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RICARDO ENRIQUE RAMOS LOYA
Presente.

En atencion a su solicitud, me es grato hacer de su conocimiento el tema que propuso
el profesor ING. ESTEBAN FIGUEROA PALACIOS que aprob6 esta Direccion, para que
lo desarrollen ustedes como tesis de su examen profesional de INGENIERO CIVIL,

"METODOLOGIA DE VALUACION DE UNA EMPRESA CONSTRUCTORA"
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Ruego a ustedes cumplir con la disposicion de la Direccién General de la Administracion

Escolar en el sentido de que se imprima en lugar visible de cada ejemplar de la tesis el
titulo de ésta.

Asimismo les recuerdo que la Ley de Profesiones estipula que deberén prestar servicio

social durante un tiempo minimo de seis meses como requisito para sustentar Examen
Profesional.

Atentamente
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INTRODUCCION

La Valuaciéon se define como "el acto o proceso para obtener el valor de un bien
determinado mediante un célculo o una peritacion, es decir, es estimar el justo valor de una
cosa, ya sea en valor de cambio o en dinero. El valor no es un hecho sino una opinién". En
este campo intervienen aspectos tanto técnicos y econémicos como juridicos. Pero dado
que esto es solo una estimacién o apreciacién, se requiere, sobre todo, la aplicacién ética

del criterio del valuador.

Un valuador inmobiliario, que en nuestro pais generalmente se trata de Ingenieros o
Arquitectos, debe contar con los conocimientos minimos necesarios en cada una de las
ramas antes mencionadas, y esto hace que la valuacidn se convierta en un é&rea
interdisciplinaria en donde se entrelasan conceptos muy distintos entre si {Ingenierfa,
Economia, Administracién, etc.). |

LalIngenieria en nuestro pais necesita, cada vez més, tener conocimientos tanto econémicos
como de administracién, que le permitan incursionar en un mercado cada dia mas
competitivo, en otras palabras, relacionar las diferentes disciplinas para lograr ingenieros
mas integrales.

Una de las partes importantes de la valuacién, es la "Metodologia de Valuacién de Empresas
como Negocio en Marcha". Es importante puesto que sin esta metodologia no seria posible
que las empresas realicen diversas operaciones tales como: Compra-Venta, Fusiones,
Nacionalizacién de Empresas, Capitalizacién de Pasivos, Emision de Acciones, Retiro de
Accionistas y Evaluacién Corporativa. Para determinar el valor de una empresa, es necesario
tomar en cuenta tanto sus caracteristicas fisicas como econdmicas.

De esta manera, el propdsito del presente trabajo es conjuntar diversas metodologlas de
valuacion y aplicarlas a un objetivo especifico: la valuacién de una empresa constructora.

En los capitulos que integran este trabajo, se encuentra la informacién necesaria para valuar
desde un inmueble hasta una empresa de mediano tamafo. Dichos capitulos se refieren a
lo siguiente: ‘

- En el Capitulo |l se encuentran expresados los antecedentes histéricos que dieron marco
al inicio y transformacién de la valuacién en nuestro pais, explicando de manera muy
breve los reglamentos y organizaciones que hasta la fecharigen los lineamientos en este
campo. También se expresan los conceptos fundamentales (terminologia) que se requiere
saber dentro del contexto valuatorio.

- El Capitulo Ill es un compendio de la informacién minima necesaria para poder realizar un
avaluo. Dichainformacion se refiere a: informacién general del bien a valuar, investigacion
de mercado y clasificacidn de edificaciones.
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- El capitulo IV constituye la parte central del trabajo, ya que en él se explican las diversas
metodologias de valuacién requeridas para valuar los activos tangibles de una empresa
constructora. Las metodologias explicadas en este capitulo son: Valuacién de terrenos,
Valor Neto de Reposicién (V.N.R.), Valor de Comercializacién y Valor de Capitalizacién.

- El Capitulo V se refiere a la metodologia para el andlisis de Negocfos en Marcha, en el
cual se explica laimportancia de este tipo de andlisis, los objetivos por los cuales se valta
una empresa como negocio en marcha, y los pasos generales a seguir para valuarla. Cabe
mencionar que esta metodologia estd enfocada a cualquier tipo de empresas que tenga
un tipo de organizacién y operacién similar a los de una constructora.

- El Capitulo VI agrupa y aplica todo lo analizado en los caplitulos anteriores. Este capitulo
presenta un ejemplo de la valuacion de una empresa constructora de mediano tamaiio,
la cual cuenta con los elementos necesarios para operar normalmente en la actualidad.

La estructura del presente trabajo esta integrada de tal manera, que desde el inicio, se vayan
tomando en cuenta los aspectos que intervienen en la valuacién y la manera de aplicarlos.
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ANTECEDENTES

N.1. SEMBLANZA DE LA VALUACION CONTEMPORANEA EN MEXICO.

Al hablar de la historia de la valuacién, nos encontramos que sus raices provienen desde
tiempos muy remotos, apareciendo los primeros indicios en las antiguas culturas egipcias,
griegas y babilénicas, entre otras. Pero estos primeros pasos no tienen mucha relacién con
los conceptos valuatorios actuales, se puede decir que la importancia en la historia de los
avallos en nuestro pafs data desde la segunda mitad del siglo pasado, y es desde esta
época donde comenzaremos a dar los sucesos més relevantes de este tépico.

En la segunda mitad del siglo pasado, se inici6 muy lentamente la recuperacién del pafs,
hasta que se afianzé durante el perfodo de 30 afos del gobierno del General Porfirio Diaz.

La actividad econémica todavia se encontraba en vias de desarrollo, estando enfocada
principalmente a la agricultura, mineria, ferrocarriles y comercio, y en forma incipiente a la
industria.

Los créditos que se otorgaban en los escasos bancos existentes eran de tipo refaccionario
o de habilitacién y avio, no requiriéndose de avalios comerciales como los que hoy se
conocen; se otorgaban mas basados en la confianza y honorabilidad de los acreditados, es
decir, que los créditos eran personales, basandose en los balances presentados.

Los préstamos hipotecarios los concedian exclusivamente los titulares, y bastaba una
apreciacion hecha por un arquitecto o ingeniero de la propiedad por hipotecar, sin que
llegase a Io que hoy se constituye un avallo.

Los escasos avaluos que se practicaban en el siglo pasado, eran los de caracter judicial, sin
ceiirse a las normas previamente establecidas, sino que eran al leal saber y entender del
perito designado.

Los trabajos de valuacién inmobiliaria en nuestro pals se iniciaron en la segunda mitad del
siglo pasado, exclusivamente con fines tributarios del impuesto predial, que fue cuando se
establecieron |las bases para el Catastro dela Ciudad de México. La primera ley del Catastro
en el Distrito Federal fue publicada en el Diario Oficial del dia 23 de diciembre de 1896.

Posteriormente, el Lic. José lves Limantour, Secretario de Hacienda en esa época, y de la
cual dependia el Catastro, encargé al Ing. Salvador Echegaray que estudiase con todo
detenimiento los métodos catastrales establecidos en Inglaterra, Francia, Bélgica, Holanda,
Espafia, Italia y en los antiguos Imperios Alemén y Austriaco. Después de comparar todos
estos catastros, el Ing. Echegaray llegé a la conclusién que la que mejor se adaptaba a
‘nuestro medio era la legislacion italiana. El citado profesionista, auxiliado por el Sr. Isidro
Diaz Lombardo y por el Lic. Manuel Calvo y Sierra, redacté el proyecto de Reglamento del
Catastro, el cual fue publicado en el Diario Oficial de la Federacién los dias 14 y 15 de
febrero de 1899.
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El Ing. Salvador Echegaray fue asignado como primer Director del Catastro, y como tal,
procedié de inmediato a fijar las normas para la formulacién de los avaltos catastrales, que
desde su inicio hasta la fecha, son de cardcter fisico.

Primera Mitad del Siglo XX

Primeras Instituciones Valuatorias:

- En 1925 se cristalizé una de las conquistas sociales de la Revolucién al crearse la Direccion
General de Pensiones Civiles y de Retiro, en beneficio de los empleados federales. Esta
institucién tenfa entre sus funciones la de otorgar crédito con garantia hipotecaria a los
servidores de los Poderes de la Unién, con el fin de facilitarles la compra de sus casas
habitacién.

M4ds adelante, como la experiencia demostraba que ese procedimiento no siempre daba
resultados positivos, ya que algunos préstamos no quedaban suficientemente garantizados,
se cred el Departamento de Valuacién de Pensiones, con el objeto de establecer los valores
reales de los inmuebles que pretendian adquirir los empleados solicitantes del crédito.

Més tarde el Gobierno de la Revolucién reestructuré el Sistema Bancario, fundando
instituciones nacionales como el Banco de México, S.A.; La Nacional Financiera, S.A.; El
Banco Nacional de Crédito Ejidal, S.A.; El Banco Nacional de Crédito Agricola y Ganadero,
S.A.; El Banco Nacional de Fomento Cooperativo, S.A.; El Banco Nacional Hipotecario
Urbano y de Obras Publicas, S.A.; La Comisién Nacional Bancaria; La Comisién Nacional de
Seguros, etc. Estas instituciones cooperaron decisivamente al desenvolvimiento econémico
del México actual, gracias a las facilidades de crédito abiertas por las esferas oficiales, de
acuerdo con una muy moderna legislacién fiscal sobre instituciones de crédito.

El 23 de Febrero de 1933 se creé el Banco Nacional Hipotecario Urbano y de Obras
Puablicas, S.A. (el actual BANOBRAS), para cubrir una funcién que no habia sido
encomendada a ninguna institucién descentralizada, y que tampoco cubrian los bancos de
la iniciativa privada. Se trataba de abrir una fuente de créditos a los gobiernos de los
estados y municipios, para que pudieran llevar a cabo las obras publicas en sus respectivas
regiones de influencia, como eran: Abastecimiento e introduccién de agua potable, drenaje
y saneamiento, pavimentacién, construccién de mercados, todo ello para los centros de
poblacién. El propio Gobierno Federal, podia también recibir financiamiento para la
realizacién de obras municipales, tanto para el Distrito Federal, como para los entonces
denominados Territorios Federales que se garantizaban mediante emisién de bonos.




ANTECEDENTES

Segunda Mitad de! Siglo XX

A mediados de los afnos cincuenta, la Tesorerfa del Distrito Federal, autorizé a los
contribuyentes del impuesto predial, para que mediante dos avalios bancarios, que no
difirieran en més de un 10%, sirvieran para fijar el Valor Catastral, el cual serfa el promedio
de ambos avalios. Este hecho vino a marcar un retroceso en la forma ascendente en que
se venfan desarrollando los avallios, en virtud de que hubo necesidad de improvisar
valuadores de la noche a la manana, o de recurrir a valuadores del Catastro. Los valuadores
de los bancos se ponfan de acuerdo para bajar al minimo los avallos, y que éstos difirieran
como maximo en un 10%, esto vino a propiciar la corrupcién entre muchos valuadores
bancarios; afortunadamente poco tiempo duré esta medida.

Afios después, la Secretarfa de Hacienda y Crédito Publico, para cuantificar el gravamen
sobre utilidades en las operaciones de compra-venta, en su Ley del Impuesto Sobre la Renta,
establecid la obligacién para que, mediante avallo bancario, se fijara el valor del inmueble
al dia 1°de Enero de 1962, para el causante que quisiese tener determinado este valor para
cualquier operacién futura de enajenacion.

Después se fijé la obligacién a los Notarios, de solicitar un avalio para efectos de compra-
venta, cuando el valor catastral que figuraba en la boleta, o su valor fiscal de rentas
capitalizadas, sobrepasaban los doscientos mil pesos. Después bajé este limite a cincuenta
mil pesos, luego a diez mil pesos, hasta que se hizo indispensable para cualquier valor.

En 1950, la Secretaria de Bienes Nacionales e Inspeccién Administrativa, con una gran
vision, pensé, teniendo en cuenta que el pals entraba en una etapa de progreso debido a la
posguerra, y considerando que se iban a aumentar las ventas fuera de subasta de los bienes
de la nacién que no eran necesarios para la Administracién Publica (y que dichas ventas
servirfan como una fuente de financiamiento al gasto publico), en construir una Comisién
auténoma para la valuacién de dichos bienes, ya provista de una Ley General de Bienes
Nacionales de 1944.

Para tal efecto, se publicé en el Diario Oficial del 13 de Julio de 1950, el REGLAMENTO DE
LA COMISION DE AVALUOS DE BIENES NACIONALES.

La Comision, segun el citado Decreto, funcionarfa en forma auténoma, como cuerpo
colegiado, y estaria integrada por representantes de tres sectores:

- El gubernamental, representado por un ingeniero civil o arquitecto designado por la
Secretarfa de Bienes Nacionales e Inspeccién Administrativa, que fungiria como
Presidente.
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- El de las instituciones nacionales de crédito, con un representante comun del BANCO
HIPOTECARIO URBANO Y DE OBRAS PUBLICAS, S.A. y de NACIONAL FINANCIERA,
S.A., que practicaban los avaluos para efecto de la Ley del Impuesto sobre Herencias y
Legados y para la Ley del Impuesto sobre Donaciones. Ademas, debia tomarse en cuenta
la gran experiencia adquirida por el Banco citado en primer lugar, por haber desempeiiado
durante seis afos, hasta la expedicién del Decreto de referencia, la funcién valuatoria
para la fijacién de los valores para las ventas fuera de subasta de los bienes inmuebles
de la nacién.

- Elde los colegios de Ingenieros Civiles y Arquitectos, de cuyas filas han surgido el mayor
numero de valuadores que hay en México.

En la redaccion del Reglamento de la Comision de Avallios de Bienes Nacionales
intervinieron el jefe y el subjefe del Departamento de Avalios del Banco Nacional
Hipotecario, Urbano y de Obras Publicas S.A., que fueron designados como representantes
(propietario y suplente respectivamente); el representante propietario de los colegios de
Ingenieros Civiles y Arquitectos; y por el jefe del Juridico de la Secretaria de Bienes
Nacionales e Inspeccién Administrativa, quién le did la forma juridica al Decreto, mientras
los tres primeros dictaron las normas técnicas del funcionamiento de la Comisién.

La Secretaria juzgé, atinadamente, que para que la Comisién funcionara con eficiencia, debia
estar integrada por un minimo de personas, que pudiesen reunirse sin dificultad, que
pudieran tomar sus decisiones por unanimidad, o bien por mayoria, sin voto de calidad para
el Presidente, por lo que era necesario que fuesen solo tres los representantes.

El desarrollo de la Comisidn de Avaltos de Bienes Nacionales, como todo organismo nuevo,
tuvo un lento crecimiento en un principio, puesto que Unicamente valuaba los bienes de la
nacibn que se vendian en subasta, habiendo entonces muy pocos organismos
descentralizados, que por inercia, seguian solicitando sus avaluos al Banco Nacional
Hipotecario Urbano y de Obras Publicas, S.A.

En la Ley General de Bienes Nacionales del 20 de diciembre de 1968, se le ampliaban, muy
tardiamente, sus funciones a la Comisién, haciendo obligatoria su intervencién en la
adquisicion de los bienes inmuebles, cuando interviniesen el Gobierno Federal y los
organismos descentralizados.

Esta nueva Ley le daba a la Comisién una mayor oportunidad de crecimiento, que no supo
hacer valer, y por ende, aprovecharla al méximo, pues una buena parte de los organismos
descentralizados continuaron solicitando avaltos al Banco Nacional Hipotecario Urbano Yy
de Obras Publicas, S.A., y aun a bancos privados.
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I.2. MARCO JURIDICO DE LA VALUACION.

Dada la importancia que adquirieron los avalios dentro de la economia, tanto en la
Administracién Publica como en la Iniciativa Privada, se hizo necesario crear leyes, cédigos
y reglamentos, y actualizar los ya existentes, para regular las actividades valuatorias con
el fin de evitar que se cometieran actos ilicitos en el desempeiio de sus funciones.

Debido a lo extenso de dichas reglamentaciones y a que el estudio de las mismas no entran

dentro de los objetivos de la presente tesis, solo citaremos los nombres de éstas.

.2.1. Normas juridicas que regulan la valuacién.

a) Cddigo de Comercio (Publicado en el Diario Oficial de la Federacién del 7 al 13 de
Octubre de 1889).

b) Cdédigo de Procedimientos Civiles, para el Distrito Federal {Publicado en el Diario Oficial
de la Federacién del 1° al 21 de Septiembre de 1932).

c) Leyde Expropiacién (Publicada en el Diario Oficial de la Federacién el 25 de Noviembre
de 1936). '

d) Ley de Hacienda del Departamento del Distrito Federal (Publicada en el Diario Oficial
de la Federacién el 31 de Diciembre de 1982).

e) Ley del Impuesto sobre la Renta {Publicada en el Diario Oficial de la Federacién el 30
de Diciembre de 1980), y Reglamento de la Ley del Impuesto Sobre la Renta (Publicado
en el Diario Oficial de la Federacién el 4 de Octubre de 1977).

f)  Ley del Mercado de Valores (Publicada en el Diario Oficial de la Federacién el 2 de
Enero de 1975).

g) Ley General de Bienes Nacionales (Publicada en el Diario Oficial de la Federacién el 8
de Enero, 12 de Febrero y 24 de Marzo de 1982).

h) Ley General de Sociedades Mercantiles (Publicada en el Diario Oficial de la Federacién
el 4 de Agosto de 1934).

i) Ley Orgdnica de la Administracién Publica Federal (Publicada en el Diario Oficial de la
Federacién el 29 de Diciembre de 1976).
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i) Ley Orgénica de los Tribunales de Justicia del Fuero Comun del Distrito Federal
(Publicada en el Diario Oficial de la Federacién el 29 de Enero de 1969).

k) Reglamento de la Comisién de Avallos de Bienes Nacionales (Publicado en el Diario
Oficial de la Federacién el 6 de Mayo de 1981).

.2.2. Normas urbanisticas que inciden en la valuacién.

a) Ley General de Asentamientos Humanos (Publicada en el Diario Oficial de'la Federacién
el 25 de Mayo de 1976).

b) Leyes de Desarrolio Urbano del Distrito Federal y de la entidades federativas.

c) Reglamentos de Zonificacion,

d) Programas de Desarrollo Urbano.

e) Planes Municipales de Desarrollo Urbano.

f)  Declaratorias de Provisiones y Decretos de Fundacion.

g) Declaratorias de Reservas.

h) Declaratorias de Usos y Destinos.

i)  Proyectos Urbanisticos.
.3. CONCEPTOS FUNDAMENTALES.

En los avalios se emplea una terminologia un poco inusual en el lenguaje comun, por lo que
es necesario definir los términos més usados en este medio.

1)  Valuacién:

Conjuncién cualitativa y cuantitativa cuyo resultado, através de métodos técnicos, nos
conduce al conocimiento del valor.
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2) Valor:

La palabra valor procede del vocablo latino "Valoris" que es el grado de utilidad o
actitud de las cosas para satisfacer las necesidades o proporcionar bienestar o deleite.

Es la cualidad de las cosas, en donde para poseerlas, se da cierta suma de dinero o
algo equivalente.

3) Avalio:

Es un testimonio, cominmente escrito, que identifica una propiedad; la describe
adecuadamente Yy expresa una opinién a cerca de su valor. Su valor es una tarea
técnica, que requiere amplios conocimientos y practica que deben estarse modificando
de acuerdo con la situacién de los factores sociales, econémicos y politicos
importantes, pues no debe de llegarse a una postura de suficiencia profesional que
haga perder contacto con los elementos que crean y afectan el valor de una propiedad.

