8 Prictica Profesional de
Valuacion de la Appraisal Foundation de los E,U.A. y los Principios para la
Prictica Valuatoria y Codigo de Etica de la Sociedad Norteamericana de
Valuadores.

Decluracién de Cumplimiento con Is Recertificacion

Todos los Miembros Senior deben manifestar en cada Informe ‘La
Sociedad Norteamericana de Valuadores tienen un programa de
recertificacion obligatoria pars todos sus miembros Superiores. “Yo
estoy” 0 “Yo no estoy” cumpliendo con ese programa”.

Signatarios de los Informes de Avalio e Inclusibn de Opiniones
Discrepantes.

Se requiere que Is persona responsable que hizo el avalio o quien ordeno
hacer el avakio bajo su propia supervision sea signatorio del Informe de
avalio,

Se requiere que todos los valuadores que hayan participado en el trabajo y
que emitan un informe en conjunto, siempre que estén de acuerdo con los
resltados, firmen el informe; y que cualquier valuador colaborador que
eté en desacuerdo con cualquiera de los resultados de los otros
colaboradores prepare, firme e incluya en ¢l informe de avaliio su opinion
discrepante.
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ENTRE MEXICO-ESTADOS UNIDOS-CANADA

Desarrollo de primas por riesgo para tasas de descuento para
compaiiias especificas

Estructura Conceptuasl

En un articulo intitulado TASAS DE DESCUENTO -Aplicacion de
Técnicas Avanzadas de Valvacion Financiera a Mercados Nacientes,
escrito por miembros del Financial Valuation Group International (FVGI),
se desarrollé un formato conceptual para cstimar tasas de descuento que
puedan ser aplicadas & compailias en ccooomias en ripido desarrolio. El
clasico Modelo de Valuacion de Activos Financieros (CAPM) se uso para
estimar tasas de descuento aplicables a la economia general de un pais en
rapido desarrollo, o a grandes compaiiias negociadas piblicamente. El
articulo anota; “Al valuar un negocio particular, es muy poco probable que
ese negocio tenga las mismas caracteristicas de riesgo que las acciones
tipicas negociadas en la Bolsa de Valores de México. Se oecesita hacer
ajustes a la tasa de descuento que reflgjen las individualidades del oegocio™.

De manera sbreviads el articulo anotaba después que es necesario
copsiderar el grupo industrial, tamaflo, diversificacion, exposicion
intemacional al riesgo y otros ujustes, de la compaiiia especifica. El
propésito de este articuto es examinar los medios por los cuales pudicra ser
estimado, para una compaiiia especifica, el riesgo relacionado con estos
factores, y otros.

Antes de acudir a fueotes de datos y a su interpretacion, es necesario
entender unos cuantos cooceptos bisicos sobre las interrclaciones de las
tasas de descuento, tasas de capitalizacion, crecimiento y multiplos de
precios/ganancias.

Dos Definiciones Clave:
Tasa de Descuento

Una tasa de rendimiento usada para convertir 2 valor presente, una suma
monetaria, pagadera o por cobrar en ¢l futuro. (Comité de Valuacion de
Negocios de Ia Sociedad Americana de Valuadores).

Cuando el flujo de beneficios futures esperados de un negocio cs
descontado, slio por aiio, al valor presente, usando una tasa de descuento
apropiads pera el tipo de flujo de beneficios, se obtiene el valor del
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negocio. Las tasas de descuento se usan en métodos de periodos multiples
del Enfoque por Ingresos.

Tasa de Capitalizacién

Cualquier divisor (generalmente expresado como un porcentaje) que se use
para convertir el ingreso en valor.

Cuando un estimado del ingreso del siguiente periodo de un negocio se
divide entre una tasa de capitalizacion (tasa “cap”) se obtiene el valor del
negocio. Las tasas “cap” se usan en los métodos de periodo sencillo del
Enfoque por Ingresos.

Tasa de Descuento - Estructura Conceptual

Un marco conceptual muy simplificado para tasas de descuento es conio
sigue:

Donde:

Rf= Tasa de rendimiento libre de riesgo (bonos, notas o cuentas del
gobierno)

Re= Tasa adicional de rendimiento necesaria para inversiones por
participacion (prima por riesgo de participacion)

Cs= Prima especifica de la compafiia por tasa de rendimiento

Las variables Rf y Re se mencionaron en el articulo de FVGI. La variable
Cs es tema de este articulo,

Relacion entre Tasas de Descuento y Tasas de Capitalizacion

Una tasa de capitalizacion es una tasa de descuento menos “g”
(crecimiento). En la estructura de este articulo “g” debe ser una tasa de
crecimiento a largo plazo (desde un puro punto de vista matemitico se
requiere que sea una tasa estable que dure a perpetuidad). Las
matemiticas que comprueban esta proposicion se incluyen al final de este
articulo,

Tasa de Capitalizacién=Tasa de Descuento - g
Relacion entre Tasas de Capitalizacién e Indices P/U (Precio/Utilidad)
Uno de los indices mis comunes calculados para las acciones que se
negocian publicamente es el de Precio/Utilidad (P/U). El precio por accién

de un capital se divide entre las ganancias por accion del mismo capital
para calcular un multiplo para valuacién. Leos multiplos P/U puede
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compararse para todos los capitales para examinar cuan “caro” o “barato”
es un capital, en relacién a todos los demas capitales. Los capitales con
indices altos se dice que son caros, mientras que los capitales con indices
bajos se dice que son baratos. Para entender que es lo que pasa debemos
mirar el multiplo en una forma diferente a como se presenta normalmente,

Un indice P/U invertidlo se conviete en un indice U/P que es
Utilidad/Precio. Esta es una tasa de capitalizacion que muestra cuanto
gana. un inversionista por poseer una inversion, Notese que un indice P/U
alto se vuelve un indice U/P bajo, el rendimiento del inversionista es bajo,
Por eso se dice que las acciones de indice P/U alto son caras. Se hace
claro que el indice U/P es una tasa de capitalizacion derivada del mercado
porque el mercado fijo la tasa de rendimiento y porque las expectativas de
crecimiento para esas acciones estin incluidas en el precio por accion,

U/P=Tasa de Capitalizacién

Si Ia tasa apropiada de crecimiento a largo plazo se afiade a un indice U/P,
que es una tasa de capitalizacion derivada del mercado, se calcula una tass
de descuento derivada del mercado.

Tasa de capitalizacién + g = Tasa de Descuento
Concepto Reformulado y Aplicado

Si las acciones negociadas publicamente se venden por un precio de $25.00
por acci6n, y si la compafiia gana $5.00 por accion, el indice P/U es de 5.0
tantos. El indice U/P es 0.2 o una tasa de rendimiento del 20%, Esta tasa
de rendimiento es una tasa de capitalizacion porque el crecimiento
esperado para las acciones se incorporé en el precio de las acciones.
Ahora, un cjemplo que se refiere a la cuantificacion de un riesgo
incremental.

Supongamos que tenemos dos compailias, ambas con acciones que se
negocian publicamente, la Compadia A y la Compailia B. Son idénticas,
excepto por una variable, digamos que el tamafio. Las acciones de la
Compaiiia A, |s mis grande, se venden por un precio de $30.00 por accion,
las accionea de la Compaiiia B, mas chica, se venden por un precio de
$25.00 por accion. Ambss compaiiias ganan $5.00 por accién, Se espera
que ambas crezcan a la misma tasa en el futuro. La tasa de capitalizacion
de la Compaiia A es de 17% mientras que la de la Compaiiia B es de 20%.
El factor de riesgo incremental que responde por el tamaiio mis pequeiio
de la Compaiiia B es 3%. Este es el concepto de riesgo incremental que se
usaré en‘el resto de este articulo.

Informaciéa de mercados pablicos de accionea
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Cuando discutimos de valuacion de negocios, la fuente de datos mds
objetiva para estimados de ricsgo esté en los mercados publicos,
generalmente los mercados piblicos de valores. Auin cuando el pais en
desarrollo es poco probable que tenga un mercado de acciones activo que
cubra muchas acciones de muchas compaiiias, los mercados de otros paises
pueden ser usados como subrrogados para la cousideracion del riesgo
incremental. En particular, ¢l mercado de valores de Estados Unidos
puede usarse como fuente de datos, siempre y cuando se tenga el debido
cuidado de separar el riesgo incrementa! del riesgo del mercado global.