4) Inmueble:

Es propiamente un bien raiz para los efectos de nuestro estudio, y son los que por su
fijeza, se imposibilita su traslado de un lugar a otro. Como ejemplo se pueden citar la
tierra, los edificios, las construcciones, toda clase de obras tanto en el suelo como en
el subsuelo, asi como los drboles que estan adheridos a la tierra, etc. Dentro de ellos
deben considerarse también las partes esenciales que integran un inmueble, por
ejemplo: balcones, elevadores, bombas, es decir, todo el conjunto de partes
integrantes del inmueble que, como todo, quedan adheridos a él en forma permanente,
asf no pueden separarse sin destruccién y desintegracion del mismo, debido a que son
indispensables para el funcionamiento general del inmueble.

5) Demanda y Oferta:

Los valores se determinan por la utilidad del articulo, el poder de compra de aquellos
que estan interesados en obtenerlo, junto con las condiciones de escasez del articulo
y el grado de dificultad que se requiere para vencer esta escasez. Esta expresion es
simplemente otra manera de decir que los valores se determinan por la demanda y la
oferta. Una demanda determinada (o sea, la cantidad de un articulo que se compraré
a cada precio diferente) se determina por la utilidad a las personas, por el poder de
compray por el hecho de existir diferencias en los gustos. Ordinariamente, una oferta
determinada da un costo determinado que indica las cantidades que los productores
suplirdn a diferentes precios.
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6) Valor del inmueble:

Es el precio, generalmente en dinero, que alguien esté dispuesto a dar en equivalencia
por el inmueble, y que ademas el propietario esta dispuesto a recibir.

7) Valor de Mercado:

Es el precio que un vendedor est4 dispuesto a aceptar por un inmueble o equipo, y un
comprador a pagar, bien informados ambos, y dentro de circunstancias normales
objetivas y subjetivas. :

8) Investigacién de Mercado:

Es una herramienta bdsica en la valuaciéon; es un procedimiento en base a la
investigacién de la oferta y la demanda de un bien similar al que se va a valuar, con
el objeto de determinar su Valor de Mercado.

9) Valor en Plaza:

Es el establecido en un mercado abierto, por un numero de transacciones reales
efectuadas entre vendedores y compradores sobre inmuebles de semejantes
caracteristicas. Especificamente, cada una de estas operaciones implica el importe
expresado en dinero que un comprador ha pagado por una propiedad en un
determinado momento, siempre que se haya efectuado en una forma justa.

10) Valor de Garantia:

Es el valor que tiene un inmueble, estimado para cubrir riesgos futuros previsibles. Este
valor se expresa como resultado de un reajuste del Valor Comercial, el cual fue
determinado con base en el Valor en Plaza.

11) Valor Catastral:

Es el que se establece tomando como base los valores dados por la oficina de catastro
de la localidad y que sirven generaimente para fijar los impuestos prediales.

12) Valor de Capitalizacion:

Se obtiene por la capitalizacion adecuada de las rentas anuales percibidas de una
propiedad, ya afectadas por las deducciones propias que corresponden.
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13) Valor Comercial:

Para los efectos de nuestros avaluos, el Valor Comercial de un bien raiz es la cantidad
expresada en moneda, que se podré obtener por una propiedad en mercado abierto y
en una fecha determinada.

14) Valor de Oportunidad:

Este valor resulta del anélisis de los beneficios o perjuicios que se ocasionarian al
comprador y/o vendedor de un inmueble, en funcién del tiempo, de la ubicacién y de -
la geometria.

Para el andlisis que permita determinar los beneficios o los perjuicios, resultan
aplicables las técnicas de evaluacidn de proyectos, buscando un equilibrio en la
relacién costo-beneficio, aceptable para el comprador y el vendedor, generando
opciones con diferentes componentes de las variables tiempo, ubicacién y geometria.

El Valor de Oportunidad conduce finalmente al establecimiento de precios, minimo
conveniente para el propietario y maximo aceptable para el vendedor, en funcién de
esas variables.

15) Valor de Reposicién Nuevo (V.R.N.):

Se entendera como el valor de cotizacién o estimado de mercado de una construccién
o equipo igual o equivalente, méds los gastos en que se incurriria en la actualidad por
concepto de: derechos y gastos de importacién, fletes, gastos de instalacién eléctrica,
mecadnica, civil, de ingenierfa, maniobras, etc., en su caso.

16) Factor de Demérito (F.D.):

Se entendera como Factor de Demérito, el coeficiente que refleja la vida Gtil consumida
de los bienes, en su estado de conservacién y el grado de obsolescencia tecnolégica.

17) Factor Resultante (F.R.):

Se entendera como Factor Resultante, el coeficiente que refleja la vida Gtil que le queda

por consumir a los bienes, y se obtiene de restarle el Factor de Demérito a uno (1 -
F.D.).
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18) Valor Neto de Reposicién (V.N.R.):

Se entenderd como el valor que tienen los bienes a la fecha en que se practicé el
avallo, y se determinara a partir del Valor de Reposicién Nuevo (V.R.N.), corregido por
los factores de Depreciacién, debido a: la vida consumida respecto a su vida util de
produccidn y econdmica, estado de conservacién y grado de obsolescencia relativa
para la empresa en cuestion.

19) Vida Util Remanente (V.U.R.):

Se entenderd como la vida Util que se estima que tendran los bienes en el futuro,
dentro de los limites de eficiencia de produccién econdmica para la empresa en
cuestidn.

20) Depreciacion:

La Depreciacién se define generalmente, como todas las pérdidas de valor ocurridas
entre dos momentos en el tiempo. Sin embargo, para los peritos en avallos, |a
definicién més util de la depreciacién, es la diferencia entre el Valor de Reposicién
Nuevo (V.R.N.) y el Valor Neto de Reposicién (V.N.R.). La Depreciacién es la medida
de la inferioridad en el valor del bien en cuestién comparado con un bien nuevo y
similar.

21} Depreciacién Anual (D.A.):

Se entenderd como el cargo anual que se considera tendrd cada bien o equipo, en
términos econémicos y de produccién, en el periodo de su Vida Util Remanente
(V.U.R.), y se determinarad como el coeficiente resultante de dividir el Valor Neto de
Reposicion (V.N.R.) entre la Vida Util Remanente (V.U.R.).
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INFORMACION BASICA PARA LA REALIZACION
DE AVALUOS DE ACTIVOS TANGIBLES

I.1. INFORMACION PRELIMINAR

Cuando se realiza un avaldo de algun Activo fijo, es importante tener presente que la
persona o personas que lo requieren, generalmente tienen muy poco conocimiento de los
procedimientos de valuacién. Es por esto que en el cuerpo del avaluo se debe incluir cierta
informacién preliminar para que las personas que lean el documento tengan un panorama
general del Activo fijo que se estd valuando antes de introducirse en las metodologlas y
resultados del estudio. Esta informacién preliminar se puede dividir en tres partidas:

1) Consideraciones Previas.

2) Informacién de la zona de ubicacién del activo fijo (sélo en el caso de inmuebles) a
valuar.

3) Informacién del inmueble en estudio.

1) Consideraciones Previas:

En el caso de inmuebles, existen ocasiones, en que la informacién que se proporciona para
la realizacién del avalio, no coincide con el levantamiento fisico del inmueble, debido
principalmente a que muchas veces los planos arquitecténicos y estructurales tienen varios
afos de haberse hecho, Yy el propietario pudo haber aumentado, modificado e inclusive
demolido algunas zonas de dicho inmueble. En estos casos, generalmente se utiliza la
informacién obtenida en el levantamiento fisico, ya que se debe valuar lo que existe y no
lo que pudo haber existido o existié. Por otro lado, muchas veces no tienen planos de la
cimentacién y no hay manera de saber que tipo de cimentacién se utilizé, por lo que hay que
suponer alguna con base en el tipo de construccién y tipo de suelo en que se encuentra.

También hay ocasiones en que no se proporciona informacién de ninguna especie del activo
fijo, por lo que el avallo se realiza con los datos obtenidos en el levantamiento fisico.

Este tipo de consideraciones, y cualquier otra de diversa indole, que afecte o influya en la
obtencién del valor del avalio, es importante que se estipule al principio del estudio, para
evitar confusiones y malos entendidos.

2) Informacién de la Zona de Ubicacién del activo fijo a Valuar:

lLa zona de ubicacién, en general, sélo se necesita para la valuacién de inmuebles, y es muy
Importante debido principalmente a que el estudio de mercado, que se detallard mas
adelante, se debe realizar preferentemente en la misma zona de ubicacién del inmueble a

valuar, o bien en otra zona de caracteristicas similares. Esta informacién generalmente estd
compuesta por los siguientes puntos:
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a) Clasificacién de la Zona:
En este rubro se debe determinar si la zona es:

- Habitacional (De lujo, de primer orden, de segundo orden, de tercer orden, antigua,
popular, de interés social, campestre, o mixtas especificando cuales lo integran).

- Industrial (Industria ligera, semipesada, pesada, artesanal, o bien parque industrial, o
mixtas especificando cuales lo integran).

- Comercial y de oficinas ( De lujo, de primer orden, de segundo orden, de tercer orden,
con mercados, con plazas comerciales, o mixtas especificando cuales lo integran).

- Turistica.

- Cultural.

- Escolar.

- Mixta, resultado de la combinacién de dos o més tipos de zonas.

- Especial, compuesta por algun otro tipo de zona poco comun.

b) Tipo y Clasificacién de Construccién Dominante:

En este punto se debe determinar si las construcciones de la zona son:

Casas Habitacidn (Especificando el nimero de niveles).

Edificios de Oficinas y/o Departamentos (Especificando hasta cuantos niveles).

Comercios (Especificando el nimero de niveles).

Especiales, Industriales, Bodegas, etc.

Mixta, resultado de la combinacién de dos 0 mas tipos de construcciones.
Aparte de lo anterior, es necesario especificar si las construcciones son de:

- Tipo antiguo (Corriente, econémico, mediano, bueno o mixto especificando cuales lo
integran).
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Y por dltimo, en el equipamiento urbano se toma en cuenta si existen: mercados, plazas
clvicas, parques y jardines, escuelas, centros comerciales, iglesias, gasolineras, unidades
deportivas, nomenclatura y sefalizacién de calles, etc.

3) Informacién del Activo fijo en Estudio:

Los datos del activo fijo son de suma importancia debido a que son la base tanto para su
andlisis ffsico como para el estudio de mercado. En este punto se enumeran todas las
caracteristicas particulares del activo fijo en estudio. :

En el caso de inmuebles estas caracteristicas son:

Ubicacién, nimero de cuenta predial, descripciéndel terreno, linderos y colindancias, area
del terreno, drea construida, descripcién general del inmueble, clasificacién de la
construccién, nimero y altura de los niveles construidos, edad y estado de la
construccién y elementos constructivos.

En los elementos constructivos se describe: Tipo de cimentacién, estructura, muros,
entrepisos, techos, azotea, aplanados (interiores y exteriores), plafones, pisos Yy
pavimentos, pintura, bardas, lambrines, escaleras, recubrimientos especiales, carpinteria
existente, instalaciones hidrdulicas y sanitarias, instalaciones eléctricas, herreria y
cancelerfa, vidrieria, fachadas, instalaciones especiales (calefaccién, aire acondicionado,
equipo contraincendio, etc.) y obras complementarias (cisternas, jardines, albercas, etc.).

En el caso de mobiliario y equipo estas caracteristicas pueden ser:

Descripcién general del activo fijo, marca, modelo, nimero de serie, estado de
conservacién, fecha de adquisicién, etc.

.2. INVESTIGACION DE MERCADO

Una de las caracteristicas més importante en la valuacién, es la Investigacién de Mercado.
En la mayoria de los casos, es decisivo el comportamiento del mercado para dictaminar el

valor de los activos fijos en estudio. En este apartado entran en juego practicamente todas
las caracteristicas mencionadas en los puntos anteriores.

De manera muy general, puede afirmarse que la investigacién de mercado en la valuacién
es una investigacion del comportamiento de precios en la zona o zonas similares, de venta
y renta de inmuebles (terrenos, casas habitacién, edificios de departamentos, oficinas,
bodegas, locales comerciales, entre otros), mobiliario, equipo, etc.
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El propésito de la investigacién de mercado en la valuacién de activos fijos, es el de
determinar el precio maximo que estaria dispuesto a pagar un comprador por adquirir uno
en particular, o el precio minimo a que estarfa dispuesto a venderlo quien lo posee. Se hace
necesario reconocer la existencia de diferentes mercados que influysn en su determinacion,
definidos convencionalmente por la oferta y la demanda existente.

Proceso de la Investigacién de Mercado en la Valuacién:

El proceso para obtener la informacién del mercado existente, generalmente se realiza de *
la siguiente manera:

1) Identificar el tipo de activo fijo a valuar y determinar sus caracteristicas.
2) Ubicar la zona de estudio y zonas similares en el caso de inmuebles.

3) Para inmuebles, identificar el tipo de ofertas a buscar (Venta y/o renta de terrenos,
casas habitacién, locales comerciales, oficinas, bodegas, etc.).

4) Realizar, mediante visita en campo como en gabinete, la busqueda de oferta de activos
fijos similares al de estudio. Para los inmuebles, las ofertas deben buscarse
preferentemente en la misma zona, y en caso de existir poca oferta o no existir,
recurrir a zonas cercanas y similares.

5) Recabar los datos de las ofertas de activos fijos, tomando en cuenta las caracteristicas
particulares de los distintos tipos de oferta. Por ejemplo, para inmuebles, si la
investigacién de mercado es de venta de terrenos, se debe observar que las 4reas sean
similares, que tengan los mismos servicios publicos, que tengan o no bardas
colindantes, entre otras.

6) Analizar el comportamiento de los valores obtenidos, tanto en campo como en
gabinete, basdndose en las caracteristicas del activo fijo en estudio, a fin de determinar
el valor de mercado.

1.3. CLASIFICACION DE EDIFICACIONES

!.a va[uacién de edificaciones y terrenos estd mas relacionada con las especialidades de la
ingenieria civil y arquitectura que la valuacién de mobiliario y equipo, por lo tanto, se hara
mas énfasis en las edificaciones y terrenos que en el mobiliario y equipo.
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Dentro de los inmuebles a valuar, existen distintos tipos de construcciones, estos tienen
diferentes caracteristicas constructivas y por lo tanto, diferentes valores. Para tal efecto,
la Direccién general de Catastro e Impuesto Predial de la Tesoreria del Distrito Federal,
realizé una clasificacién de edificaciones contenida en su Instructivo para la Valuacion de
Predios.

El Instructivo para la Valuacién de Predios indica dos tipos generales de edificaciones, que
son:

- Construcciones Clasificadas: Son las que pueden identificarse con alguno de los tipos °
de edificacién de las construcciones del Distrito Federal que se consignan en el Cuadro

de Tipos de Edificacién (cuadro 1). Estas construcciones se tipifican con letras, de la "A"
a la "I", seguidas de la (s) palabra (s) que especifican su calidad (corriente, mediano,
bueno, muy bueno o lujo, etc.), siendo su destino predominantemente el de habitacién,
aun cuando pueden incluir comercios o despachos, 0 ambos, como en el caso particular
de los edificios tipo "H" o "I".

- Construcciones No Clasificadas: Son todas las demés construcciones que no estén
dentro del Cuadro de Tipos de Edificacion (cuadro 1). Este grupo se subdivide a su vez en
dos tipos:

a) Construcciones Especiales: Son aquellas que por su destino y elementos
constructivos, a veces poco comunes, 0 extraordinarios en su clase o en su
aplicacidén a subestructuras, superestructuras o cubiertas, e instalaciones especiales
y equipos varios, difieren marcadamente de los elementos constructivos de las
construcciones clasificadas (los edificios comerciales de més de 10 niveles, los
industriales y de almacenamiento, los talleres y servicios, los de espectéculos, los
gubernamentales, etc.).

b) Construcciones Provisionales: Son aquellas que sin ser especiales, por su tipo de
construccién, segun la época en que hubieran sido realizadas, revelen su
aprovechamiento transitorio y tengan un valor o una productividad econdémica
notoriamente inferior a la que corresponda al valor del terreno.

Con el fin de sintetizar y visualizar de una manera objetiva las construcciones clasificadas,
en el cuadro siguiente se presentan los diferentes tipos y caracteristicas de las edificaciones:
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INFORMACION BASICA PARA LA REALIZACION
DE AVALUOS DE ACTIVOS TANGIBLES

H.4. CARACTERISTICAS PRINCIPALES DE LOS PREDIOS

~Segun el Instructivo para la Valuacién de Predios, de la Direccién General de Catastro e -
Impuesto Predial de la Tesorerfa del Distrito Federal, los predios, por su forma, se clasifican
en: Regulares e Irregulares.

Predios Regulares:
Los predios regulares cuentan con las siguientes caracteristicas:

a) Son los cuadrildteros con un solo frente, cuyos dngulos no difieran en més de diez
grados del dngulo recto; los tridngulos con dos o tres frentes; los cuadrildteros en
esquina; y los pentdgonos con dos frentes y pancoupé, siempre que sus linderos
interiores no difieran en més de diez grados de las perpendiculares trazadas a los
alineamientos. Pueden considerarse también regulares, los poligonos con un solo
frente que sean divisibles totalmente en cuadrildteros regulares; as/ como las
fracciones de predio con frente o frentes a la calle, que reinan las condiciones de los
predios regulares.

b) No se considerarén como irregularidades, las superficies entrantes o salientes
(ancones), cuya dimensién méxima, medida sobre la perpendicular al lindero
respectivo, no exceda de un metro.

c) Lasinflexiones de linderos, hasta de diez grados, no serdn causa de irregularidad; pero
sl lo serd la sucesién acumulativa de inflexiones que configure una irregularidad
incuestionable.

23



PREDIOS REGULARES

>/
AR\
L
” R
A INFLEXION 10° MAXIMO

N o s

ANCONHASTA 1.0m I

ANCON HABTA 1.0m

ANCON HABTA 1.0 m
h—

CALLE

CALLE CALLE

CALLE —

24

INFORMACION BASICA PARA LA REALIZACION
DE AVALUOS DE ACTIVOS TANGIBLES



INFORMACION BASICA PARA LA REALIZACION
DE AVALUOS DE ACTIVOS TANGIBLES

Predios Irregulares:

Son los que, teniendo un solo frente, sean cuadrildteros cuyos dngulos difieran en més de
diez grados del dngulo recto; los tridngulos con un solo lado a la calle; y los poligonos de
mds de cuatro lados que no sean divisibles totalmente en cuadrildteros regulares. Asi
mismo, se considerardn como predios irregulares los que, teniendo dos o0 més frentes, no
estén comprendidos entre los predios interiores o enclavados, asl como tampoco en los
casos especificados en los incisos a) y b) de los predios regulares.
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METODOLOGIA DE VALUACION
DE UNA EMPRESA CONSTRUCTORA

CAPITULO IV
METODOLOGIAS DE VALUACION
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METODOLOGIAS DE VALUACION

INTRODUCCION.

El capitulo anterior se refmé a la informacion bdsica que requerimos para poder realizar el
avaluo de un activo fijo. En este capitulo hablaremos de las distintas metodologias utilizadas
para obtener el valor de un inmueble, que, como ya se menciond en el capitulo anterior, son
los activos fijos que més se adecuan a las carreras de ingenierfa civil y arquitectura.

IV.1. METODOLOGIA PARA LA VALUACION DE TERRENOS.