En la siguiente seccion de este articulo manejaremos dos fuentes de datos,
aunque existen otras. Las dos fuentes son Ibbotson Associates y Merrill
Lynch,

Ibbotson Associates

Ibotson Associates estudia los rendimientos sobre instrumentos financieros,
como acciones y bonos, desde 1926 a la fecha, Los datos son agregados
por mercados completos de acciones o bonos, sin diferenciacion por
industria. Los datos se presentan en formas que permiten al valuador’
calcular rendimientos para cualquier periodo de tiempo que fuera
importante.

Merryll Lynch

Merrill Lynch publica un estudio cads aiio usando datos derivados de las
adquisiciones de compailias completas, o partes de compadias, en los
mercados de acciones de los Estados Unidos. Los estudios se concentran
en los fndices precio/utilidad y en los tamafios de las “primas por oferta de
compra”. Una prima por oferta de compra es la cantidad extra pagada para
adquirir acciones cuando un comprador hace una oferta para comprar
acciones de accionistas que poseen acciones negociadas publicamente de la
compailia objetivo. Tipicamente, acciones que se estin negociando en el
mercado 8 un precio de $100.00 por accion serian solicitadas para venta,
ofertads, a un precio un poco por arriba del precio comercial, digamos
$130 por accion. En este ejemplo la prima por oferta de compra seris de
30%.

Merrill Lynch no solo da los datos brutos de cada transaccion, lo que nos
permite estudiar el mercado en cualquier detalle que necesitemos para el
avalio en cuestion, sino que también presenta los datos de acuerdo a varias
clasificaciones que se discutirin en otras secciones de este articulo.
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Primero, una advertencia. Los datos de Merrill Lynch deben ser estudiados
cuidadosamente para evitar conclusiones erroneas. Los “Indices Promedio
P/U” calculados por Merrill Lynch no deberian ser usados por si mismos.
Son promedios aritméticos, que son afectados en formas importantes por
puntos de datos insélitos. Por ejemplo, examine la serie de siete numeros:
5,5,5,5,5,5,20, E! promedio es 7.1, pero estd claro que el 20 pudiera no
ser importante o relevante. Tanto la mediana como la modal son 5.0 y
ambas probablemente oftecen indicaciones mas relevantes de la
informacion contenida en Ia serie que el promedio aritmético.

Aunque algunos de los promedios calculados de Merrill Lynch se anotarin
en este articulo pam ilustrar répidamente un punto, es siempre mejor
estudiar .los datos en bruto dados por Mermill Lynch para extraer la
informacion relevante sin la confusion causada por transacciones insolitas.

Prima por riesgo debido a Grupo Industrial

En el estudio de grupos industriales, Merrill Lynch es 1a fuente primordial.
Normalmente se destacan 50 grupos industriales, mostrando tanto e! indice
P/U como la prima por oferta de compra para cada industria. Cuando se
comparara el indice P/U para una industria con el P/U para ¢! mercado
total, se puede extraer un incremento por riesgo para esa industria,
(Nétese que el incremento puede ser un plus, indicando riesgo adicional, o
un minus, indicando menos riesgo).

Por ejemplo, supongamos que estamos valuando una compadlia en la
industria de procesamiento de alimentos. En 1993, el indice P/U de Merrill
Lynch para la Industria Procesadors de Alimentos era de un promedio de
14.7 veces en una muestra de nueve transacciones, El indice P/U promedio
en la Industria global era de 18.0 veces. Conviertiendo a indices U/P,
Procesamiento de Alimentos tenia un rendimiento de 6.8%, mientras que el
rendimiento por Ia Industria global era de 5.6%. El grupo de
Procesamiento de Alimentos tenia un rendimiento incremental (riesgo) de
1.2% --que puediera ser usado en el cilculo de una tasa de descuento si la
compailia que se fuera a valuar estuviera en esa industria,