En el Tema Il se hizo la diferenciacién entre los predios regulares e irregulares. Para valuar
estos predios se siguen los siguientes pasos:

a) Elvalordelos predios con un solo frente se determinara multiplicando su superficie por
el valor unitario de tierra fijado a la calle en que estén situados, siempre que su frente
no sea menor ni fondo mayor, que los del predio tipo.

b) Cuando se trate de valuar un predio con un solo frente, y éste sea menor que el del
predio tipo, pero su fondo no mayor que el del mismo predio tipo, se multiplicara la
superficie del predio por el producto obtenido de multiplicar el valor unitario de calle,
por el coeficiente de castigo correspondiente a la longitud del frente, tomado de las
tablas respectivas (ver Anexo 1).

c) Sila profundidad del predio fuese mayor que la del predio tipo, se multiplicara toda su
superficie por el valor resultante de aplicar al unitario de calle, el coeficiente de castigo
de profundidad, tomado de las tablas correspondientes (ver Anexo 1).

d) Cuando las dimensiones tanto de frente como de profundidad difieran de las del predio
tipo, en menos y mas respectivamente, el coeficiente de castigo seré el resultante que
se obtenga del producto de los dos coeficientes de castigo, el de frente menor y el de
profundidad mayor, tomados de las tablas respectivas (ver Anexo 1). El coeficiente

resultante se multiplicard por el valar unitario de calle y por la superficie total del
predio.

e) Laprofundidad de un predio se medira por la longitud de la perpendicular al frente, o
sea el lado que da a la calle trazada desde el vértice mas alejado a ésta.

f) Para valuar los predios irregulares con un solo frente, se dividirdn en fracciones
regulares a partir del frente a la calle, limitdndolas lateralmente con lineas normales al
frente o con prolongaciones de linderos (si éstos no se apartan en méas de diez grados
de dichas normales), y al fondo, con paralelas al frente o con linderos de fondo
(cuando éstos no difieran de las paralelas en mas de diez grados). Las superficies de
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. METODOLOGIAS DE VALUACION

tales fracciones regulares se valuarédn de acuerdo con lo dispuesto en los incisos del
a) al d), pero debiendo advertirse que el castigo por frente menor, sélo debe aplicarse
cuando el frente total del predio presente esta caracteristica en relacion al predio tipo,
y no tomando el frente de cada una de las fracciones parciales, en que virtualmente
se haya dividido el predio, para relacionarlo con el del predio tipo. Cada una de las
fracciones o poligonos restantes que resuiten de la divisién antes mencionada (ya sea
de fondo, laterales o con frente a la calle), se consideraran irregularidades. Igualmente,
cuando una porcién regular de un predio sea de uso restringido por sus dimensiones
y forma, podré considerarse como irregularidad y valuarse como tal a propuesta
fundada y por escrito del valuador. '

D SUPERFICIE DEL TERRENO

/

CALLE

Divisién de los predios irregulares
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METODOLOGIAS DE VALUACION

IV.1.1. Incremento en el Valor del Terreno de los Predios situados en esquina

Se consideran predios en esquina y sujetos a incremento por este concepto, aquellos cuyos
lados formen &ngulos de cuarenta y cinco a ciento treinta y cinco grados, ya sea que la
esquina esté formada por la interseccién de dos calles o ya por la inflexién de una misma.
El valor de estos predios se incrementara de acuerdo con las siguientes reglas:

a) El valor se incrementard en un 25% tratdndose de predios situados en esquinas
comerciales de primer orden, teniéndose como tales las situadas en las calles en que
las construcciones se encuentren acondicionadas o destinadas totalmente o en su "’
mayor parte a usos comerciales de primera clase.

b) También se tendrdn como esquinas comerciales de primer orden, aquellas en que estén
establecidos comercios de la categoria indicada; aun en el caso en que el resto de las
construcciones ubicadas en la misma calle no estén destinadas a esos usos.

c) Elvalor se incrementaré en un 20% cuando se trate de predios ubicados en esquinas
con establecimientos comerciales de segunda clase. A las esquinas en que estos
predios estén ubicados, se les denominara comerciales de segundo orden.

d) Los valores de los predios situados en esquinas no comerciales, se incrementaran en
un 15%. Se considerardn como esquinas no comerciales aquellas formadas por calles
donde se encuentren predios que, en su totalidad o en su mayor parte, estén
destinados a habitacién o a otros usos no comerciales.

e) Losincrementos a que se refieren los incisos anteriores, se calculardn en funcién del
menor valor de calle.

f)  Cuando los lados de la esquina formen &ngulos de cuarenta y cinco a noventa grados,
la superficie del predio cuyo valor debe incrementarse, ser4 la del poligono formado por
los frentes del predio hasta una distancia de veinte metros medida desde el vértice de
la esquina, y por las perpendiculares levantadas sobre aquellos frentes al final de esa
distancia. La superficie de este poligono de incremento no podrd ser mayor de
cuatrocientos metros cuadrados.
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SUPERFICIE PARA EL INCREMENTO POR ESQUINA
[ superFICIE DEL TERRENO

CALLE

CALLE

Superficie de incremento por esquina para
predios con esquinas de 45° a 90°

Si el dngulo de la esquina es de mas de noventa grados sin sobrepasar los ciento
treinta y cinco grados, se procederd como el caso anterior, pero se medirdn sobre las
perpendiculares a los frentes, nuevas distancias de veinte metros y se trazaran en sus
extremos otras perpendiculares que, al cruzarse, cerraran el poligono de incremento.
La superficie de éste, en la mayoria de los casos, resultard mayor de los cuatrocientos
metros cuadrados, pero tinicamente se incrementard esta cantidad, que es el limite
maximo permisible del incremento por esquina.

(1 suPeERFICIE PARA EL INCREMENTO POR ESQUINA
\ O surerricie oaL TERENO

A

)

/i
7,

]

i

/ Z //’
/|

o,

--—
20 metros CALLE

Superficie de incremento por esquina para
predios con esquinas de mas de 90°
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h) Cuando los frentes del predio o cualquiera de ellos midan menos de veinte metros (sea
predio regular o irregular, o se combinen estas circunstancias), se trazara el poligono
de incremento establecido en los incisos f) y g) anteriores sobre el plano del predio,
independientemente de las restricciones indicadas al principio. Al poligono resultante
se le reducirdn graficamente las &reas que no pertenezcan al predio, asf como las que,
aun perteneciéndole, formen irregularidades laterales reales respecto a cualquiera de
los frentes, las que se delimitardan con normales a estos frentes. El érea restante sera
la que se incremente.

{Z) SUPERFICIE PARA EL INCREMENTO POR ESQUINA
{-) SUPERFICIE EXCEDENTE PARA EL INCREMENTO POR ESQUINA
D SUPERFICIE DEL TERRENO

CALLE

svwsens rourssses)

-—>
20 mermn CALLE

Superficie de incremento por esquina para
predios con un lado menor a 20 metros y con
éngulo de 90°

Pero si el &ngulo de |a esquina es obtuso y el frente menor del predio mide menos de
veinte metros y da a la calle de mas bajo valor unitario, entonces aquella &rea restante
se reducird aun mas, multiplicandola por el cociente de dividir el frente menor entre el
frente mayor del predio, tomando éste en su longitud total si es menor de veinte
metros, o0 en veinte metros si es igual o mayor que esta cifra. Esta ultima reduccién no
debe aplicarse cuando el frente menor del predio da a la calle de mayor valor unitario.
En ninguno de los casos el incremento por esquina afectard una superficie mayor de
cuatrocientos metros cuadrados.
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7] SUPERFICIE PARA B. INCREMENTO POR ESQUINA

(] SUPERFICIE EXCEDENTE PARA & INCREMENTO POR ESQUINA
O surerricie ba. TeRRENG

caLt®

CALLE

Superficie de incremento Por esquina para
predios con un lado menor a 20 metros y
con angulos mayores a 90°

Predios en esquina con pancoupé:

i) Enlos predios en esquina con pancoupé, la superficie cuyo valor debe incrementarse,
se determinara midiendo sobre los alineamientos veinte metros a partir de los vértices
del pancoupé y continuando con el Procedimiento establecido en los ditimos tres

incisos segun sea el caso. El incremento no deber afectar a una superficie mayor de
cuatrocientos metros cuadrados.

] surerricierara & INCREMENTO POR ESQUINA
O sueerrcea TERRENO

CALLE

AN
.|
-~
20 metros CALLE

N 2\:‘\\
N

Superficie de incremento por esquina para
predios con Pancoupé
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j).  Cuando el pancoupé, sea recto o curvo, mida veinte metros o mas, deberé darsele
valor de calle, a menos que por estar sobre una glorieta ya se le hubiera asignado valor
especial a ésta. Los predios con pancoupé o glorieta de caracteristicas como las
descritas, se considerardn predios con mas de dos frentes; en cuyo caso se trazaran
los poligonos de incremento en orden de importancia, empezando por la esquina de
mds altos valores de calle y de acuerdo con los incisos f), g) y h), pero cuidando de
que no haya superposicién de superficies incrementadas.

k) Cuando el pancoupé mida entre viente y cuarenta metros y los valores de las calles
adyacentes sean iguales, se formarén dos poligonos de incremento, debiéndose tomar -
para cada uno de ellos la mitad del pancoupé.

IV.1.2. Predios con Excavaciones

a) Cuando los predios se encuentren excavados sin fines de edificacién o de utilizacién
especial, el valor que resulte para el terreno, aplicando las reglas generales de
valuacién, se castigard aplicando, Unicamente a la superficie excavada, los porcentajes
que fija la tabla siguiente. Al efecto, el valuador demarcard cuidadosamente, en el
plano del predio, el drea y profundidad media aproximada de la o las excavaciones que
hubiere.

DeQalm 0%

Delad3m 10% a 20%
De3abm 20% a 40%
Deb5aBm 40% a 60%

De 8 m en adelante 60%

b) Cuando los predios se encuentren excavados y rellenados con posterioridad, los
porcentajes de la tabla anterior se reducirdn hasta en un 50%, de acuerdo con la

opinion que el valuador emita, tomando en cuenta la naturaleza del material de relleno,
su grado de consolidacién, etc.
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IV.2. METODOLOGIA PARA OBTENER EL VALOR NETO DE REPOSICION

El Valor Fisico o Neto de Reposicién de un inmueble, es el importe que resulta de deducir
a la cantidad requerida, para reponerlo nuevo, los efectos de la vida Gtil consumida y del
estado de conservacion.

Quedan excluidos de este valor, los factores de obsolescencia, tratese de proyectos
defectuosos o anticuados, o de aspectos relacionados con la ubicacién del edificio, ya que
todos los factores de obsolescencia deben de reflejarse en el Valor Comercial y en el de
Capitalizacién. En el caso de los terrenos se acepta que el Valor Comercial es equivalente
al Valor Ffsico.

En este aspecto resultan determinantes los procedimientos que permiten conocer el Valor
de Reposicién Nuevo de un edificio, en el que inciden las variaciones en los salarios y en los
precios de los materiales y de la maquinaria, en comportamientos no siempre paralelos. Por
tanto, el perito deberd estar siempre actualizado del comportamiento de los precios de los
componentes del Valor Fisico que tienen mayor participacion en el Valor de Reposicién
Nuevo de los edificios.

La vida atil consumida es un factor que varia notablemente en funcién del tipo de
materiales, equipos e instalaciones que constituyen un edificio. Existen partes del edificio
que son representativas de la vida util del conjunto, por lo que el conocimiento de la vida
Util consumida de esas partes representativas hace posible hacerla extensiva al edificio en
su conjunto. En ciertos tipos de edificios, el factor de vida util consumida es poco
significativo, como podria ser el caso de un edificio de estructura de concreto con fines
industriales, en comparacién con otros en donde este factor es de gran importancia, como
sucede en la bodegas o naves industriales con techumbre de asbesto-cemento.

El factor de conservacion implica el conocimiento por parte del perito de la rutinas de
mantenimiento a que es sometido el edificio, y su importancia dependerad nuevamente del
tipo de edificio y de la complejidad de las instalaciones especiales con que cuenta.

Para los factores de vida util consumida y de conservacién, es necesario tomar en cuenta
las rehabilitaciones que haya sufrido el edificio. Por asf decirlo, el medidor de estos factores

hay que ponerlo en cero a partir de la Gltima rehabilitacidn o reparacién mayor, en la medida
que ésta haya sido integral.

Para el célculo del Valor Neto de Reposicién, se parte del Valor de Reposicién Nuevo
afectado por un factor basado en la edad, vida (til y estado de conservacién. Para obtener
dicho Valor de Reposicién Nuevo, se toman en cuenta los siguientes puntos:
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- Terreno:

El valor del terreno, como anteriormente se dijo, esta regido por el comportamiento del
mercado el cual se expuso en el punto IV.1 de este capitulo.

- Construcciones:

El valor de las construcciones se obtiene a partir del andlisis de los componentes que
intervienen en la realizacién de dichas construcciones, como son la obra negra y los
acabados. Este andlisis resulta de la cuantificacién y valorizacién de los .conceptos de °
obra que a continuacién se describen.

Para la obra negra se toman en cuentan las obras preliminares, la cimentacién, la
superestructura, la albanileria y los ramaleos (instalaciones eléctricas y sanitarias).

Paralos acabados se analizan las obras exteriores, la fachada, los interiores, la carpinteria
y los muebles de bario.

- Instalaciones Especiales:

Se toman como Instalaciones Especiales a aquellas que se consideran indispensables para
el tipo de inmueble que las contiene, éstas pueden ser:

Elevadores y Montacargas.
Escaleras eléctricas.

Equipos de aire acondicionado.
Sistema hidroneumdtico.
Albercas y chapoteaderos.
Sistema de sonido ambiental.
Calefaccioén.

Camaras de refrigeracion.
Antena parabdlica.

Sistema de aspiracién central,
Béveda de seguridad.
Subestacién eléctrica.

Sistema de intercomunicacién.
Pararrayos.

Equipo contra incendios.

Equipos de seguridad y circuitos cerrados de T.V.
Entre otros...
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- Obras Complementarias:
Son aquella que proporcionan amenidades o beneficios al inmueble, como son:

Bardas.

Rejas.

Patios y andadores.

Marquesinas.

Jardines.

Fuentes (con o sin espejos de agua).
Terrazas (con o sin balcones).
Interphone (con o sin portero eléctrico).
Portones de operacién electrénica.
Antena maestrade T.V.y F.M,
Eventuales cocinas integrales.
Cisternas.

Equipos de bombeo.

Gas estacionario.

Entre otros...

- Elementos Accesorios:

Son aquellos que se consideran indispensables para el funcionamiento de un inmueble de

uso especializado, que en si se convierten en elementos caracteristicos del bien analizado,
como: :

Horno en una panificadora.

Caldera en un hotel y bafios publicos.

Depdsito de combustible en plantas industriales.
Espuela de ferrocarril en industrias.

Pantalla en un cinematografico.

Planta de emergencia en un hospital.

Butacas en una sala de espectéaculos.

Para poder obtener el Valor Neto de Reposicién se deben de valorizar todos los conceptos
anteriores independientemente, realizando los siguientes pasos:

36



METODOLOGIAS DE VALUACION

a) Para analizar las construcciones a valuar, como primer paso se deben obtener planos
arquitecténicos, estructurales y de instalaciones, en donde se puedan visualizar las
caracteristicas constructivas de todos los elementos de las construcciones. En caso
de no existir los planos, se debe realizar en campo un levantamiento detallado de todas
estas caracteristicas. Cabe sefialar que este levantamiento en campo también se debe
realizar aGn teniendo los planos, con el objeto de verificar que lo estipulado en el
proyecto realmente exista, ya que en muchas ocasiones se realizan modificaciones a
los proyectos sin que se registren en dichos planos.

b) Como siguiente paso se procede a cuantificar los volimenes de obra de acuerdo a los
planos o, en su defecto, al levantamiento de campo.

c) Una vez obtenidos los volimenes de obra, se calculan los precios unitarios de cada
concepto que intervienen en dichos volumenes.

d) De esta manera, se procede a multiplicar las cantidades de obra de cada concepto por
Su respectivo precio unitario; se suman estos productos obteniendo, de esta manera,
el Valor de Reposicién Nuevo de las construcciones.

e} Una vez que se obtuvo el Valor de Reposicién Nuevo de las construcciones, se debe
demeritarlas con un Factor Resultante de demérito (Fz) tomando como base la edad,
vida Gtil y estado de conservacion de dichas construcciones. El factor F se obtiene de
la siguiente manera:

Para obtenerlos Factores Resultantes de demérito, existen distintos criterios que varian

segln el perito. Por esto, nos limitaremos a dar uno de los criterios que es el que a
continuacién se describe.

Para el calculo del Factor Resultante de demérito de las construcciones, se utiliza la
siguiente expresion:

Fy = Factor de Estado de Conservacion (a) + Factor de Edad (y)

Para cada uno de los factores de esta ecuacién, el perito debe valorar la importancia
de éstos con base a las caracteristicas del bien a valuar y expresadndolo como un factor
de ponderacién que refleja el porcentaje de importancia con respecto al demérito total.
De esta manera la ecuacién queda de la siguiente manera:

Fr=a (Fy) + v (F)
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La suma de los factores de ponderacién F, y F, siempre debera ser igual a uno, por
ejemplo, en el caso de que cada factor tenga un peso igual con respecto al valor del
factor resultante, F, y F, serén de 0.50 respectivamente.

Para la determinacién del factor "a", el perito debe calificar en escala del O al 1, la
calidad del estado de conservacién, siendo el O la menor calidad y 1 la mayor.

En el caso de "y", se determina con la siguiente expresién:

Factor de Edad (y) =(1 " Vida Udl

e i)
En donde la edad y la vida Util se expresan en afos; siendo la vida util de 60 afos para
las construcciones.

f) Una vez calculado dicho factor resuitante, se multiplica por el Valor de Reposicién
Nuevo para asi poder obtener el Valor Neto de Reposicidn de las construcciones.

a) Como primer paso se deben obtener las caracteristicas de dichas instalaciones que, por
lo general, son equipos especializados, en donde es necesario contar con todas sus
especificaciones (Marca, modelo y demas datos especificos) para poder valuarios.
Estos datos pueden ser obtenidos mediante las facturas de compra o bien del
levantamiento de campo de dichos equipos.

b} Una vez teniendo la informacién de cada equipo, se procede a cotizar en el mercado
equipos iguales, o en su defecto de similares caracteristicas en el caso de no existir
0 que ya no se fabriquen dichos equipos.

c) A este valor obtenido (Valor de Reposicién Nuevo), al igual que las construcciones, se

le debe aplicar su correspondiente Factor Resultante de demérito, el cual se calcula con
la siguiente expresién:

Fy = Factor de Estado de Conservacion (a) + Factor de Mantenimiento (p) + Factor de Edad (y)

Para cada uno de los factores de esta ecuacién, el perito debe valorar la importancia
de éstos con base a las caracter(sticas del bien a valuar y expresadndolo como un factor

de ponderacién que refleja el porcentaje de importancia con respecto al valor del Factor
Resultante. Quedando la ecuacién de la siguiente manera:

Fr=a (F) + B (F) + vy (Fp)
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La suma de los factores de ponderacion F,, F, y F; siempre deberéa ser igual a uno, por
ejemplo, en el caso de que cada factor tenga un peso igual con respecto al demerito
total, el valor de cada uno seré de 0.33.

Para la determinacion de los factores "a" y "B", el perito debe calificar en escala del
0 al 1, la calidad tanto de estado de conservacién como de mantenimiento, siendo el
O la menor calidad y 1 la mayor.

En el caso de "y", se determina con la siguiente expresion:

} ___Edad
Factor de Edad (y) = ( 1 Vida Ul Un‘{]
En donde la edad y la vida Util se expresan en afos. El valor de la vida util varia de

acuerdo al tipo de bien que se este analizando, siendo especificado por el fabricante
para cada tipo de equipo.

d) Una vez calculado dicho factor resultante para cada equipo, se multiplica por su
correspondiente Valor de Reposicién Nuevo para asfi poder obtener el Valor Neto de
Reposicién de cada uno.

Qbr omplementari lementos Accesorios:

Para estos casos, se realiza el avalio de estos conceptos, utilizando los dos procedimientos
anteriores, usando la metodologfa para la valuacidn de las construcciones en el caso de las
obras civiles complementarias; y usando la metodologia para la valuacién de las
instalaciones especiales para todos los demas tipos restantes.

IV.3. METODOLOGIA PARA OBTENER EL VALOR DE COMERCIALIZACION

La investigacion exhaustiva del mercado, que sin analizar motivaciones, identifica ofertas
y demandas existentes y operaciones realizadas, permite conocer ingredientes
fundamentales para decidir cual es el Valor Comercial de una construccion.