Prima Por riesgo debido a tamafio

En el caso de la varisble ‘tamafio”, el estudio de Ibbotson Associates
calcula una cuantificacion de! impacto del tamafio. Durante el periodo de
1926 a 1993 ¢l 20% mis pequedo de acciones negociadas publicamente
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cubiertas por Ibbotson tenian una prima extra por riesgo de apenas 5%.
Aun cuando estas compaiiias son ¢l 20% mas pequeiio de las compaditas
negociadas publicamente, son generalmente sustancialmente mas grandes
que una tipica compaflia pequeiia bajo avalio. Hay indicativos que la
prima por riesgo aumenta mientras mas pequefia es la compaiiia, En el
estudio de lbbotson dc 1926 a 1993 los indicativos son que, mientras mas
pequeiias son las compaflias, las primas por riesgo asociadas a esas
compaiiias, aumentan. La tabla nimero 1, anexa al final, del estudio de
1993 de Ibbotson muestra el efecto del tamapo sobre ‘beta™ para las
compailias cuyas acciones se negocian en la Bolsa de Valores de New
York.

De nuevo, en la tabla de Merrill Lynch pueden ser usados para indicar el
riesgo adscrito a las diferentes categorias por tamafio, Normalmente, hay
uns fuerte correspondencia entre tamailo y el U/P pagado, teniendo indices
U/P mis altos las compadias mis pequedas.

De nuevo, los indicativos de estos datos es que las compailias mds
pequefias merecen primas mus altas por riesgo. En los tltimos ailos, el
incremento del riesgo parecid ser de sproximadamente 2%, Notese, sin
embargo, que las primas por riesgo no son constantes de afio a afio, ni
siempre se da que reciban las compafiias mis pequeiias una prima por
riesgo mas alta. El mercado cambia afio con aflo. Los valuadores deben
estar concientes de este hecho y reflejarlo en sus avahios.

Prima por riesgo debido a falta de diversificacion

Una compafiia que esta vendiendo un producto en un mercado esta en un
mayor riesgo de problemas de lo que estd una compafifa que tiene varios
productos vendiéndose en varios mercados, Este riesgo por falta de
diversificacion se cuantifico en el articulo de FVGI como en cerca de 13%
en 1993 para el mercado mexicano de valores global. FVGI anotaba que
13% ya era un gran incremento por riesgo, y que aumentar mis alli del
13% podria no ser conveniente. Si bien estamos de acuerdo con esta
opinion, debermos anotar que este tema no puede darse por terminado en
forma tan ficil en este articulo. Pudiera ser que la falta de diversificacion
pra cualquier compaiiis en particular ses sustancialmente peor que en la
variable econdmica que examindé FVGI, pudicra ser que la diversificacion
sea mejor. (En una economia en ripido crecimiento, como la de México, la
falta de diversificacion puede ser gubemsmental para uns compaiiia en
particular). En todo caso, la falta de diversificacion debe examinarse, y
tomarse en debida cuenta en el desarrollo de Ia tasa de descuento.
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Al examinar la falta de diversificacion debemos tener cuidado de evitar el
“conteo doble”. Por doble conteo, entendemos en este contexto, que en
las dos secciones anteriores hemos estimado incrementos por riesgo por
tamafio y por grupo industrial. Ambos de estos factores son normalmente
una parte scparada. No queremos aqui, duplicar los factores de riesgo por
tamaflo e industria bajo otro nombre, el de diversificacion.

Consecucntemente, si la compaiiia bajo avalio tiene menos productos que
la compaiiia tipica en su grupo industrial, seria apropiado un pequeito
riesgo incremental. Si tiene mas productos, seria apropiada una pequeiia
substraccion por riesgo disminuido, El mismo argumento vale para los en
marcados geogrificos. Mas area geografica cubierta equivale a riesgo
disminuido y a una pequedia substraccion. Mientras que menos geografia
de lo tipico deberia tener una pequefia adicion por riesgo incrementado.
Notamos que los incrementos deberian ser pequeiios, y deberian ser en
referencia a las diferentes tasas de rendimiento vistas en los estudios de
Merrill Lynch.

Prima por riesgo debido a exposicién internacional,

Este factor es un ejemplo especifico de un factor de riesgo generalizado, la
diversificacion geogrifics. Cualquier compafiia que dependa de una sola
drea geogrifica, como una pequefia miscelinea, tiene mis riesgo que una
que dependa de todo un pafs. Una compaiiia que dependa de un solo pais
ticne mis riesgo que una que tengs operaciones en todo el mundg. Para
una compaiiia con una amplia exposicién internacional, se eliminaria mucho
del factor “mexicano” de riesgo por diversificacion del 13% anotado por
FVGI. Pareceria que el mejor método para manejar este tipo de factor
seria usar un promedio ponderado de primas por riesgo, con los pesos
dependiendo de cuinto de las operaciones de la compaiifa estaba en cada
pais, o del porcentaje de ventas o ingreso en cada pais.

Por cjemplo, suponganios que la tasa de descuento para una compaiiia ¢n
los Estados Unidos fuera del 22%, y Ia tasa de descuento pra México fuera
de 35%. Siuna compaiia tuviera 40% de sus operaciones-ventas-ingresos
en los Estados Unidos y 60% en México, Ia tasa de descuento promedio
ponderada apropiada seria de 29.8% -que es, (22% X 40%)(35% X
60%).

En un sentido prictico, seris raro que una compaiia fuera tan sencilia
como pars tener exactamente el mismo porcentaje de operaciones, ventas ¢
ingresos en cads pais. Seris mas probale que las plantas en cada pais
exportaran partes o productos al otro pais, para ensamblar o para su venta,
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Por lo tanto, debe tenerse cuidado de asegurar la importancia relativa de
cada pais en ¢] proceso de ponderacion

Prima por riesgo debido a otros factores

En el curso de un avalio hay un nimero de otros factores que surgen,
Mencionaremos brevemente unos cuantos de ellos en las secciones
faltantes de este articulo, junto con sugerencias sobre como cuantificar los
incrementos por riesgo asociados a ellos. Otros factores dardn al valuador
las oportunidades de hacer otros ajustes, Cada uno puede normalmente ser
cuantificado de alguna manera similar a los discutidos adelante,

Fuerza y Profundidad de la Direccién

La fuerza y profundidad de la direccion son factores importantes en la
valuacién de cuslquier compadis, pero son muy dificiles de cuantificar. En
unos cuantos casos, las compafiss son acciones que se negocian
publicamente cuando pierdiden el lider en algin accidente, los precios de
las acciones baja en los mercados publicos hasta que pudo encontrarse y
evaluarse a un nuevo directivo. Sin embargo, estos casos son pocos y Ia
informacién para precios obtenida de ellos no se relaciona inmediatamente
& |a situacion de direccién inadecuada de las compadifas pequedias,

En la mayoris de Jos casos, un pequeilo incremento a la tasa de descuento
sera suficiente, pero hay poca evidencia objetiva para el tamailo de este
incremento. Muchos valuadores tendrian la tendencia a aiiadir 1% o 2%
por direccion muy ‘ligera”, Come siempre, si la situacion contraria fuera
cierta, y el equipo de direccion es grande y altamente calificado, seria
apropiado un decremento en la tasa de descuento. Un método para
cuantificacion del incremento por riesgo se sugiere adelante en el impacto
de malas proyecciones del pasado.

En el caso de mala direccion no la dependibilidad en un gran director,
notese que los resultados de 1a mala direccion ya estan en el flujo de
ingresos que serdn descontados. Elingreso reducido reducira el valor y no
serd necesario ningin cambio en la tasa de descuento. Lo mismo vale para
una direccién superior,

Historia de las Operaciones
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La historia de las operaciones de una compailia sera un factor clave en el
estimado de la tasa de descuento. Sila compaiiia ha tenido una existencia
estable, con crecimiento estable cada afio, gastos estables cuando se
presentan como porcentajes de ventas, y ganancias que aumentan en forma
fija, el riesgo inherente a la compaiiia es relativamente bajo. Es necesario
una substraccion a Ja tasa de descuento para tomar en cuenta este factor,
De igual modo, en e} caso de una compaiiia inestable, deberia afiadirse un
incremento por riesgo. En el caso de una compaiiia muy nueva, con poca o
ninguna historia de operaciones, deberia aiiadirse un incremento ya que un
inversionista no sabia que esperar cn el futuro.