Naturalmente que el conocimiento del mercado inmobiliario en venta, le proporciona al
comprador capacidad de negociacién frente al vendedor y viceversa.

La naturaleza del mercado ha recibido muy poca atencién en obras sobre avaltos. Sin
embargo, este concepto debe explicarse, de lo contrario el Valor Comercial es
indeterminado. El Valor Comercial debe interpretarse tomando en consideracién la propiedad
especifica que se esta valuando. El nimero de personas que constituyen el mercado varia
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con el tipo de propiedad. Generalmente hay un nimero muy reducido de gente que tiene una
demanda relevante por propiedades tinicas o casi Gnicas, como son los Negocios en Marcha.
En tal caso, el perito debe visualizar un mercado compuesto de gente que usaria la
propiedad de una manera similar a la que el duefio actual la use en el presente, a menos que
sea bastante obvio que el mercado la adaptara a un uso més benéfico.

Otra consideracién en la Naturaleza del Mercado es el tipo de comprador. El dueiio actual
no constituye una influencia muy importante. El Valor Comercial es el valor para posibles
compradores, y el nimero de posibles compradores varia con el tipo de propiedad. Las
circunstancias de estos compradores y lo que ellos hagan, fijard el Valor Comercial.

Las caracteristicas del mercado, en funcién de las circunstancias, pueden ser:
- Abierto si existe un nUmero apreciable de compradores y de vendedores.
- Monopélico si existe un solo vendedor.

- Oligopdlico si sélo existe un grupo reducido de vendedores, relacionados entre ellos y que
actian coordinadamente.

- Monopsénico si solamente existe un comprador.

- Oligopsdnico si existe un grupo reducido de compradores, relacionados entre si y
coordinados en su accién.

La investigacién del mercado, que permite identificar los precios en que se estan vendiendo
los inmuebles, debe de tomar en cuenta los antecedentes, condiciones actuales y
perspectivas fisicas, politicas, sociales y juridicas del inmueble.

Los lineamientos principales de esta metodologia de valuacién son los siguientes:

a) Realizar una exhaustiva investigacién de mercado de venta de inmuebles similares al
que se esta valuando, existentes en la misma zona o zonas aledaias, y en caso de no
existir en éstas, se toma otra zona que aunque no esté cerca, cuente con

caracteristicas fisicas, socio-econdmicas y de servicios publicos, similares a la del
inmueble en estudio.

b) Determinacidon del valor de mercado por metro cuadrado de venta de inmuebles
similares, con base en la investigacién de mercado realizada.

c) Obtener el Valor Comercial del inmueble en estudio, aplicando el valor por metro

cuadrado de venta, determinado por la investigacién de mercado, a su superficie
construida.
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IV.4. METODOLOGIA PARA OBTENER EL VALOR DE CAPITALIZACION

Se entiende como Valor de Capitalizacién, al importe del capital equivalente capaz de
generar rendimientos después de impuestos en instrumentos de inversidn alternativos,
iguales a las utilidades después de impuestos que produciran las rentas del inmueble. En
condiciones similares de riesgo, el Valor de Capitalizacion es determinante para el
inversionista que pretende adquirir un inmueble para destinarlo al arrendamiento, y es
simplemente indicativo para el inversionista que pretende instalar, en el inmueble por
adquirir, su vivienda o su negocio.

Para esta metodologla resulta muy importante el anélisis del mercado de capitales, a fin de
identificar las opciones de inversién con iguales caracteristicas de riesgo que las de un
negocio de arrendamiento inmobiliario.

La componente mas importante que permite determinar el valor de capitalizacién, es el valor
comercial de las rentas susceptibles de producir por el inmueble analizado.

Resulta conveniente reiterar lo expresado en el inciso anterior, para adicionar algunos
aspectos particulares del mercado de arrendamiento inmobiliario, que tiene especial
importancia en la determinacién del Valor de Capitalizacién:

Cuando se trata de un edificio terminado y ocupado por inquilinos, en ocasiones se
encuentra que las rentas que estd produciendo el edificio, resultan bajas en comparacién
con las del mercado, por razones de su mala administracion.

- En ocasiones las rentas que esté produciendo un edificio son bajas en comparacién con
las del mercado por falta de mantenimiento, o por carecer de algin elemento que permita
elevarlas (elevador, aire acondicionado, iluminacién, etc.).

- En ocasiones las rentas que estd produciendo un edificio son bajas en comparacién con
las del mercado, porque el contrato de arrendamiento forma parte de una estrategia
financiera y fiscal entre el arrendador y el arrendatario, en tanto que otras son
deliberadamente altas por razones similares.

Si se trata de determinar el Valor de Capitalizacién, es necesario evaluar si el comprador
potencial esta en condiciones de corregir las deficiencias que conducen a rentas mas bajas

que las del mercado, y en su caso pagar el costo requerido para ello, 0 en su defecto de
sostener las rentas mas elevadas que las del mercado.

En el primero de los casos, sile es posible al comprador potencial mejorar las rentas del
edificio a un costo determinado, el Valor de Capitalizacién deber4 apoyarse en las rentas del
mercado, pero reconociendo los efectos del costo en que debera incurrirse para mejorarlas.
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Para el segundo de los casos, resulta conveniente nuevamente partir de las rentas del
mercado, porque cualquier arreglo a que se llegue para sostenerlas mas elevadas,
necesariamente tendra caracter de precario, sobre todo ante la perspectiva de la vida util
del edificio.

Otra componente importante en la determinacidn del Valor de Capitalizacidn es la seleccién
de la tasa representativa. Como ya se dijo antes, es necesario analizar el mercado de
capitales a fin de identificar las opciones de inversién con iguales caracteristicas de riesgo
que las de un negocio de arrendamiento inmobiliario.

Los lineamientos principales de esta metodologia de valuacién son los siguientes:

a) Realizar una exhaustiva investigacidon de mercado de renta de inmuebles similares al
que se esta valuando, existentes enla misma zona o zonas aledanas, y en caso de no
existir en éstas, se toma otra zona que aungue no esté cerca, cuente con
caracteristicas fisicas, socio-econdmicas y de servicios publicos, similares a las del
inmueble en estudio.

b} Determinaciéon del valor de mercado por metro cuadrado de renta mensual de
inmuebles similares, con base en la investigacion de mercado realizada.

¢} Determinacidn de la tasa de capitalizacion anual a utilizar en funcién del factor de
riesgo del inmueble.

d) Obtener el valor mensual de la renta del inmueble en estudio, aplicando el valor por
metro cuadrado de renta mensual, determinado por la investigacién de mercado, a su
superficie construida.

e) Con el valor mensual de la renta del inmueble y la tasa de capitalizacién anual, se
determina el Valor de Capitalizacién aplicando la siguiente férmula:

- Valor de Capitalizacién (Vc) = ;’:::‘:ebga’:;zgzg:mmjﬁl
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CAPITULO V

METODOLOGIA PARA EL ANALISIS
DE NEGOCIOS EN MARCHA
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INTRODUCCION.

Las metodologlas que hasta el momento se han revisado, son utilizadas para valuar los
activos tangibles fijos, que si bien son una parte importante de cualquier empresa, su
valuacién no es suficiente para determinar su valor como negocio en marcha.

Para determinar el valor como negocio en marcha, se debe definir primeramente lo que es
un negocio. Un negocio 0 empresa es una organizacién comercial, industrial o de servicio
que persigue una actividad econémica. Una vez definido esto, se puede decir que un
negocio en marcha es aquel negocio, con las caracter(sticas antes mencionadas, del cual -
se espera que siga operando esencialmente en su forma actual por un perfodo indefinido de
tiempo.

No es apropiado valuar un negocio en marcha Unicamente sobre la base de sus activos
tangibles circulantes y fijos. Es probable que el valor total de activos circulantes (efectivo,
valores negociables, cuentas por cobrar, inventario) y activos tangibles fijos (como terreno,

-~ edificios, mejoras a la propiedad arrendada, maquinaria y equipo, mobiliario) refleje sélo
parte del valor que permite a un negocio competir en forma efectiva y generar flujos de
efectivo. De hecho, la valuacién de estos activos, sin considerar los activos intangibles, es
prabable que refleje el valor metddico de liquidacién de un negocio mas que su valor como
negocio en marcha (aunque es posible que el valor del negocio en marcha sea menor que
la suma de sus activos tangibles, |0 que indicaria probablemente que el negocio no es muy
rentable). La mayor(a de los inversionistas estdn interesados en el valor del negocio como
una empresa en marcha mas que en su valor de liquidacién.

Los factores que no estén reflejados en el valor de activos tangibles circulantes v fijos pero
que permiten al negocio prosperar, pueden ser: la plusvalia, contratos a futuro favorables,
mercado, tecnologla propia, patentes, nombres registrados, y una fuerza de trabajo
entrenada. (Esta lista no es, de ningin modo, completa). Estos son ejemplos de activos
intangibles, que generalmente no aparecen en la hoja de balance de una compaiila, pero que
explican mucho de las diferencias de los negocios. Por ejemplo, un negocio, con pocos
activos tangibles, puede estar creciendo y tener altos mérgenes de operacién, mientras que
otro negocio, que tiene una planta manufacturera méas grande de lo que necesita, tiene
ingresos decrecientes y no da utilidades. La diferencia entre estos dos negocios es el valor
de los intangibles. La identificacién y valuacién de estos activos intangibles es, por lo tanto,
algo critico para valuar correctamente un negocio particular. En esto radica la importancia
de la valuacién como negocio en marcha.
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V.1. OBJETIVOS POR LOS CUALES SE VALUA UNA EMPRESA COMO
NEGOCIO EN MARCHA

Existen diversos motivos para valuar una empresa, siendo los principales la realizacion de:

1) Fusiones:

Cuando existe una fusién de dos compaiifas, en donde una de ellas se integra a la otra,
es necesario valuar cada una de estas empresas con el objeto de calcular la
participacién en el capital, de los socios de la empresa fusionante.

2) Compra-Venta:

Es el caso tipico de cuando un grupo de inversionistas se propone comprar o vender
una determinada empresa, y en donde existe un valor ofertado que normalmente difiere
del precio de venta determinado por el vendedor. Por esta razon se requiere valuar la
empresa en cuestion con el objeto de establecer su valor real.

3) Nacionalizacién de empresas:

Es cuando una empresa con capital mayoritario extranjero radicada en México, va a ser
transferida a un grupo de inversionistas mexicanos a un precio determinado, el cual se
obtiene mediante la realizacidn del avalio de dicha empresa. Asf pues, acordando el

precio de la operacién, se realiza la transferencia del capital mayoritario realizando la
nacionalizacién.

4) Capitalizacion de pasivos:

Cuando una empresa que ha adquirido préstamos y compromisos y se encuentra en
imposibilidad de cubrirlos, propone negociar con el acreedor o acreedores, parte del
capital de la empresa para amortizar un porcentaje de las deudas, por lo que es
necesario determinar el valor real de la empresa con el fin de establecer el porcentaje
del capital de la misma que pasard a manos de dicho (s) acreedor(es).

B5) Emisién de acciones:

Es cuando una empresa desea obtener liquidez para realizar diversas operaciones como
pueden ser incrementar el capital de la empresa, realizar nuevas inversiones, pagar
deudas contraidas, etc. Para esto se realiza el avalto de la empresa con el fin de

determinar el porcentaje de acciones que se deben emitir para su venta, y asi obtener
el capital deseado.
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6) Retiro de accionistas:

Cuando en una empresa, uno o varios de los accionistas desean retirarse de ésta, es
necesario valuarla para determinar el valor real de las acciones, con el objeto de
pagarles a estos accionistas la parte proporcional del valor real de la empresa que les
corresponde.

7) La evaluacién corporativa:

Con el propésito de incrementar el valor de una empresa, se debe calcular -
periddicamente el valor de dicha empresa y una vez conociendo el crecimiento que ha
registrado, se procede a evaluarlo para asf poder delinear las acciones a seguir para
mejorar su operacion.

V.2. METODOLOGIA PARA EL ANALISIS DE NEGOCIOS EN MARCHA

En la metodologia para el anélisis de un negocio en marcha se toman tanto factores fisicos
como econdmicos y financieros de la empresa a valuar, todos ellos van a interactuar de una
manera distinta para poder llegar al valor final. Estos factores van a dar lugar a la siguiente
metodologfa:
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1) Anélisis econémico:

En este punto se determinan los factores econémicos que inciden directamente en la
rama de la empresa a valuar, como pueden ser el Producto Interno Bruto (PiB) Nacional
y del Sector correspondiente, y el Indice Nacional de Precios al Consumidor. Se
analizan los comportamientos de estos factores y sus espectativas de desarrollo y se
determina de que manera inciden en el sector al que pertenece la empresa, con el fin
de poder establecer las proyecciones a futuro de la empresa en cuestion.

2) Anédlisis de la oferta y la demanda:

En este punto se analiza la oferta y lademanda del sector al que pertenece la empresa
a valuar, mediante un estudio de mercado. Esto, apoyado con el andlisis econémico
antes dado, dard la pauta para conocer los ingresos base que se presentan en el
mercado en el que se mueve la empresa. Con estos pardmetros se elabora un
prondstico de ingresos futuros que se pretende que tenga ésta, y que dependerd en
gran parte de la capacidad instalada con que se cuente.

3) Andilisis de la operacién actual:

Se realiza un anélisis de c6mo ha venido operando la empresa, tomando en cuenta su
fuerza de trabajo, costos de operacién, de mantenimiento, administrativos y de
insumos con el fin de determinar si la capacidad que tiene instalada cumple
satisfactoriamente con los objetivos para la cual fue implementada.

4) Valor neto de reposicién (V.N.R.):

Se determina el Valor Neto de Reposicion de los activos tangibles de la empresa (los
cuales se definieron en el principio de este caplitulo) para poder conocer el valor base
de la misma, que, en un momento dado también es su valor de liquidacién.

5) Estado fisico:

A partir del valor neto de reposicion de los activos tangibles se determina el estado
fisico de las construcciones de la empresa.

6) Determinacién de la inversién requerida:

Con base en el estado fisico y tecnolégico de los activos tangibles, se determina la

inversién que se necesita realizar para que la empresa trabaje al grado 6ptimo de su
capacidad.
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7) Costos de operacién, mantenimiento y administracion:

A partir del andlisis de la operacién actual de la empresa, y del estado fisico vy
tecnolégico de sus activos tangibles, se determinan los costos de operacion,
mantenimiento y administracion necesarios para que la empresa trabaje al grado optimo
de su capacidad, una vez determinada la inversién requerida para esto.

8) Tasa de descuento y horizonte de anélisis:

La determinacién de estos dos pardmetros es de suma importancia para poder -
proyectar a futuro el desarrollo de la empresa mediante la utilizacion de un modelo
financiero. Estos dos puntos se definen de la siguiente manera:

Tasa de descuento:

Es una tasa de rendimiento usada para convertir a valor presente una suma monetaria
pagadera o por cobrar en el futuro. Cuando el flujo de beneficios futuros esperados de
un negocio es descontado aifio por afio al valor presente, usando una tasa de
descuento apropiada para el tipo de flujo de beneficios, se obtiene el valor del negocio.

La tasa de descuento estd intimamente ligada al riesgo; a mayor riesgo, mayor
rendimiento se espera de una inversién, sin que sea facil estimar la magnitud de la
influencia del riesgo sobre |a rentabilidad esperada. Asf pues, esta tasa dependeréa del
grado de riesgo que cada negocio lleva involucrado, aunque, concluyendode antemano
que en nuestro pais no existen suficientes estadisticas acumuladas para hacer un
andlisis apropiado del riesgo. Es por esto que en México, el célculo de la tasa de
descuento se basa més en las perspectivas de desarrollo econémico, tanto del pafls,
como del ramo del negocio que se esté analizando.

Horizonte de andlisis:

El horizonte de anélisis es el periodo de tiempo que se estima que dure el negocio en
el mercado. Definir el horizonte de anélisis implica conocer las perspectivas del negocio
y asi determinar si éste tiene la potencialidad de sobrevivir en un mercado cambiario
como es el nuestro. Para establecer esas perspectivas es necesario conocer el
desenvolvimiento del negocio desde su creacién hasta la actualidad, asi como el
comportamiento de la economfa nacional como ladel ramo al que pertenece el negocio.
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9) Modelo financiero:

Una vez determinados los ingresos pronosticados, costos de operacién, mantenimiento
y administracién y la inversién requerida, se procede a calcular, con el auxilio de un
modelo financiero, el valor inicial de la empresa de acuerdo a la tasa de descuento y
el horizonte de analisis preestablecidos.

El modelo financiero es el flujo de efectivo descontado que, a su vez, parte de un flujo
de fondos, y éste es un estado financiero que mide solamente movimientos de efectivo
y que considera todos los ingresos y egresos de un periodo. El objetivo del flujo de
fondos es analizar la viabilidad de una empresa o proyecto desde el punto de vista de
generacion de la cantidad suficiente de dinero para cumplir con las obligaciones de la
empresa y dejar efectivo para repartir a los socios.

El flujo de fondos es condicién indispensable para poder medir la rentabilidad de una
inversién. Medir la rentabilidad de los negocios es el fin Ultimo del andlisis financiero,
y para ello se requiere contar con un flujo de efectivo que registre cudnto dinero se
compromete como inversién, y cuanto se recobra, perfodo a periodo, como retribucion
de lo invertido. El flujo de fondos es un concepto dinéamico y, al extenderse en el
tiempo, no permite acomodar resultados, en la seguridad de que lo que se omite en un
periodo aparecerd en el préximo; también mide ingresos y erogaciones del mismo
perfodo, o sea, que estd enfrentando monedas comparables. No estad influido por
decisiones pasadas, como si ocurre en los otros estados contables, cuando, por
ejemplo, se prefija una politica de depreciacién o de amortizacion. El éxito de una
empresa no debe juzgarse por sus estados de pérdidas y ganancias, éste, bien puede
ser positivo y, aunque las cifras no sean amafiadas, nada dice de la capacidad de la
empresa para cumplir con sus compromisos venideros en materia de inversién, de pago
de pasivos, de reparto de dividendos y de cancelacién de impuestos.

Con el objeto de ejemplificar el proceso que se sigue en el modelo financiero, a
continuacién se presentan datos anuales de un negocio pequefio, con la finalidad de
poder explicar el sistema de célculo que utiliza el modelo y asi obtener el valor como
negocio en marcha. Los datos anuales son:
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IN‘GRESOS FUTUROS: N$ 1'000,000.00
Otros productos: N$ 15,000.00
EGRESOS:
Costo de Ventas: N$ 300,000.00
Gastos de Venta: N$ 50,000.00
| Gastos de Administracion: N$ 30,000.00
Otros Gastos: N$ 10,000.00
Inversién Requerida: N$ 150,000.00

Para el ejemplo el horizonte de andlisis serd de 5 afios, la tasa de descuento seréd de
8.00% vy el impuesto sobre la renta sera del 35% mas el 10% del PTU (Participacion
de los Trabajadores en las Utilidades):
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1 5_JHORIZONTE DE ANALISIS 5 ANOS (] 1 ) | 2 3 4 S
[ ; —
7 HNGRESOS
8 + Ventas Totales NS 000.008; - 08 + €8 +58 ~C8
9 JEGRESOS
10§ - Costo de Ventas WeINH 909! - 010 + €10 +£10 «GYO
11 §= UTIIDAD BRUTA +D8-D10 ~E0E10 +FBF10 +G8-G10 +H8.HI0
121 - Gastos de Venta WINS.008; - D12 ~E12 «F12 ~Gu2
13 ] - Gastos de Adrministracién N$30.000) - D13 -€13 «F13 <G13
14 § = UTILIDAD DE OPERACION <011 012013 -E11 012613 <E11.F12613 +G11-G12G13 ~HULHI2 4013
15] - Oros Gastos N910.000' - 015 <615 +F1S -GI1S
16§ + Ovos Productos #815.000 -016 <616 «F16 <G16
17 - DEPRECIACION +C2510 e -£12 «F17 -G1?
18]+ VALOR DE RESCATE of ol.czs-0s
191 = UTILDAD ANTES DE WIPUESTOS +DIS DIS-DI6E DI+ DIB ~EIAEIS-EIBEI17.£18 <FI8F15 FIBFIT - F18 +G14 G165+ G186 C17 -G8 ~HISHIS - HIBHI T - H18
[ 20 JBASE PARA EL CALCULO DE IMPUESTOS -019 -£19 ~F19 +G19 -n19
| 21] -ISR45% +D19°0 &5 -£19°0 45 ~F19°0 45 +G19°0.45 -n19°0 45
g& = UTILIDAD NETA + D19 021 ~E19€21 <F19521 +G19G21 ~H19 H21
231% SOBRE INGRESOS +D22108 -E22%8 ~62258 +G221G8 -H22M8
28] + DEPRECIACION +C2510 - 024 - €2 +526 {-G2a
251 - INVERSIONES Y REINVERSIONES ®6150.080 o 0:
26 | = FLUJO DE EFECTIVO +022-024 025 -E22-€24 €25 ~F22+620625 +G22 +G24G2S ~H22+H24 H25
27 §FLU.I0 DE EFECTIVO ACUMULADO . C27 - D26 . 077-€26 ~§27-526 «£27+G28 2527126
28 JVALOR PRESENTE NETO iczepze e §P = F (1+)™n P = Valor Presente Neto 1 = Tasa de Descuento
29 JTASA DE DESCUENTO 0.08 £ = Valor Futuro n = Periodo de Andlisis
L300 JVALOR COMO NEGOCIO EN MARCHA +C28.C2S
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2
3
4
5

ORIZONTE DE ANALISIS 5 ANOS ] 1 2 1 3 4 _ 5
[
7 HINGRESOS
8 | + Ventas Totsles %$1.000.000 N$1.000.000 N$1,000,000 W$ 1,000,000 %$1.000.000
9 [EGRESOS
10] - Costo de Ventas %$300.000 N$300,000 N$300,000 N$300.000 N$300.000|
11]= UTILIDAD BRUTA N$§ 700,000 N$700.000 N$700.000 N$700.000 %46700.000
12] - Gastos de Venta 2850.000 N$50,000 N$50.000 N$50.000 N$50,000
13§ - Gastos de Administracion 4$30.000 N$30,000 N$30,000 N$30,000 N$30,000
14 | = UTILIDAD DE OPERACION N$620,000 N$§620.000 N$620,000 N$620,000 N$620,000
15| - Otros Gastos %$10.000 N$ 10,000 N§ 10,000 N$ 10,000 N$ 10,000
161 + Otros Productos N$15.000 N$ 15,000 N$§ 15,000 N$ 15,000 N§ 15,000
17] - DEPRECIACION N$ 15,000 N$ 15,000 N$15,000 N$ 15,000 N$ 15,000
18] + VALOR DE RESCATE N$O N$O N$O NSO N$75.000
191 = UTILIDAD ANTES DE MPUESTOS N$610,018 N$§610.018 N$610.018 N$610,018 N$610,018
201B%SE PARA EL CALCULO DE MPUESTOS N$610,018 N$610.018 N$§610.018 N$610,018 N$610,018
21] -ISR45% N$274,508 N$274.508 N§ 274,508 N$274,508 N$274,508
221 = UTILIDAD NETA N$335,510 N$§335.510 N$335.510 N$335.510 N$335.510
23]% SOBRE INGRESOS 33.55% 33.55% 33.55% 33.55% 3355%
24] + DEPRECIACION N$15,000 N§ 15,000 N§15.000 NS$ 15.000 N$ 15,000
25] - INVERSIONES Y REINVERSIONES 8150.000 NSO NSO NSO NSO N$O!
26 ]} = FLUJO DE EFECTIVO N$350.510 N$350,510 N$350.510 N$350,510 N$350.510
g_ FLUJO DE EFECTIVO ACUMULADO N$350.510 N$701.020 N§ 1,051,530 N$1,402.040 N§ 1.752.550
| 28 [VALOR PRESENTE NETO (VPN) N$1.511.443
29 JTASA DE DESCUENTO 8.00%
":;-o-1 [VALOR COMO NEGOCIO EN MARCHA N$1.361 443
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Como se ve en el proceso anterior, los valores ficticios que se dan para el ejemplo se
integran al modelo financiero para asf poder realizar las operaciones correspondientes.
En las dos tablas presentadas se muestran tanto las operaciones que se realizan y el
resultado de las mismas. A continuacién se dara una explicacién de estas operaciones:

a) Utilidad bruta:

En este rubro se realiza la operacién de resta de los ingresos por concepto de
ventas totales y los costos de produccién y venta de las mismas.

b) Utilidad de operacién:

Dado que en una empresa no solo existen los egresos de costos de produccion
y venta, sino que también estan involucrados otros gastos relacionados con la
operacién, éstos también se deben de descontar de los ingresos totales. Esta
operacién, como la anterior, consta de la resta de esos gastos en la utilidad bruta.

c) Utilidad antes de impuestos:

También debe tenerse en cuenta que en una empresa se tienen otras entradas y
salidas de capital que no necesariamente estan relacionadas con las operaciones
principales de laempresa, estas entradas (como intereses generados por el capital
que se tenga en cuentas bancarias, préstamos que haya dado la empresa, etc..)
y salidas (como los gastos generales, gastos financieros, depreciacién, etc..), se
deben sumar y restar respectivamente a los ingresos que se tengan. Asf pues, de
esta manera se incluyen en la utilidad de operacién para poder obtener las
ganancias que se presentaron en dicha empresa con el fin de calcular los
impuestos que debe pagar al gobierno (Base para el Célculo de Impuestos).

En el caso de la depreciacién, se calcula multiplicando el monto total del
mobiliario y equipo de oficina por el porcentaje anual de depreciacién, de acuerdo
a la Ley del Impuesto Sobre la Renta (ISR), y este valor se descontara afio por
ano. En el ejemplo antes presentado, segun el articulo 44, fraccién Il de dicha
Ley (ver Anexo 2), el porcentaje anual de depreciacién de su mobiliario y equipo
de oficina es del 10% anual, que corresponde a 10 anos de vida fiscal util (el
doble de tiempo que el considerado como horizonte de anélisis). En este caso, la
vida fiscal Util es mayor que dicho horizonte, por lo tanto, se depreciard el
mobiliario y equipo de oficina multiplicando la cantidad por el porcentaje
correspondiente (10% anual), y el resultado se descontard anualmente en el
modelo; al final del horizonte de anélisis todavia restardn 5 afios méas de vida

fiscal util, esta cantidad que comprende la vida restante, se sumard en el flujo
como valor de rescate.
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Para el caso en que la vida fiscal util sea menor, por ejemplo 3 aiios, se
depreciard anualmente entre este perfodo (faltando 2 afios en el horizonte
propuesto), por lo tanto, se tiene que reponer dicho mobiliario y equipo a partir
del tercer afio. Este mobiliario se depreciaré en otros 3 anos, por lo que el aho
restante se incluird, como en el caso anterior, en el valor de rescate.

d) Utilidad neta :

Para calcular la utilidad neta, se deben quitar los impuestos que causé la empresa
en ese ano. Estos estan compuestos por el Impuesto Sobre la Renta (I.S.R.) y la -
Participacion de los Trabajadores en la Utilidad (P.T.U.), que sumados se deben
descontar porcentualmente de las utilidades antes de impuestos.

e) Porcentaje (%) sobre ingresos:

Este concepto es solo un indicador el cual muestra el porcentaje de las utilidades
en relacién a sus ingresos. Esto va a ayudar esencialmente para que se evalte la
operatividad de la empresa y se puedan realizar mejoras.

f)  Depreciacién:

Anteriormente se desconté un monto por concepto de depreciacién, pero eso
solamente fue con el fin de calcular los impuestos que la empresa debe pagar. La
depreciacién en s, no representa una salida de efectivo, sélo una amortizaciéon
simbolizada que es necesaria para deducir el mobiliario y equipo de dicha
empresa, es por esto que se tiene que volver a incluir en el flujo, puesto que la
salida verdadera se presenté en el momento de la inversién y la reinversién.

Sin embargo, es pertinente mencionar que esta depreciacidn si representa un
costo para la empresa, aun cuando no se trate de una salida de efectivo, puesto
que es el valor que han perdido los activos en el desarrollo de sus actividades, ya
sea por concepto del paso del tiempo, uso, obsolescencia tecnolégica, etc.

g) Inversiones y reinversiones:

Las inversiones se toman en cuenta en el flujo, antes del primer periodo de
andlisis, puesto que, para poner un negocio en marcha es necesario tener los
elementos iniciales para producir. Las reinversiones se incluyen una vez que la
inversion inicial ya cumplié con su capacidad productiva y se necesita seguir
operando. Es por esto que las reinversiones entran en el modelo financiero en
afos posteriores. En el ejemplo dado, no fue necesaria la utilizacién de

reinversiones debido al horizonte de analisis tan corto, pero en otros casos sf se
deben incluir.
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h) Valor de rescate:

El valor de rescate es una cantidad de dinero que se da a los activos tangibles
una vez acabada su vida util, usuaimente se calcula como un porcentaje del valor
inicial de dichos activos (en la mayoria de los casos se propone un 10% del valor
inicial). También este valor de rescate puede ser el remanente de la vida Util de
los activos tangibles una vez terminado el horizonte de anélisis (como se vié en
el punto "c").

j)  Flujo de efectivo:

Este valor representa el movimiento de dinero que se dé globalmente en la
empresa en el afo al que pertenece y resulta de la utilidad neta més la
depreciacién (debido a la explicacién dada en el punto "f") y el valor de rescate
(cuando exista), y menos las inversiones y reinversiones {también cuando éstas
existan).

k) Flujo de efectivo acumulado:

Es la suma del flujo de efectivo en el afo analizado més el flujo de efectivo del
ano anterior. Obviamente que en el primer afo s6lo se toma en cuenta el flujo de
efectivo inicial, pero en los afnos subsecuentes se considera la acumulacién.

1)  Valor presente neto:

Cabe hacer mencién que el modelo financiero es un proceso matematico que
toma en cuenta los flujos de efectivo que se presentan en el horizonte de andlisis,
existiran tantos flujos como afos propuestos en dicho horizonte, y estos flujos,
aunque en muchas ocasiones sean idénticos, son independientes entre sf y las

variaciones que éstos puedan tener estan en funcidn de las reinversiones y los
valores de rescate.

El Valor Presente Neto consiste en traer al dia de hoy el valor del dinero futuro
que se pretende obtener con una determinada inversidn. Para explicar el valor del
dinero a través del tiempo se parte de la base de que una cantidad de dinero al
dia de hoy y la misma cantidad dentro de unos anos no tiene el'mismo poder
adquisitivo, debido a diversos factores econdmicos, principaimente la inflacion.
Para poder equilibrar este poder adquisitivo, es necesario aplicarle una tasa de
interés. El concepto de interés es el costo de capital y este costo varia de acuerdo
con la importancia del dinero, como recurso productivo, en cada situacién. En
otras palabras, el interés puede definirse como la suma pagada por el uso de

dinero prestado 0, mads ampliamente, como el retorno abtenido de una inversién
productiva.
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El resultado que arroja este modelo financiero es, en sf, el valor como negocio en
marcha de la empresa a valuar, pero en la realidad este valor debe ser afectado
por diversos factores que tienen su base en perspectivas tanto positivas como
negativas de desarrollo de la economia del pals. Asl pues, este valor inicial
calculado se podrd denominar como el Valor Base como Negocio en Marcha.

10) Escenarios:

Por medio de un andlisis de sensibilidad, se deben determinar las variables con mayor
impacto en la rentabilidad del negocio o el proyecto de inversién que se esté
analizando.

En vista a lo anterior, el riesgo que tiene el negocio 0 cualquier proyecto de inversion,
estard dado principalmente por dos situaciones que inciden en cada una de las
variables del mismo negocio o proyecto y que son: la incertidumbre de cumplimiento
y sensibilidad a la rentabilidad del negocio o proyecto.

La incertidumbre estaré dada por la probabilidad de cada variable para cumplir con las
expectativas con que fue proyectada en un estudio de factibilidad.

La sensibilidad de cada variable a la rentabilidad del negocio o proyecto, se definiré
mediante la corrida de diversos escenarios en el modelo financiero.

Entre las principales variables a analizar se encuentran: tarifas, cobranzas, volimenes

de recoleccidn, inversiones, costos de operacién, horizonte de anélisis, tasa de
descuento y financiamiento.

Estas variables seran agrupadas en un rango de mayor a menor riesgo, de acuerdo a
la siguiente tabla:

VARIABLE DE ALTO RIESGO Alta Sensibilidad y Alta Incertidumbre PI
VARIABLE DE MEDIANO RIESGO |Aita Sensibilidad y Baja Incertidumbre
VARIABLE DE MEDIANO RIESGO |Baja Sensibilidad y Alta Incertidumbre
VARIABLE DE BAJO RIESGO Baja Sensibilidad y Baja Incertidumbre

De esta manera, mediante el ensamble de las variables de alto, mediano y bajo riesgo
se crearan los distintos escenarios de operacién del negocio o del proyecto y con
valores extremos de estas variables se obtendra un rango de valores maximo y minimo
esperados para el negocio o el proyecto de inversién.
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, APLICACIONES AL
AVALUO DE UNA CONSTRUCTORA

INTRODUCCION.

En los capitulos anteriores se vieron las distintas metodologias de valuacion, las cuales se
aplicarén en este capitulo con el fin de valuar una empresa constructora.

La empresa que se analizar4, es ficticia y la informacién referente a ella son datos supuestos
con base en la informaciéon de personas que han tenido la oportunidad de haber
desempefiado puestos directivos en diferentes constructoras.

VI.1. DESCRIPCION DE LA EMPRESA CONSTRUCTORA A VALUAR

Se trata de una empresa constructora de mediano tamano dedicada principalmente a la
construccién de casas de interés medio y de interés social. Tiene un volumen promedio de
operaciones anuales de aproximadamente 100 casas de interés medio y 400 casas de
interés social. Tiene 16 afos de existencia, en los cuales ha logrado consolidarse y trabajar
de una manera constante, gracias a una buena administraciéon. En el presente, cuenta con
contratos que equivalen aproximadamente a 2 afios de trabajo continuo.

Se decidié hacer el avaliio de la empresa por dos razones: la primera, para calcular su valor
y conocer el crecimiento que ha tenido, para asi poder delinear las acciones a seguir para
mejorar su operacién; la segunda es con el fin de obtener liquidez, mediante la emisién de
acciones, para realizar diversas operaciones como son las de incrementar el capital de la
empresa, realizar nuevas inversiones, pagar deudas contraidas, etc.

A continuacion se presenta los datos de la empresa:

DATOS GENERALES DEL PREDIO

UBICACION :  CALLE . Carretera Picacho-Ajusco s/n.
COLONIA : Héroes de Padierna.
CIUDAD : Deleg. Tlalpan, México, D.F.
BOLETA PREDIAL : No se proporciond.
REGIMEN DE
PROPIEDAD : Privada.
PROPIETARIO : NAVRAM, S.A.

59



, APLICACIONES AL
AVALUO DE UNA CONSTRUCTORA

CLASIFICACION
DE LA ZONA

TIPO DE CONSTRUCCION
DOMINANTE :

CLASIFICACION
DE TIPO

INDICE DE SATURACION
EN LA ZONA

POBLACION

DENSIDAD DE
CONSTRUCCION

USO DE SUELO

SERVICIOS PUBLICOS Y

EQUIPAMIENTO URBANO:

DATOS GENERALES DE LA ZONA

Habitacional y comercial de segundo orden.
Casas habitacién de uno y dos niveles.
Moderno, de mediana calidad.

90%.

Semidensa de nivel socioecondmico medio y medio-bajo.

95%.

H2B Habitacional hasta 200 hab./ha./servicios bdsicos.
intensidad de construccién hasta 1.5 veces la
superficie del terreno.

Abastecimiento de agua potable por red de distribucién con
suministro mediante tomas domiciliarias. Drenaje vy
alcantarillado con redes de recuperacién para aguas negras
y pluviales. Red de electrificacién con suministro a través de
redes aéreas. Alumbrado publico con sistemas de cableado
aéreo, posterfa metdlica, lamparas de yodo y sodio.
Paramentos de vialidades (guarniciones) de concreto, de
seccién trapecial. Banquetas o aceras de 4.00 m de ancho
de concreto hidrdulico. Vialidades formadas por calles de
12.00 m y carretera de 24.0 m con pavimentacion de
asfalto. Camellones de concreto hidrdulico. Red telefénica
aérea. Gas natural a través de red con tanque estacionario.
Recoleccién de desechos sélidos (Basura). Transportes
urbano y suburbano en general. Servicio de transporte
colectivo a 4.00 m de distancia de abordaje sobre la
Carretera Ajusco-Picacho. Equipamiento y mobiliario urbano
consistente en: parques y jardines, escuelas, templos vy
gasolineras. Nomenclatura de calles y sefalizacién medias.
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DATOS DEL PREDIO

CALLES DE UBICACION Y

CALLES QUE COMPLETAN

LA MANZANA : N Calle Sinanché.
SE Carretera Ajusco-Picacho (Su ubicacidn).
S Calle Chemax.
O Calle Citlilcun.

DESCRIPCION DEL TERRENO : Poligono de forma regular con topografia plana a la
vista.
LINDEROS Y COLINDANCIAS :
Al Noreste en 40.00 m con Calle Sinanché.
Al Sureste en 60.00 m con Carretera Ajusco-Picacho.
Al Suroeste en 40.00 m con propiedad particular.
Al Noroeste en 60.00 m con propiedad particular.

AREA DE TERRENO : 2,400.00 m?
AREA TOTAL CONSTRUIDA : 988.00 m?
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CALLE SINANCHE ALMACEN

ssesesssenene

CASETAS DE
VIGILANCIA
4am'ClV

ESTACIONAMIENTO
DESCUBIERTO
PARA VEHICULOS
200m*

COBERTIZO PARA
MAQUINARIA
500 m*

PREDIO COLINDANTE

TALLER DE
MANTENIMIENTO
MENOR 100 m*

EDIFICIO DE /

OFICINAS
230 m*

CARRETERA PICACHO-AJUSCO

PREDIO COLINDANTE
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DESCRIPCION GENERAL DE LOS INMUEBLES

Se trata de un predio donde se localiza un conjunto de construcciones que son las
siguientes: Oficinas, Almacén, Cobertizo para Maquinaria, Taller de Mantenimiento, y dos
Casetas de Vigilancia.

Ademds de las construcciones, el predio cuenta con un area de estacionamiento y bardas
perimetrales con portones metdlicos en los accesos.

A continuacién se describen cada una de las edificaciones:

Oficinas
CLASIFICACION DE LA
CONSTRUCCION . Oficinas de segundo orden.
NUMERO DE NIVELES :  Un nivel.
ALTURA DE PLANTAS : 2.50m
EDAD APROXIMADA DE
LA CONSTRUCCION : 16 afos.
ESTADO DE
CONSERVACION :  Bueno.
CALIDAD DEL PROYECTO : Bueno.
ELEMENTOS DE LA CONSTRUCCION
CIMENTACION : Zapatas corridas de concreto armado, con un pequefo
muro de block y dalas y castillos de concreto armado.
ESTRUCTURA : Columnas, trabes y losas de concreto armado, y muros
divisorios de block de concreto de 15 cm de espesor.
MUROS : Muros divisorios de block de concreto armado de 15

cm de espesor.
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TECHO

AZOTEA

APLANADOS INTERIORES

APLANADOS EXTERIORES

PLAFONES

PINTURA

RECUBRIMIENTOS

ESPECIALES

PISOS Y
PAVIMENTOS
LAMBRINES

CARPINTERIA

HERRERIA

ESCALERAS
VIDRIERIA
CERRAJERIA

INSTALACIONES
ELECTRICAS

INSTALACIONES
SANITARIAS

Losa plana maciza de concreto.
Impermeabilizada.