De nuevo, debemos mirar al mercado para observar la relacion entre
crecimiento fijo y los indices U/P relacionados, o las operaciones crraticas
y sus relativos indices U/P. Los mercados de valores pueden ser fuentes de
datos sobre compailias que han estado en existencia por algun tiempo.
Mire a las compailias que estdn en la misma industria que la compaiiia en
cuestion y trate de relacionar los cambios en sus indices U/P observados
con su tendencia de operaciones.

En el caso de compaiiias muy nuevas, el mercado de capitales de
especulacién (de riesgo) en los Estados Unidos es una buena fuente de
datos. Las tasas de rendimiento tipicas requeridas encontradas en este
mercado varian del 40% al 100% por aio -claramente en forma
significativa por arriba del 15% a 25% normalmente observados en los
mercados generales de acciones de los Estados Unidos. Los incrementos
por riesgo van de 15% a 85% por aito. En general, mientras mis nucva la
compaiiia, mas alta la tasa. Los sucesos importantes en el progreso de la
compaiiia pueden documentar los cambios en la tasa de descuento.
Imagine una compaflia que no tiene empleados, ni financiamiento, pero
tiene un plan de negocios con una proyeccion de rentas y ganancias
futuras, y unos cuantos cientificos u hombres de negocios altamente
respetados comprometidos con su éxito, Estaria en la parte alta del del
rango -85% de incremento por riesgo. Una compaiiia que ha desarrollado
su producto y ha recibido su primera orden seria bastante menos riesgosa,
pero aun asi mereceria un incremento por riesgo en el rango de 50%. Una
compadlis con un corto récord de ventss, un proceso de manufactura
comprobado, pero que necesita aumentar una plants mayor para expandir
su tradicional produccion de pieza por pieza, podria requerir un incremento
por riesgo del 25%.

Riesgo Financiero - Apalancamiento - Capital vs. Deuda

101



et e o

En este articulo, igual que en el articulo de FVGI, no hemos tocado el tema
de apalancamiento -que es la cantidad relativa de deuda y capitai detectada
por una compaiiia. Las compaiiias con deuda alta y bajo capital se dice que
tienen alto apalancamiento, A este punto, hemos supuesto o que la
compailia es completamente capital sin deuda (como hize FVGI), o que
tiene una mezcla normal de deuda y capital. El efecto en el concepto de
riesgo incremental es el mismo en los dos casos. Si la mezcla de deuda y
capital se aparta de io normal, sin embargo, el riesgo aumentado de tener
menos capital y mas deuda (o lo opuesto, tener menos deuda y mas capitai)
debe ser tomado en cuenta en el desarrollo de la tasa de descuento, Como
hemos estado discutiendo tasas de descuento en este articulo, deberia
hacerse una substraccion para el bajo apalancamiento, menos deuda, y
deberia hacerse una adicion para el alto apalancamiento, deuda alta, Hay
varias maneras de lograr esto,

La primera manera de considerar la deuda aumentada es mirar a los
mercados publicos de accioncs. Examinar la industria en la que opera la
compaiiia valuada. Mirar cuidadosamente la relacion entre los indices U/P
y los indices deuda/capital  Estimar el efecto de apalancamiento
sumentado (o disminuido) sobre los indices U/P y transferir esta relacion a
1a tasa de descuento de la compadiia en cuestion,

La segunda manera de tomar en cuemta los indices deuda/capital altos o
bajos es ajustar las betas usadas en el desarrollo del CAMP. Primero,
“desapalancar” las betas de las compafiias similares negociadas
publicamente, luego seleccionar la beta mas representativa de la compadia
en cuestion, y, finalmente, “re-apalancar” la beta para la compailia sujeto y
usar esa como la beta del CAPM, Hay un niumero de articulos que
describen esta técnica en la Revista de Valuacion de Negocios, de la
Sociedad Americana de Valuadores, asi que no lo discutiremos con gran
detalle aqui.