Yeso a regla y plomo con acabado en tirol planchado y
rastico.

Mortero cemento-arena con acabado rustico.
De yeso a nivel y regla.
Vinflica de mediana calidad en muros y esmalte en

herreria,

Alfombra fija al piso y parquet de madera en area de
oficinas.

Loseta cerdmica en dreas comunes; alfombra y parquet
en privados de oficinas; lambrin de azulejo en bafos.
Azulejo en pisos y muros de baios.

Piso de parquet en varios privados de oficinas; y puerta
de acceso.

Perfiles sencillos en escalera, puertas y ventanas; y
protecciones de acero.

De acero de perfiles sencillos para acceso a azotea.
Sencilla en puertas y ventanas de 3 mm de espesor.
De mediana calidad, del pals.

Ocultas, normales, entubadas, con salidas al centro;
tipo de iluminacién directa.

Ocultas, completas, a base de tuberfa de P.V.C..
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MUEBLES DE BANO

FACHADAS

CLASIFICACION DE LA
CONSTRUCCION

NUMERO DE NIVELES
ALTURA DE PLANTAS

EDAD APROXIMADA DE
LA CONSTRUCCION

ESTADO DE
CONSERVACION

CALIDAD DEL PROYECTO

Muebles blancos de mediana calidad, del pals, con
llaves y accesorios de bano de buena calidad.

Muros de block de concreto con mezcla y pintura
vinilica; esmalte en herreria.

Almacén

De servicios y resguardo.
Un nivel.

4.20 m
10 aios.

Regular,

Bueno.

ELEMENTOS DE LA CONSTRUCCION

CIMENTACION
ESTRUCTURA
MUROS

TECHO
AZOTEA
APLANADOS INTERIORES

APLANADOS EXTERIORES

Zapatas corridas de concreto armado, con un pequefio
muro de block y dalas y castillos de concreto armado.

Columnas, trabes y losas de concreto armado, y muros
divisorios de block de concreto de 15 cm de espesor.

Muros de block de concreto armado de 15 c¢cm de
espesor.

Losa plana maciza de concreto.
Impermeabilizada.
Mezcla de mortero cemento-arena a regla y plomo.

Mortero cemento-arena con acabado rustico.
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PLAFONES : No tiene.
PINTURA : Vinilica de mediana calidad en muros y esmalte en
herreria.

RECUBRIMIENTOS

ESPECIALES : No tiene.

PISOS Y

PAVIMENTOS : Piso de cemento pulido en bafios y de concreto -
hidréulico en el resto.

LAMBRINES : No tiene.

CARPINTERIA :  No tiene.

HERRERIA ' Perfiles sencillos en escalera, puertas y ventanas; y

protecciones de acero.

ESCALERAS oo De acero de perfiles sencillos para acceso a azotea.

VIDRIERIA : Sencilla en puertas y ventanas de 3 mm de espesor.

CERRAJERIA :  De mediana calidad, del pals.

INSTALACIONES

ELECTRICAS : Ocultas, normales, entubadas, con salidas al centro;
tipo de iluminacién directa.

INSTALACIONES

SANITARIAS : Ocultas, completas, a base de tuberia de P.V.C..

MUEBLES DE BANO : Muebles blancos de mala calidad, del pais, con llaves
y accesorios de bafio de mala calidad.

FACHADAS : Muros de block de concreto con mezcla y pintura

vinllica; esmalte en herreria.
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Cobertizo para Maquinaria y Taller de Mantenimiento Menor

CLASIFICACION DE LA

CONSTRUCCION :  De servicios y resguardo.
NUMERO DE NIVELES . Un nivel.

ALTURA DE PLANTAS : 4.50m

EDAD APROXIMADA DE

LA CONSTRUCCION : 8 afios.

ESTADO DE

CONSERVACION :  Regular.

CALIDAD DEL PROYECTO : Bueno.

ELEMENTOS DE LA CONSTRUCCION

CIMENTACION :  Dados de concreto armado de f'c = 150.00 kg/cm?
ESTRUCTURA : Columnas y armaduras de acero estructural.

MUROS : No tiene.

TECHO : Lémina galvanizada acanalada.

AZOTEA : No tiene.

APLANADOS INTERIORES :  No tiene.

APLANADOS EXTERIORES :  No tiene.

PLAFONES ' No tiene.

PINTURA . : Esmalte en herreria.

RECUBRIMIENTOS

ESPECIALES : No tiene.
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PISOS Y

PAVIMENTOS : Piso de concreto hidraulico.

LAMBRINES : No tiene.

CARPINTERIA : No tiene.

HERRERIA : Acero estructural en columnas y armaduras de techo;
techo de ldmina galvanizada; y reja metélica en taller de
mantenimiento menor.

ESCALERAS : No tiene.

VIDRIERIA : No tiene.

CERRAJERIA :  De mediana calidad, del pals.

INSTALACIONES

~ ELECTRICAS : Visibles, normales.

INSTALACIONES

SANITARIAS : No tiene.

MUEBLES

DE BANO : No tiene.

FACHADAS : No tiene.

Casetas de Vigilancia

CLASIFICACION DE LA

CONSTRUCCION :  De servicios.
NUMERO DE NIVELES :  Un nivel.
ALTURA DE PLANTAS : 240 m
EDAD APROXIMADA DE

LA CONSTRUCCION : 10 afios.
ESTADO DE

CONSERVACION : Bueno.
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CALIDAD DEL PROYECTO

Bueno.

ELEMENTOS DE LA CONSTRUCCION

CIMENTACION
ESTRUCTURA

MUROS

TECHO

AZOTEA

APLANADOS INTERIORES
APLANADOS EXTERIORES
PLAFONES

PINTURA
RECUBRIMIENTOS
ESPECIALES

PISOS Y
PAVIMENTOS

LAMBRINES
CARPINTERIA
HERRERIA

ESCALERAS

VIDRIERIA

Cadena de cimentacién de concreto armado.

Muros de block de concreto con castillos, dalas y
cerramientos de concreto armado integrados.

Muros de block de concreto armado de 15 cm de
espesor.

Losa plana maciza de concreto.

Impermeabilizada. |

Mortero cemento-arena con acabado rustico.

Mortero cemento-arena con acabado rustico.

Mezcla de cemento-arena a nivel y regla.

Vinilica de mediana calidad en muros y esmalte en
herreria.

No tiene.

Piso de concreto hidrdulico.
No tiene.
No tiene.

Perfiles sencillos, puertas y ventanas; y protecciones
de acero.

No tiene.

Sencilla en puertas y ventanas de 3 mm de espesor.
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CERRAJERIA

INSTALACIONES
ELECTRICAS

INSTALACIONES
SANITARIAS

MUEBLES
DE BANO

FACHADAS

De mediana calidad, del pals.

Ocultas, normales, entubadas, con salidas al centro;
tipo de iluminacién directa.

No tiene.

No tiene.

Muros de block de concreto con mezcla y pnntura
vinllica; esmalte en herreria.
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A continuacién se presentan los estados financieros de la empresa:

BALANCE GENERAL
al 31 de Diciembre de 1993

ACTIVO CIRCULANTE PASIVO CIRCULANTE
- CAJA N$ 10,000 - PRESTAMO BANCARIO .
- BANCOS N$ 205,000 A CORTO PLAZO N$ 6'671,000
- CTAS. POR COBRAR N$ 6°600,000 - PROVEEDORES N$ 3'674,000
INVENTARIOS
CASAS TERMINADAS N$ 9'900,000 N$ 10'245,000
CASAS EN PROCESO N$§ 22'000,000
ALMACENES N$ 3'300,000
N$ 42°015,000 PASIVO FIlJO

- PRESTAMO BANCARIO
ACTIVO FIUO A LARGO PLAZO N$ 17'300,926

- TERRENOS DE OFICINAS GRALES.
Y PARQUE DE MAQUINARIA N$ 875,000

- TERRENOS POR DESARROLLARNS 2'250,000 CAPITAL
- EDIFICACIONES N$ 1'260,000
- MOBILIARIO Y EQUIPO - CAPITAL SOCIAL N$ 15'000,000
DE OFICINA N$ 500,000 - UTILIDADES NO
DEPRECIACION REPARTIDAS N$ 3'900,00
ACUMULADA - N$ 245,000 - UTILIDADES DEL
- EQUIPO DE TRANSPORTE N$ 477,000 EJERCICIO N$ 5'600,00
- DEPRECIACION
ACUMULADA - N$ 95,400 N$ 24'400,000
- MAQUINARIA Y EQUIPO
Y HERRAMIENTA N$ 6'828,000
- DEPRECIACION
ACUMULADA -N$ 1 7
N$ 9'930,925

TOTAL ACTIVOS N$ 51'945,926 SUMA DE PASIVO + CAPITAL N$ 51°'945,925
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ESTADO DE RESULTADOS
al 31 de Diciembre de 1993

VENTAS TOTALES
COSTO DE VENTAS

UTILIDAD BRUTA

SALARIOS
INSUMOS

inistracién :

SALARIOS
INSUMOS
GASTOS DE VENTA

UTILIDAD DE OPERACION

Qtros Gastos y Productos:

GASTOS FINANCIEROS
PRODUCTOS FINANCIEROS

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS

+ N$ 66'000,000
- N$ 38'000,000

N$ 28°000,000

- N$ 8'272,188
- N$ 1'654,438
- N$ 9'926,626

- N$ 1'555,896
-N$ 311,179
- N$ 4'426,299
- N$ 6'293,374

N$ 11'780,000

- N$ 6'600,000
+ N$ 320,000

N$ 6'600,000
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VI.2. ANALISIS ECONOMICO DE LA INDUSTRIA DE LA CONSTRUCCION

VI.2.1 Importancia de la Industria de la Construccién dentro de la Economia Nacional

La construccién se define internacionalmente como la combinaciénde materiales y servicios
para la produccién de bienes tangibles. Una de las caracteristicas que mas la distingue de
las demds industrias es el hecho de que su planta es mévil y su producto es fijo, siendo éste
distinto en cada caso, ademds es una industria importante como proveedora de bienes de
capital fijo indispensables para el sano crecimiento de la economia. Por tal razén, la industria
de la construccién se constituye como uno de los sectores més importantes y dindmicos por
su estrecha vinculacién con :

1) Lacreaciéndelainfraestructurabdsica tal como son: puentes, carreteras, puertos, vias
férreas, plantas de energia eléctrica, hidroeléctrica y termoeléctrica, asf como sus
correspondientes lineas de transmisién y distribucién, presas, obras de irrigacién,
construcciones industriales y comerciales, instalaciones telefénicas y telegréficas,
perforacién de pozos, plantas petroquimicas e instalaciones de refinacién y obras de
edificacién no residencial entre otras.

2) La satisfaccion de necesidades humanas, entre las que destacan: servicios de
suministro de agua potable, instalaciones de saneamiento, drenaje, pavimentacion,
obras de vivienda, hospitales y escuelas.

3) El fuerte impacto multiplicador que genera en las diversas ramas industriales de la
economia de un pals.

Los factores anteriores constituyen a laindustria de la construccién como el eje fundamental

para el logro de objetivos econémicos y sociales asi como para el mejoramiento de las
condiciones de vida de la sociedad en su conjunto.

Cabe destacar que la industria de la construccién como sector econémico, esta contemplado
en el Sistema de Cuentas Nacionales, y se relaciona con casi la mitad del total de las ramas
econdmicas que contiene la Matriz de Insumo Producto que definié la Secretarfa de
Programacion y Presupuesto (SPP) en 1980. En esta Matriz se consideran 72 ramas, de las
cuales 34 guardan relacién con la industria de la construccién, destacando entre ellas:
industrias bésicas de hierro o acero, otros productos de minerales no metélicos, cemento,
aserraderos incluso triplay, canteras, arena, gravay arcilla, maquinaria y equipo no eléctrico,
otros productos metélicos, otras industrias quimicas entre otras. El célculo y estimacién de
la actividad constructora se realiza en funcién de los coeficientes técnicos contenidos en

dicha.matriz econdmica, por métodos indirectos como son la venta y el consumo de
materiales para la construccién.
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La relacién que mantiene la industria con los demds sectores de la economfa, depende

basicamente del grado de actividad econémica que presente el pals y en particular el sector

publico, ya que éste absorbe casi la mitad del valor de la produccién bruta total que genera

la industria, con una participacién del 43.6% en promedio durante el periodo 1980-1992.

Por lo tanto resulta relevante la politica gubernamental en materia de gasto en obra publica,

porque de ella depende en gran medida el comportamiento que muestre la industria de la
- construccién.

El control de la inflacién y el crecimiento de la actividad econémica han presentado un
entorno favorable para el Sector Construccién. El Gobierno Federal ha propiciado un -
ambiente en el cual la participacion de los sectores privado y social es mds amplia y
eficiente en 4reas de gran potencial productivo, debido a la concesién de obras y servicios

y a cambios en la legislacién que fomenta la inversién a largo plazo.

Por otro lado, los alcances de la politica econdmica instrumentada por el Gobierno Federal
se han reflejado en el crecimiento sostenido que el PIB nacional ha mantenido desde 1987,
observdndose por cuarto ailo consecutivo una tasa mayor a la de la dindmica poblacional.
Cabe destacar los incrementos registrados en los Ultimos tres afios, puesto que se han
registrado en un entorno econémico internacional desfavorable; las economias desarrolladas
atraviesan por un proceso de estancamiento, en tal forma que en 1992 el crecimiento anual
de los siete palses més industrializados fue de 1.5% en promedio. Dentro de este contexto
resulta relevante que nuestra economia registrara un crecimiento anual de 2.6% en el mismo
ano.

Segun las estadisticas, dentro del perfodo 1981-1987 la construccién registré una tasa
media negativa de crecimiento en su PIB del 3.84%, pero esta tendencia cambié para los
ainos 1988-1992, periodo en que la industria presenté una tasa media de crecimiento de
5.49%, destacando el crecimiento registrado en el ultimo afo (7.8%) que junto con el
observado en 1990 (7.0%) son los més altos desde 1981.

Uno de los sectores més sensibles al comportamiento de la economia en general es el de
la industria de la construccién. La capacidad de respuesta de este sector ante las
variaciones que muestra el PIB nacional es muy apreciable. Bajo esta premisa se explica el
escaso crecimiento en el ramo de la construccién durante la década de los ochenta, como
consecuencia de la crisis econémica prevaleciente en el pals.

En aquellos afios en que el PIB nacional registra tasas negativas de crecimiento, el PIB de
la construccién muestra la misma tendencia. Durante los ochenta las tasas de crecimiento
negativas para la industria fueron de 7.06, 19.19, 10.33 y 2.49% en los afios de 1982,
1983, 1986 y 1988 respectivamente. En dichos afos el PIB nacional también registra tasas

negativas de crecimiento en todos los casos, excepto en 1988, en que el PIB total se
incrementé en 1.40%.
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Durante 1980 a 1989 la industria de la construccién fue el Unico sector que presento una
tasa negativa de crecimiento acumulada (14.24%), lo cual refleja la critica situacién de la
industria en este perfodo. En los ultimos tres afios (1990-1992) se presenta un repunte
significativo de la industria, con incrementos del 8.8, 2.5 y 7.8% respectivamente, y un
crecimiento acumulado del 20.5%.

AUn cuando el PIB de la construccién ha mostrado distintos comportamientos, su
participacién dentro del PIB nacional no ha sido muy variable. De 1980 a 1992 la
construccién participé en promedio con el 5.47% de la produccién nacional, obteniendo su
participacién més baja en los afios de 1988 y 1989 con 4.90% y logrando la més altaen -
1981 con el 6.76%.

VI.2.2 Perspectivas de la Industria de la Construccion "

En el pasado, la economia mexicana se caracterizé por un marco de facilidades y proteccién
a la industria nacional. El sector construccién también se desenvolvié bajo este esquema
econémico, en el cual las practicas proteccionistas se dieron de la siguiente forma:

1) La practica gubernamental en cuestion de contratacién era exclusiva a constructoras
nacionales, tratdndose de inversién publica con recursos propios, lo cual equivaldria
a la politica de sustitucién de importaciones en la construccién.

2) El uso de mecanismos de subdivisién de obras para asegurar la contratacién nacional
en inversiones gubernamentales con crédito de organismos internacionales.

3) Lainversion extranjera directa en las empresas constructoras nacionales, se sometfa
al limite del 49% como méximo.

4) Sélo los contratistas nacionales tenfan acceso a una informacién completa,
ocasionando insuficiente transparencia en la asignacién de contratos.

5) Los concursos se desarrollaban bajo un esquema de proyectos ejecutivos incompletos
y con un numero reducido de conceptos de obra.

6) Se ponian trabas en el procesamiento de permisos de entrada a profesionales
extranjeros de la construccién.

1) Vigencia del escenario: El escenario est4 sujeto a posibles variaciones debido principalmente a factores
econémicos, politicos y sociales. El escenario propuesto en el presente trabajo fué creado en septiembre
de 1994 y no toma en cuenta los cambios que se hayan sucitado en la economia del pals en el futuro,
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A partir de 1985 se di6 giro en la politica gubernamental, ésta se orient6 al desarrollo de un
proceso de liberacién econémica, empezando por la reduccién progresiva de las tasas
arancelarias, la eliminacién gradual de barreras no arancelarias, mostrando también en los
regimenes regulatorios especiales y algunas limitaciones a la participacion accionaria de
extranjeros.

Con la nueva politica de apertura econédmica, la industria de la construccién ha empezado

a experimentar mayor exposicion a la competencia internacional, y en mayor medida, ante
el Tratado de Libre Comercio (TLC), las constructoras nacionales tienen que enfrentar a
compaiiias que gozan de una mayor experiencia, puesto que han operado en un ambiente -
siempre competitivo, y en donde disponen de un universo de facilidades financieras,
fiscales, tecnolégicas y promocionales unicas, idéneas para apoyar sus exportaciones.

El impacto del TLC en la economia mexicana traerd consigo mayores cambios a los que ya
se han experimentado con el proceso de liberacién econémica realizada hasta ahora, de
hecho sus efectos ya han empezado ha mostrarse con desregulaciones y cambios en
disposiciones para algunos sectores de la economla.

El desmantelamiento del sistema proteccionista, la globalizacién de la economia y la
privatizaciéon han provocado un cambio sustancial en la demanda de la construccién, que
lleva a la industria a operar en un entorno de mercado mas competitivo. Ante esta situacion
se hace necesario un cambio en la mentalidad del empresario constructor y en las
estructuras tanto institucionales como productivas, para enfrentarse con eficiencia en un
mercado donde la competencia tiende a desarrollarse dentro de un entorno de
especificaciones internacionales.

Dentro de este contexto, los empresarios constructores no sélo deberdn procurar la
minimizacién de costos en la produccién, sino el de la operacién y mantenimiento de las
obras durante su vida util, ademés se debe mantener una alta calidad en la realizacién de
la obra y un bajo tiempo de ejecucién. Para lo anterior, es necesario que las empresas
constructoras se inserten a un proceso de absorcién y generacién de tecnologias,

orientandose hacia la especializacién en nichos de mercado especificos y asi consolidar su
posicién competitiva.

Por otra parte, el desafio de la industria en adecuacién al nuevo entorno competitivo obliga
acambiar la actitud del empresario constructor, éste debe desarrollar la capacidad suficiente
paraintegrarse y realizar alianzas estratégicas con empresas vanguardistas a nivel mundial,
aprovechar el conocimiento del mercado local para que se constituya en una ventaja
competitiva que hasta ahora ha sido poco explotada, crear una industria que ademas de
contratista, seainnovadora y desarrollando su propia demanda, poseer una actitud agresiva
en el sentido de salir a vender sus servicios en mercados domésticos y foraneos.
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VI.3. VALOR NETO DE REPOSICION DE LOS ACTIVOS TANGIBLES DE LA
EMPRESA CONSTRUCTORA

Valor del Terreno:

Del Anexo No. 3 se obtienen los valores de calle correspondientes a los dos frentes con que
cuenta la constructora, los cuales son:

Carretera Picacho-Ajusco @ N$ 777.00/m?
Calle Sinanché N$ 665.00/m?

Sin embargo, el predio en estudio se encuentra en esquina, por o que se incrementara este
valor de acuerdo a lo visto en el punto IV.1.1 del capitulo 1V, incisos d), e) y ), que dicen
lo siguiente:

d) Los valores de los predios situados en esquinas no comerciales, se incrementaran en
un 15%. Se considerardn como esquinas no comerciales aquellas formadas por calles
donde se encuentren predios que, en Su totalidad 0 en su mayor parte, estén
destinados a habitacién 0 a otros usos no comerciales.

e) Elincremento a que se refiere el inciso anterior, se calculara en funcién del menor valor
de calle.

f)  Cuando los lados de la esquina formen &ngulos de cuarenta y cinco a noventa grados,
la superficie del predio cuyo valor debe incrementarse, serd la del poligono formado por
los frentes del predio hasta una distancia de veinte metros medida desde el vértice de
la esquina, y por las perpendiculares levantadas sobre aquellos frentes al final de esa

distancia. La superficie de este poligono de incremento no podrd ser mayor de
cuatrocientos metros cuadrados.

Realizando las operaciones correspondientes se tiene:

Esquina: 2000m x 20.00m 400.00 m

2,400.00 m? x N$ 777.00/m? = N$ 1'864,800.00
400.00 m* x N$ 665.00/m* x 0.15

NS¢ 39.900.00
N$ 1'904,700.00
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Por otro lado, el predio en estudio se encuentra en una zona en donde el lote tipo es de
250.00 m? con dimensiones de 10.00 m de frente por 25.00 m de fondo. De esta manera,
el predio, de acuerdo a su topografia, quedarfa excluldo de los factores de castigo de frente
menor al lote tipo y de irregularidades, pero se afectarfa por el factor de profundidad mayor.

De las tablas de factores de castigo para profundidad mayor al lote tipo {(ver Anexo 1), se
obtiene que para la profundidad del predio de 40.00 m, en la columna de profundidad Iimite
de 25.00 m, se da un factor de 0.92. De esta manera el valor del terreno estaréd afectado
con un factor de: 0.92, por lo tanto:

N$ 1'904,700.00 x 0.92 = N$1'752,324.00

El valor del terreno, de acuerdo al Valor Comercial, y de acuerdo a los factores de ajuste
correspondientes, es de:

N$ 1°752,324.00

Valor de las construcciones:

El Valor Neto de Reposicién (V.N.R.) de las construcciones y obras complementarias se
obtiene con base en los precios unitarios aplicados a los volumenes de obra, y aplicdndoles
el factor de demérito correspondiente con base a su edad y estado de conservacion.

Del Anexo No. 4 se obtiene el Valor de Reposicién Nuevo (V.R.N.) y el Valor Neto de
Reposicién (V.N.R.) de las construcciones y del Anexo No. 5 el de las obras
complementarias, que son:

Oficina:
Valor de Reposicién Nuevo (V.R.N.): N¢$ 381,935.23
Factor Resultante: 0.87
Valor Neto de Reposicién (V.N.R.): N$ 332,283.65
Almacén:
Valor de Reposicién Nuevo (V.R.N.): N$ 201,350.11
Factor Resultante: 0.82
Valor Neto de Reposicién (V.N.R.): N$ 165,107.09
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Cobertizo de Maquinaria y Taller de Mantenimiento Menor:

Valor de Reposicién Nuevo (V.R.N.}: N$ 341,163.99
Factor Resultante: 0.83
Valor Neto de Reposicién (V.N.R.): N$ 283,166.11

Casetas de vigilancia:

Valor de Reposicién Nuevo (V.R.N.): N$ 7,686.10

Factor Resultante: 0.92

Valor Neto de Reposicién (V.N.R.): N$ 7,071.21
Bardas:

Valor de Reposicién Nuevo (V.R.N.): N$ 22,1856.24

Factor Resultante: 0.87

Valor Neto de Reposicién (V.N.R.): N$ 19,301.16

Piso de concreto:

Valor de Reposicién Nuevo (V.R.N.): N$ 16,138.00

Factor Resultante: 0.87

Valor Neto de Reposicién (V.N.R.): N$ 14,040.06
Portones:

Valor de Reposicién Nuevo (V.R.N.): ‘N$ 5,117.96

Factor Resultante: 0.87

Valor Neto de Reposicién (V.N.R.): ' N$ 4,452.63
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Valor de la Maquinaria y Equipo, Equipo de Transporte, Mobiliario y Equipo de Oficina,

Herramienta:

El Valor Neto de Reposicién (V.N.R.) de la maquinaria y equipo, equipo de transporte,
mobiliario y equipo de oficina y herramienta se obtiene cotizando cada uno de éstos en el
mercado, y aplicandoles el factor de demérito correspondiente con base a su edad, estado
de conservacion y grado de obsolescencia tecnolégica. Del Anexo No. 6 se obtienen los

siguientes valores:

Maquinaria y equipo:

Valor de Reposicion Nuevo:
Demérito:

Valor Neto de Repaosicién:
Equipo de Transporte:
Valor de Reposicidn Nuevo:
Demérito:

Valor Neto de Reposicion:
Mobiliario y Equipo de Oficina:
Valor de Reposicién Nuevo:
Demérito:

Valor Neto de Reposicién:
Herramienta:

Valor de Reposicién Nuevo:
Demérito:

Valor Neto de Reposicién:

N$ 12'790,000.00
N$ 4'772,980.00
N$ 8'017,020.00

N$ 1'545,000.00
N$ 729,450.00
N$ 815,550.00

N$ 785,000.00
N$ 454,000.00
N$ 331,000.00

N$ 420,000.00
N$ 84,000.00
N$ 336,000.00
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Resumiendo en un cuadro los Valores Netos de Reposicién {(V.N.R.) de los activos tangibles

se tiene:

2,400,00

TERRENO

1'762,324.00

BARDA DE TABIQUE ROJO

m?

196,00

22,185.24

ms 1.00 1'762,324.00

OFICINA m 230,00 381,935.23 0.87 332,283.66
ALMACEN m 15000 201,350.11 0.82 166,107.09
COBERTIZO Y TALLER m 600.00 341,163.99 0.83 283,166.11
CASETAS DE VIGILANCIA m 8.00 7,686.10 0.92 7,071.21

— OBRAS COMPLEMENTARIAS T

0.87

19,301.16

" PISO DE CONCRETO

m?

200.00

16,138.00

0.87

14,040.06

PORTONES

PZA

2.00

6,117.96

0.87

4,462,63

MAQUINARIA Y EQUIPO, EQUIPO DE TRANSPORTE, MOBILIARIO Y EQUIPO DE OFICINA, HERRAMIENTA

MAQUINARIA Y EQUIPO LOTE 1.00 12'790,000.00 8'017,020.00
EQUIPO DE TRANSPORTE LOTE 1.00 1°546,000.00 - 816,660.00
MOBILIARIO Y EQUIPO DE OFICINA LOTE 1.00 786,000.00 331,000.00
HERRAMIENTA LOTE 1.00 420,000.00 336,000.00

Por lo tanto, se concluye que el Valor Neto de Reposicién (V.N.R.) de los actfvos tangibles

de la empresa constructora es de:

N$ 12°077,316.00

(DOCE MILLONES, SETENTA Y SIETE MIL TRESCIENTOS DIECISEIS NUEVOS PESOS

00/100 M.N.)
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VI.4. ANALISIS COMO NEGOCIO EN MARCHA DE LA EMPRESA
CONSTRUCTORA

V1.4.1 Andélisis de la Oferta y la Demanda de la Industria de 1a Construccién en el Sector
de Viviendas

La empresa constructora opera actualmente en el drea metropolitana, por lo tanto, para el
presente andlisis se tomardn datos estad/isticos tanto de la Cdmara Nacional de la Industria
de la Construcciéon (CNIC) y del Instituto Naclonal de Estadistica, Geografla e Informética
(INEGI) correspondientes al Distrito Federal y Estado de México Unicamente.

Segun la CNIC, en el Distrito Federal y Estado de México, para el ailo de 1993, existfan
5,022 empresas constructoras, de las cuales el 27.16%, que equivale a 1,364 empresas,
se dedicaba a la construccién de viviendas.

Por otro lado, a nivel nacional, la situacién de las empresas afiliadas a la CNIC, era la
siguiente:

Empresas constructoras activas 82.70 %
Empresas constructoras paradas 15.84 % .
Empresas constructoras desaparecidas 1.46 %

De esta manera, aplicando estos porcentajes, en 1993 existian 1,128 empresas
constructoras activas dedicadas a la construccidn de viviendas.

Segun el INEGI, en el Distrito Federal y Estado de México, para el aiio de 1990 existian
18’'051,539 habitantes y que para el afio 2000 existirdn 21'896,934 habitantes. Esto nos
da como resultado que la poblacion se incrementard en 3'845,395 habitantes.

Por otro lado, el INEGI dice que para el afio de 1990, en el Distrito Federal y Estado de
México, existlan 3'665,716 viviendas con la siguiente distribucion:

VIVIENDAS POR HABITANTES

€63,7181450,1841 282,498
18.10% | 12,28% | 7.71%
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Por lo tanto, tomando estos porcentajes para la poblacién que se incrementara en el afo
2000, se tienen los habitantes por cada vivienda, y a su vez, si se dividen estas cantidades
entre el numero de habitantes que se expresa en el primer renglén de la tabla anterior {1
hab, 2 hab, 3 hab, etc.), se calculan las viviendas que se necesitardn para el periodo
comprendido entre el afio de 1990 y el aflo 2000.

VIVIENDAS POR HABITANTES PARA EL ANO 2000

PORCENT 457% | 9.79% ] 14.74% 20.2% 18.10% | 12.28% ] 72.71% | 4.84% | 7.76%
HABITANTES | 175,736| 376,464 566,811 | 777,164 | 696,016} 472,215 | 296,480 186,117} 198,043
VIVIENDAS |176,736]188,232] 188,937 | 194,289 139,203] 78,703 | 42,364 | 23,265 | 33,166

Asl pues, si se divide el nimero de viviendas por construir entre el numero de empresas
constructoras activas, tenemos que:

1°063,873 viviendas / 1,128 empresas = 943 viviendas/empresa

Y anualmente sera de:
943 viviendas/empresa / 10 aflos = 94.30 viviendas/empresa/aiio

Como se vé, este numero de viviendas por empresa al afio ha sido superado por la empresa
en estudio (600 viviendas al afio) puesto que no todas las empresas que se dedican a la
construccién de viviendas, tienen la capacidad requerida para cumplir con esta cuota, y
ademéds, la mayorfa de este tipo de empresas son pequefias. Es por esto que se puede
suponer que, dado que la empresa ha manejado este volumen de obras anual en los ultimos
afios, no se va a disminuir su mercado y seguiré constante por lo menos hasta el aro 2000.

Vi.4.2. Andlisis de la Operacién Actual de la Empresa Constructora

En los primeros 10 afios, la empresa estuvo en un periodo de consolidacién, en el cual tuvo
un nivel de desarrollo y de operatividad muy inestable debido a la crisis econémica que
imperaba en el pals. A partir del onceavo afio, empezé a tener un nivel de estabilidad y
crecimiento constante debido principaimente a que la economia del pals entré en una etapa

1) Vigancia‘ del escenario: El escenario esté sujeto a posibles variaciones debido principalmenté a factores
econdmicos, politicos y sociales. El escenario propuesto en el presente trabajo fué creado en septiembre
de 1994 y no toma en cuenta los cambios que se hayan sucitado en la economfa del pais en el futuro,
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de reestructuracién que permitidé a las empresas de la iniciativa privada tener mas
oportunidades de desarrollo. Esto permitié que la empresa fuera incrementando su numero
de empleados para satisfacer las necesidades laborales que se iban presentando, hasta
lograr una plantilla de 191 empleados. Sin embargo, en los dos Gltimos afios, la empresa
entré en un periodo de estancamiento, que provocé que tuvieran un incremento muy bajo
en sus utilidades.

Por lo anterior, los costos de operacién, mantenimiento y administracién, derivados por
tener una plantilla de 191 trabajadores, empezé a tener un leve impacto en las utilidades de
la empresa, debido a que se esté trabajando con un nivel de eficiencia de 90%, provocado
por contar con personal que ya no es necesario para que la empresa trabaje en un grado

éptimo.

El personal con que cuenta actualmente la empresa constructora es el siguiente:

Personal de Operacién:

*) El sueldo unitario incluye prestaciones (Costo Empresa)

Directar de Construccién 1 N$ 17,5646 N$ 17,546
Gerente de Construccién 1 N$ 12,810 N$ 12,810
Gerente de Compras 1 N$ 12,810 N$ 12,810
Superintendente 5 N$ 10,403 N$ 52,0156
ingeniera Tipo "B" 16 N$ 7,841 N$ 125,456
ingeniero Tipo "A" 26 N$ 5,201 N$ 135,226
Iingenieros de Proyecto 10 N$ 5,201 N$ 62,010
Arquitectos Tipo "B" 3 N$ 7.841 N$ 23,623
Arquitectos Tipo "A" 2 N$ 5,201 N$ 10,402
Dibujante Tipo "A" 2 N$ 2,018 N$ 4,036
Dibujante Tipo "B" 2 N$ 2,407 N$ 4,814
Dibujante Tipo "C" 3 N$ 2,950 N$ 8,850
Dibujante Tipo "D" 3 N$ 3,338 N$ 10,014
Operador de Retroexcavadora 6 N$ 4,668 N$ 27,948
Operadaor de Revolvedara 2 sacos 4 N$ 2,329 N$ 9,316
Operador de Revolvedora 1 saco 6 N$ 2,484 N$ 14,904
Operador de Vibrador 10 N$ 1,708 N$ 17,080
Operador de Cargador Frontal 4 N$ 4,658 N$ 18,632
Operador de Tractor D-6 3 N$ 4,658 N$ 13,974
Operador de Volteo 10 N$ 3,261 N$ 32,610
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N$ 10,403

N$ 7,423
N$ 4,099
N$ 3,106
N$ 1,708

N$ 7,423
N$ 20,495
N$ 24,848
N$ 22,20

Jefe de Mecanicos
Mecénicos de Equipo Pesado
Mecéanicos Automotrices
Ayudantes de mecénico

Ido unitario incluye prestaciones

Personal de Administracion:

Director General
Director de Administracion
Gerente Administrativo

N$ 23,292

N$ 17,546
N$ 12,810

N$ 23,292
N$ 17,646
N$ 12,810

Contador

Auxiliar de Contador
Secretaria Tipo "B"
Secretaria Tipo "A"
Capturista
Recepcionista
Mensajero

Chofer

Velador

Personal de intendencia

N$ 5,201
N$ 2,251
N$ 2,795
N$ 2,261

N$ 10,402
N$ 9,003
N$ 19,665
N$ 9,004
N$ 1,816 N$ 9,080
N$ 1,708 N$ 1.708
N$ 896 N$ 1,790
N$ 1,068 N$ 10,580
N$ 1,314 N$ 2,628
N$ 450

| o g RN BEN S

0 unitario incluye prestaciones (Costo Empresa

De las tablas anteriores se deducen los Costos de Operacién y Mantenimiento, los Gastos
de Administracion y los Insumos actuales de la empresa constructora.
Costos de Operacién y Mantenimiento actuales:

Salarios Anuales: (N$ 603,976/mes + N$ 85,373/mes) x 12 meses N$ 8'272,188

N$ 1'654,438
N$ 9'926,626

Insumos (20% de los Salarios): N$ 8'272,188 x 0.20

TOTAL
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Gastos de Administracién actuales:

Salarios Anuales: N$ 129,658/mes x 12 meses N$ 1'555,896
Insumos (20% de los Salarios): N$ 1'6565,896 x 0.20 N$ 311,179
TOTAL N$ 1'867,0756

VI.4.3. Estado fisico de la Maquinaria, Equipo y Equipo de Transporte de la Empresa
Constructora

Con base en la inspeccién fisica se determina el estado de conservacién del equipo de
transporte y de la maquinaria y equipo. En las tablas siguientes se resumen los anélisis de
estos activos tangibles y da una recomendacién de cuales activos hay que reponer y cuales
reparar.

Equipo de Transporte

autamdviles marca Volkswagen, modelo sedén -
austero, edad 10 afas En pésimas condicionas |Comprar nueva unidad

autamdviles marca Volkswagen, modelo sedén

. Darles mantto.
austero, edad 5 afos En regulares condiciones

carrectivo mayor

automoéviles marca Volkswagen, modelo sedén

. Darles mantto.
austero, edad 1 afio En buenas condiciones

correctivo menor

‘ - ’ 4 ’ N P .
g:n;igge}:eps: 2::dufoma::: Ford, de 1.8 toneladas En pésimas condiciones |Comprar nueva unidad

camionetas pick-up marca Ford, de 1.5 toneledas, E | dici
de 160 HP, edad b afios n regulares condicionas

Darles mantto.
correctivo mayor

camionetas pick-up marca Ford, de 1.5 toneladas,

de 160 HP, edad 1 afo En buenas condiciones Darles mantto.

correctivo menor
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Maquinaria y equipo

ratroaxcavadoras asobre orugas marca Caterpillar, modelo dsi ndicione Comprar nusve meauinarie
216 6A, de dissel, de 90 HP, edad 10 afias En pésimas condiciones P a
2 retroaxcavadoras aobre orugaa marca Caterpillar, modelo dicione Darles mantto. corractivo mayor
215 SA, da diesel, de 90 HP, edad 4 afios En rogulares condiciones Y
2 retrosxcavadoras sobre orugas marca Ceterpillar, modelo - Deries mantenimiento
215 5A, da diasel, de 90 HP, edad 3 masea En excajentes condiciones preventivo
1 cargador frontal sobre ruedea marca Caterpillar, modelo . - c inafi
959 B, de diess! de 155 HP, sdad 10 aftas En pésimas condiciones omprar nusva maquinaris
1 cargador frontsl sobre ruedas marca Catsrpiller, modelo - Darlaa mantenimianto
959 B, da diesel de 156 HP, edad 6 mases €n excelentes condicionss preventivo
" 1
1 cergador frontal sobre orugas marca Caterpillar, modelo . L .
963, de diesal do 150 HP, edad 10 afios En pésimas condiciones Comprar nueva maquinaria
1 cargador frontal sobre orugas marce Ceterpiller, madelo L Darlea mantenimianto
963, de diesel de 150 HP, edad 6 messa En excelentes condicianes praventivo
1 tractor sobra orugaa marca Caterpillar, modelo D-6, con \ - ,
motor diesel de 140 HP, aded 7 afios En pésimas condiciones Comprar nueva maquinaria
1 tractor aobre orugaa marca Caterpillar, modelo D-6, con - .
motor diesel do 140 HP, eded 3 afos En melas condicionea Derles mentto, correctivo
1 trector aobrs oruges marca Caterpillar, modelo D-6, con L Deries mentenimisnto
maotor diesel de 140 HP, edad 3 meses En excslentes condiciones preventivo "
1 gria torre, marca Potain, de 30 m de altura y pluma de 40 ,
m, sdad 10 afios En pésimas condiciones Comprar nusva maquinaria
! :::‘:;:;’;’ .T}:':. Potain, de 30 m de altura y pluma de 40 En regulares condiciones Darlea mantto. correctivo mayor
1 groa torre, marca Potain, de 30 m ds altura y pluma de 40 . Darles mentenimiento
m, edad & meses En excelentes condiciones preventivo
6 cemionas de volteo marce Famea, de 7 m® de capacidad, En pésimes condiciones Comprar nusve maauinaria
de diesel de 140 HP, edad 10 efios s P 9
3 camionea de volteo marca Famea, de 7 m® da capacidad, - .
[l de diesal de 140 HP, eded § afioa En ragulares condiciones Dartea mantto. corractivo meyor
2 camionss de vaolteo marce Famsa, de 7 m® de capacidad, L Darles mantenimiento
de diasel de 140 HP, edad 1 afo En muy buenas condiciones preventivo
2 revolvedoras para 2 sacos marca Mipsae-Wisconsin, modslo En pésimas condici c L
R-20, de 30 HP, eded 7 aitos pésimas candiciones oMmprar nueva maquinaria
2 revolvedoras pera 2 aacos marca Mipsa-Wisconsin, modelo En mal dici Darl i
“ R-20, de 30 HP, edad 2 afios n males condicionas arles mantto. correctivo
3 ravolvadoras pera 1 seco marce Mipsa-Kohlsr, modelo R- En pésime. dici c inari
10, de 8 HP, edad 7 afios [ 8 condiciones omprar nueva maquinatie
3 revolvedoras pera 1 saco marca Mipsa-Kohler, modslo R- E | dici .
10, de B HP, eded 2 aitos n malas condiciones Darlea mantto, correctivo
4 vibradorea marca Dynapac-Kohler, modelo K-181, de 4 HP, En pésima dici c )
longitud de 20 pies, edad 10 efos pésimas condiciones omprar nueve maquinaria
4 vibradorss marca Dynepac-Kohler, modelo K-181, de 4 HP, -
longitud de 20 pies, edad § afos En regulares condiciones Darles mantto, correctivo rnayor
2 vibredores marce Dynapac-Kohler, modelo K-181, de 4 HP, " Darles mentenimiento
longitud de 20 pies, edad 1 afio En muy buenas condiciones preventivo
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Vi.4.4. Determinacion de la Inversion Requerida para que la Empresa Constructora
Trabaje al Grado Optimo de su Capacidad

Como se podré observar en la tabla anterior, la constructora tiene mucha maquinaria y
equipo de transporte que tiene que ser sustituido por modelos nuevos, y otros que necesitan
reparaciones mayores. Sin embargo no todos los activos mencionados son necesarios de
reponer, ya que si todos estuvieran nuevos, la constructora tendria més maquinaria y equipo
del que necesita.