La tercera manera de tomar en cuenta ¢l apalancamiento anormal es usar el
método de “capital invertido” para estimar cl valor de la compaiiia. En este
método, en vez de que la tasa de descuento sea enterametite una tasa de
capital, como se discutio en el articulo de FVGI y al principio de este
articulo, 1a tasa de descuento es un promedio ponderado de las tasas de
rendimiento requeridas sobre capital y deuda. La respuesta de valuacion es
el valor de deuda mas capital, y no el valor del capital solo. Si bien este
método de valuacion es muy complejo y mis alli del alcance de este
artfculo, daremos un ejemplo simple que muestra como funciona ¢! método
para cantidades relativamente normales de deuda y capital.

En la metodologia de capital invertido la tasa de descuento se llama el
Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC). Si la tasa de descuento
para capital es 35%, si la tasa de interés sobre la deuda es de 15%, si no
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hay impuestos, si la cantidad relativa de deuda deberia ser 40% y la
cantidad relativa de capital deberia ser 60%, entonces el calculo de WACC
€s como sigue:

Tasa de rendimiento de WACC x Peso = Ponderacién
Capital 5% x 60%=21%

Deuda 15% x 40% = 6%

WACC 27%

Enfatizamos que este tema es complejo y, si sc analizan estructuras de
capital muy anormales, puede requerir conocer la grafica de curvas de tasas
de interés y las curvas de tasas de descuento de capital para los casos
extremos de apalancamiento. Tales curvas quizd no sean directamente
observables en el mercado.

" Proteccién Gubernamental

En algunos casos, una compafia puede beneficiarse de las regulaciones
gubernamentales que la protegen de la competencia, ya sea intema o
extema al pais. Hay dos modelos generales que pueden seguirse para
estimar el incremento por riesgo aplicable a estas situaciones.

El primer modelo es el de una instalacion regulada. La instalacion estd
protegida de la competencia, pero las ganancias son limitadas como
resultado de la proteccion. Aqui el valuador deberia mirar la informacion
del mercado de acciones sobre instalaciones, o compaiiias similares, que
operen en un entomo sin competencia, pero que tiemen ganancias
reguladas, Tipicamente, las tasas de descuento en estos mercados serin
mas bsjas que en los mercados libremente competitivos.

El segundo modelo es el de una industria protegida a la que se permite
ganar utilidades extraordinarias. En los Estados Unidos hay algunos
ejemplos de este tipo de proteccion. La industria farmaceutica era un
ejemplo, pero los temores de otros tipos de regulacion gubemamental
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recientemente han superado la ventaja de esta proteccion, Hay algunos
cjemplos de compailias casi monopolistas que comercian a mitltimpos mis
altos (tasas de descuento mis bajas) que sus competidores inferiores.
Microsoft ¢ Intel son dos ejemplos que vienen a la mente. Si es posible,
observe uno de estos tipos de compailia para derivar un ajuste por riesgo
de la tasa de descuento tipica encontrada en el mercado. La posibilidad
fina] seria examinar industrias protegidas en el mercado de acciones
japonés, u otros mescados nacionsles, De nuevo, seria necesario hacer
deducciones a la tasa de descuento pra el riesgo disminuido que se origiua
por la proteccion especial contra la competencia,
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V1. CONCLUSIONES

Este trabajo contiene los procedimientos que en la actualidad se estan utilizando
para la realizacion de avallos en sus tres modalidades; Avaluo Catastral,- Avalio
Econémico y Avaliio Bancario. También se dd a conocer quién es el encargado de
efectuarlos, asi como los encargados de vigilar que se efectien dichos avalios

con total honestidad y transparencia.

En lo que corresponde a los avallos catastrales, através de esta investigacion se
pudo observar que atraves de los afios los cambios en los procedimientos son
minimos, ¢l desarrollo del procedimicnto es bastante sencillo, siempre que al
efectuarlos tengan los conocimientos bisicos relacionados con esta materia, es un
procedimiento laborioso pero bastante interesante. Los inconvenientes que tiencn
con respecto a este tipo de avalios, es en los departamentos encargados de
actualizar los mapas de zonificacion no los llevan acabo con la rapidez que se
requiere,

Los avalios catastrales exclusivamente los efectiian las autoridades encargadas de
recabar los impuestos y en estos organismos existe una burocracia enorme y por
ese motivo no se efectuan los avalos con la rapidez necesarin, asi como con muy
mala presicion,

Los Avaluos Bancarios son los mas requieren que se efectiten, su procedimiento es
laborioso cuando se efectiia con delicadeza, El Avalic Bancario es la base para
realizar: hipdtecas, compra-venta, asegurar, etc.

Los avalios Bancarios también tienen algunos inconvenientes, ya que la Comision
Bancaria permite la utilizacion de tablas, para ¢l célculo de éste; las tablas
generalmente son cditadas en el boletin informativo de la Asociacion Nacional de
Institutos Mexicanos de Valuacion, A.C. Cuando se utilizan estas tablas, (mayoria
de los avalios) el calculo no siempre s apega a la realidad, en alginos casos el
valor de repesicion es muy diferente al calculado con tablas, por lo cual concluyd
que se deberia de evitar utilizar al miximo el uso de tablas y hacer un prosupesto
preciso del inmueble a valuar para determinar en ese momento el verdadero valor
de reposicion.

En lo correspondiente a Avalios Econdmicos, en la actuakidad, no son muy
requeridos, pero son muy importantes ya que realizando este tipo de avalios se
sabe todo sobre el potencial que el inmucble tiene, asi como se puede plantear
politicas para realizar la recuperacion de las inversiones.
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Lo que cormresponde a los acuerdos del T.L.C. en materia de avahios, podemos
mencionar que el unico, que hasta ahora se acord6 entre asociaciones de los tres
paises, es que si algin perito valuador de estos paises quiere realizar un avaliio en
otro pais que no sea el suyo, no lo podra hacer, lo nico permitido es que através
de la asociaciones, se relacione con una empresa que rcalice los avaliios en el pais
que se desea realizar la valuacion, )

Los unicos trabajos y acuerdos que se han realizado hasta este momento es sobre
Codigos Eticos y Homologacion de Normas Valuatorias entre México-Estados
Unidos-Canads.

Por dltimo podemos mencionar que los avalios son muy importantes para efectuar
operaciones comerciales de inmuebles, por lo cual se deben de realizar con
presicidn y delicadeza,
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TABLA2
No. de Reciente Porsentaje Porcentaje Beta
7 "|_compahia [capitalizacién Histérico de la_|reciente de la_ | Historica |
R del mercado_|capitalizacion _ [capitalizacién 1926 - 199
$ total total ]
i garnde 168 |2,345,948,389,000 62.34 6198 | 09
2 168 609,896,412,000] 16,41 16,11 1.04 ]
3 1568 319,974,369,000 8.56 8.45 1.1
4 158 191,362,307,000 5.18 5.06 1.14
. b 168 | 129,665,422,000 3.32 3.43 117 |
8 168 80,667,377,000 2156 213 139
7 168 53,693,425,000 1.39 1.42 1.26
'8 168 32,879,680,000 0.89 0.87 1,29
g 168 15,726,448,000 0.53 0.42 7 71.36
10 pequeiio 168 5,331,909,000 0.23 0.14 |~ 1.47




TABLA3

- | 1
INDICE U/P MEDIANO PAGO

Tamaio 1984 | 1985 | 1986 | 1967 | 1968 | 1969 | 1990 | 1891 | 1992 | 1993

% % % % % % % % % %
4 25 mill, o menos 9.1 7.9 | 6.3 | 63 | 6.7 7 6.5 8.6 6.6 5.7
$251-500mil, | 82 | 7 _ | 68 | 65 | 6. 6.3 7.6 6.5 5.4 4.9
4 50.1- 99,9 mill, 6.3 7 3 54 | 6.3 | 5.6 6.4 | 66 4.7 5.5
4 100mill. o mas_ 6.1 5.7 | 49 | 44 | 5.1 4.9 5.2 6.6 4.3 4.1
Prima -<26 v.>1001 3 7.2 1 14 | 19 | 1.6 | 2.1 1.3 2.9 2.2 1.8




	Portada
	Índice
	I. Introducción
	II. Avalúo Catastral
	III. Avalúo Bancario
	IV. Avalúo Económico
	V. Perspectivas Valuatorias ante el T.L.C.
	VI. Conclusiones
	Referencias