La constructora ha estado cumpliendo con todos sus proyectos programados con base a la
maquinaria y equipo con que cuenta actualmente, sin embargo si todos estos activos
estuvieran en 6ptimas condiciones, Ia constructora podria cumplir con sus compromisos con
un nimero menor de equipos, 0o que tendrfa como consecuencia que mucha de la
magquinaria tendria muchos tiempos muertos, lo cual implicarfa que tendria gastos
innecesarios.

Por lo tanto, se repondré sélo la maquinaria, equipo y equipo de transporte que se necesita
para que la constructora trabaje al grado 6ptimo de su capacidad y pueda cumplir con los
compromisos que tiene contraldos para el futuro.

- La empresa cuenta actualmente con seis retroexcavadoras, de las cuales dos se
encuentran en pésimas condiciones y dos necesitan reparaciones mayores. Sin embargo,
sélo se requieren cuatro de ellas para satisfacer las necesidades de la constructora. Por
lo tanto se recomienda reparar completamente una de ellas y comprar una nueva.

- La empresa cuenta actualmente con cuatro cargadores frontales, de los cuales dos se
encuentran en pésimas condiciones. Sin embargo, sélo se requieren tres de ellos para
satisfacer las necesidades de la constructora. Por lo tanto se recomienda comprar un
cargador frontal solamente.

- La empresa cuenta actualmente con tres tractores D-6, de los cuales uno se encuentra
en pésimas condiciones y otra necesita reparaciones. Sin embargo, los tres se requieren

para satisfacer las necesidades de la constructora. Por lo tanto se recomienda comprar
uno nuevo.

- La empresa cuenta actualmente con tres gruas-torre, de las cuales una se encuentra en
pésimas condiciones y una necesita reparaciones mayores. Sin embargo, sélo se
requieren dos de ellas para satisfacer las necesidades de la constructora. Por lo tanto se
recomienda reparar completamente una de ellas.
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- La empresa cuenta actualmente con diez camiones de volteo, de los cuales cinco se

~ encuentran en pésimas condiciones y tres necesitan reparaciones mayores. Sin embargo,

los diez se requieren para satisfacer las necesidades de la constructora. Por lo tanto se
recomienda reparar completamente tres de ellos y comprar cinco nuevos.

- La empresa cuenta actualmente con cuatro revolvedoras de 2 sacos, de las cuales dos
se encuentran en pésimas condiciones y dos necesitan reparaciones. Sin embargo, las
cuatro se requieren para satisfacer las necesidades de la constructora. Por lo tanto se
recomienda comprar dos nuevas.

- La empresa cuenta actualmente con seis revolvedoras de 1 saco, de las cuales tres se
encuentran en pésimas condiciones y tres necesitan reparaciones. Sin embargo, las seis
se requieren para satisfacer las necesidades de la constructora. Por lo tanto se
recomienda comprar tres nuevas. ’

- La empresa cuenta actualmente con diez vibradores, de los cuales cuatro se encuentran
en pésimas condiciones y cuatro necesitan reparaciones mayores. Sin embargo, los diez
se requieren para satisfacer las necesidades de la constructora. Por lo tanto se
recomienda reparar completamente cuatro de ellos y comprar cuatro nuevos.

- La empresa cuenta actualmente con quince Volkswagens sedan, de los cuales cinco se
encuentran en pésimas condiciones y cinco necesitan reparaciones mayores. Sin
embargo, sélo se requieren diez para satisfacer las necesidades de la constructora. Por
lo tanto se recomienda reparar completamente cinco de ellos.

- La empresa cuenta actualmente con veinte camionetas pick-up, de los cuales siete se
encuentran en pésimas condiciones y siete necesitan reparaciones mayores. Sin embargo,
sdlo se requieren quince para satisfacer las necesidades de la constructora. Por lo tanto
se recomienda reparar completamente cuatro de ellas y comprar cinco nuevas.

A continuacién se presenta una tabla que determina la inversién que necesita realizar la
empresa constructora para que pueda operar en 6ptimas condiciones:
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T ot o S0 g Gy e compre rueva | 600,00
T e e e aa” " [vepwataa 100w | 240,000
T oy "M [compata urva | 566,00
T e e et "o B <o Compata murva | 728,00
R i e
1 2815:“ foer;e;dn;a;%: :otain, de 30 m de altura y pluma de Repararla al 100% 300,000
e s s o g 0w |comornesmoves | 925000
}3 z:xg,"d?df’:evg'i:,z‘:,,"“,:"ﬂgam s:é:des-’ ;2:): ¢ Repararlos al 100% 222,000
R e I
7 mesoenio i bosm e e Josaras00%| 2700
3 :‘{‘gfﬂ?&aﬂ,":;:(} _’s :;(:_&;n arca Mipsa-Kohler, modelo Comprarlas nuevas 30,000
3 ::.\;cg.vz?éa: .p:;aa(} ;aa%% :\afca Mipsa-Kohler, modelo Repararlas al 100% 6.000
b angict da 20 ot adad 10 spas =0 ¥ 181 984 | Comprarios nuevas 28,000
et 50 o3 e 1% 9% Toomarna 00w | 11200
5 ::;%n;so::zss marca Volkswagen, modelo sedan austero, Repararlos al 100% 54,000
° ??stgigja;::dpifg.:go?am Ford: de 1.8 toneladas, de Comprarlas nuevas 285,000
4 :aetgiat'\eet::dpiscl::gsmarca Ford, de 1.5 toneladas, de Repararlas al 100% 91 200

90



, APLICACIONES AL
AVALUO DE UNA CONSTRUCTORA

Por lo tanto, la inversién que tiene que realizar la empresa constructora para que trabaje al
grado 6ptimo de su capacidad es:

N$ 4°397,600

La maquinaria que ya no se va a utilizar se va a rematar vendiéndola a valor de rescate
(10% de su Valor de Reposicién Nuevo), obteniendo lo siguiente:

3 Retroexcavadoras sobre orugas marca Caterpillar, modelo 215

5A, de Diesel, de 90 HP 600,000} 1°800,000 180,000
|1 Cargador frontal sobre ruedas marca Caterpillar, modelo 959 B,

de Diesel de 156 HP 684,000 684,000 68,400
1 Cargador frontal sobre orugas marca Caterpillar, modelo 963, ‘

de diesel de 150 HP 566,000 566,000 56,600
1 Tractor sobre orugas marca Caterpillar, modelo D-6, con motor

diesal de 140 HP 728,000 728,000 72,800
1 Grua torre, marca Potain, de 30 m de altura y pluma de 40 m 750,000 ~ 750,000 75,000
65 Camiones de volteo marca Famsa, de 7 m? de capacidad, de

diesel de 140 HP 185,000 925,000 92,500
2 Revolvedoras para 2 sacos marca Mipsa-Wisconsin, modelo R-

20, de 30 HP 69,000 138,000 13,800
3 z:v:l;gdoras para 1 saco marca Mipsa-Kohler, modelo R-10, 10,000 30,000 3,000
4 Vibradores marca Dynapac-Kohler, modelo K-181, de 4 HP,

longitud de 20 pies 7,000 28,000 2,800
5 Automoviles marca Volkswagen, modelo sedan austeros 27,000 135,000 13,600
10 Camionetas pick-up Ford, de 1.6 toneladas, de 160 HP 57,000 570,000 57,000

De esta manera, los ingresos que tendra la compaiifa por concepto de venta de la
maquinaria, equipo y equipo de transporte que ya no va a utilizar, seradn de:

N$ 635,400,00
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Vi.4.6. Costos de Operacién, Mantenimiento y Administracion para que la Empresa
Constructora Trabaje al Grado Optimo de su Capacidad

A continuacién se presenta laidentificacidn y cuantificacién del personal requerido para que
la empresa constructora tenga un nivel de operatividad 6ptimo:

Personal de Operacién:

Director de Construccién
Gerente de Construccién
Gerente de Compras
Superintendente

Ingeniero Tipo "B"

Ingeniero Tipo "A"

Ingenieros de Proyecto
Arquitectos Tipo "B"
Arquitectos Tipo "A"

Dibujante Tipo "A"

Dibujante Tipo "B"

Dibujante Tipo "C"

Dibujante Tipa "D"

Operador de Retroexcavadora
Operador de Revolvedora 2 sacos
Operador de Revolvedora 1 saco
Operador de Vibrador

Operador de Cargador Frontal
Operador de Tractor D-6
Operador de Volteo

— Y N -
OUQOQ&&NNNNNWQON#-'—‘-'

N$ 17,646
N$ 12,810
N$ 12,810
N$ 10,403
N$ 7,841
N$ 5,201
N$ 5,201
N$ 7,841
N$ 5,201
N§ 2,018
N$ 2,407
N$ 2,950
N$ 3,338
N$ 4,658
N$ 2,329
N$ 2,484
N$ 1,708
N$ 4,658
N$ 4,658
N$ 3,261

N$ 17,646
N$ 12,810
N$ 12,810
N$ 41,612
N$ 94,092
N$ 104,020
N$ 41,608
N$ 23,623
N$ 10,402
N$ 4,036
N$ 4,814
N$ 5,900
N$ 6,676
N$ 18,632
N$ 9,316
N$ 14,904
N$ 17,080
N$ 13,974
N$ 13,974

Personal de Mantenimiento:

erente de Mantenimiento
Jefe de Mecdnicos

Mecanicos de Equipo Pesado
Mecéanicos Automotrices
Ayudantes de mecénico

N$ 10,403
N$ 7,423
N$ 4,099
N$ 3,106
N$ 1,708

N$ 10,403

N$ 7,423
N$ 12,297
N$ 12,424
N$ 11,956
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Personal de Administraciéon:

N$ 23,292
N$ 17,646
N$ 12,810
N$ 5,201 N$ 10,402
N$ 2,261 N$ 9,003
N$ 2,795 N$ 13,976
N$ 2,261 N$ 9,004
N$ 1,816 N$ 7,264
N$ 1,708 N$ 1.708
N$ 895 N$ 1,790
N$ 1,058 N$ 7,406
N$ 1,314 N$ 2,628
N$ 450 N$ 1,800

Director General

Director de Administracién
Gerente Administrativo
Contador

Auxiliar de Contador
Secretaria Tipo "B"

Secretaria Tipo "A"
Capturista
Recepcionista
Mensajero

Chofer

Velador

Personal de intendencia

BN NN=DDDOCTAEN = -

De las tablas anteriores se deducen los Costos de Operacién y Mantenimiento, los Gastos
de Administracion y los Insumos éptimos para que la empresa constructora opere
eficientemente.

Costos de Operacién y Mantenimiento éptimos:

Salarios Anuales: (N$ 500,339/mes + N$ 54,503/mes) x 12 meses N$ 6'658,104

Insumos (20% de los Salarios): N$ 6'658,104 x 0.20 N$ 1'331,621
TOTAL N$ 7'989,726

Gastos de Administracién 6ptimos:

Salarios Anuales: N$ 118,628/mes x 12 meses N$ 1'423,536
Insumos (20% de los Salarios): N$ 1'423,636 x 0.20 N 4,707
TOTAL N$ 1'708,243

Sin embargo, debido a que la empresa tiene que realizar un recorte de personal, se deben
calcular los gastos por concepto de liquidaciones.

La erogacion que la compaiila tendra que realizar por liquidar a sus empleados, serd de
acuerdo a lo que estipula la ley federal del trabajo, esto es:
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- A cada uno de los trabajadores le corresponden tres meses de su sueldo diario,
- 20 dfas de salario por cada aio de antiguedad y

- 12 dfas méas de salario proporcional a su antigliedad, con la restriccion que para los
célculos de 12 dias el tope maximo de salario se fija en el doble del salario minimo
vigente, es decir N$ 30.54.

E! célculo de esta liquidacion se presenta en la tabla del Anexo 7, y asciende a un monto
de:

N$ 707,380.69
VI.4.6. Determinacién de la Tasa de Descuento y el Horizonte de Anélisis

Tasa de descuento ":

Como se dijo anteriormente en el capitulo V, esta tasa depende del grado de riesgo que
cada negocio lleva involucrado, aunque, concluyendo de antemano que en nuestro pals no
existen suficientes estadisticas acumuladas para hacer un analisis apropiado del riesgo. Es
por esto que la tasa de descuento se toma con base a los Costos Financieros para el afio
de 1993 manejados en la CNIC, en donde nos dice que el Costo Financiero para las
empresas en México es de 24.10%, esto representa la tasa nominal {Tn), que es igual a la
tasa de descuento o de retorno (Tr) multiplicada por la tasa de inflaciéon (Ti). Tomando en

cuenta que la inflacién presentada en ese afo fué de aproximadamente 8%, se calcula la
tasa de descuento de la siguiente manera:

Tn =TrxTi

despejando la tasa de descuento o de retorno se tiene que:

= 1.1491 = 15%

De esta manera, la tasa de descuento que se utilizard para el modelo financiero sera de
15.00 %.

1) Vigencia del escenario: El escenario esta sujeto a posibles variaciones debido principalmente a factores
econdmicos, politicos y sociales. El escenario propuesto en el presente trabsjo fué creado en septiembre
de 1994 y no toma en cuenta los cambios que se hayan sucitado en la economfa del pals en el futuro.
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Horizonte de anélisis:

Como se dijo anteriormente, la empresa en cuestion lleva 16 afios de existencia, en donde
los primeros 10 afios fueron de consolidacién y en los dltimos 6 ha mantenido un
crecimiento constante. Dado que se trata de una empresa consolidada, y que ha logrado
salir adelante en los Ultimos aiios de reestructuracion econémica del pals, se puede suponer
que por lo menos, la empresa seguird con vida productiva unos 10 aifios més, manteniendo
un nivel de ingresos mayor o igual a los presentes. Es por esto que el horizonte de analisis
para el flujo de efectivo descontado seré de 10 aiios.

VI.4.7 Ingresos de la Empresa Constructora

Los ingresos por concepto de ventas que ha venido presentando la empresa en los ultimos
afos han tenido un incremento constante, y dadas las condiciones favorables que se
estiman para la Industria de Construccién a nivel nacional, segun lo visto en Anélisis
Econdmico (Punto VI.2 de este capitulo), se puede suponer que por lo menos la empresa
constructora en cuestidn tenga el mismo volumen de operaciones en el futuro.

Por lo tanto, los ingresos por concepto de ventas se obtienen del estado de resultados

presentado por la compaiifa para el periodo del 1° de Enero al 31 de Diciembre de 1993, los
cuales son:

N$ 66 °000,000.00

Por otro lado, dada la suposicién que las ventas serdn las mismas, es viable suponer que
el costo de ventas sera el mismo, y que es de:

N$ 38°000,000.00

Considerando que la empresa debe de saldar los pasivos con que cuenta, el sistema de

pagos de dichos pasivos se realizard conforme a la siguiente tabla (ver célculos en el
Anexo 8):

TABLA DE SISTEMA DE PAGO DE PASIVOS

0.00 0.00 0.00

3'073,784..33] 2'916,474.06] 2'759,163.80) 2'501.853.54 2'287,233,01] 2'129,922.75) 1'972,612.49
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Vi.4.8 Modelo Financiero

Para correr el Modelo Financiero se toman todos los datos determinados anteriormente, y
que son los siguientes:

1) Ventas Totales (punto Vi.4.7) N$ 66 000,000
2) Costo de Ventas (punto VI.4.7) N$ 38 000,000
3) Costos de Operacién y Mantenimiento (punto VI.4.5): N$ 7°989,725
4) Gastos de Administracién (punto VI.4.5): N$ 1°708,243
6) Gastos de Venta (punto VI.2): N$ 4°426,299
6) Gastos Financiéros (Pago de Pasivos) , Ver Tabla
7) Productos Financieros (punto VI.2): N$ 320,000
8) Inversi6n a realizar (punto VI.4.4): N$ 4'397,600
9) Ingresos por venta de Maquinaria y Equipo (punto VI.4.4): N$ 635,400
10) Pago de Liquidaciones (punto VI.4.5): N$ 707,381

11) Se considera en este anélisis que la maquinaria y equipo, equipo de transporte y
herramienta, se amortizaré en 5 afios, de acuerdo a la Ley del Impuesto Sobre la Renta
(ISR), articulo 45, fraccién X (ver Anexo 5), la cual estipula que el porcentaje de
depreciacién paralos rubros anteriores es del 25%. Por lo tanto, la Depreciacién Anual

sera:

Maguinaria y equipo (punto VI.3): N$ 8'017,020
Equipo de Transporte (punto VI.3): N$ 815,550
Herramienta (punto VI.3): N$ 336,000
Inversién a realizar (punto VI.4.4): !

TOTAL N$ 13'666,170
N$ 13'566,170 / 5 afos = N$ 2'713,234

Se considera que se tendré un Valor de Rescate al quinto afio por estos conceptos,
equivalente al 10% del total, y que es de:

N$ 13'666,170 x 0.10 = N$ 1'356,617
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Como en la realidad la maquinaria y equipo, equipo de transporte y herramienta no se
consumen en su totalidad en este perfodo de cinco afios, se determina que para los
afos restantes del horizonte de analisis se seguird utilizando el mismo equipo en
general, con una depreciacién igual a cero.

12) Se considera en este analisis que el mobiliario y equipo de oficina, se amortizard en 10
afos, de acuerdo a la Ley del Impuesto Sobre la Renta (ISR), articulo 44, fraccién lii
(ver Anexo 2), la cual estipula que el porcentaje de depreciacién para el rubro anterior
es del 10%. Por lo tanto, la Depreciacién Anual sera:

Mobiliario y Equipo de Oficina (punto VI.3): N$ 331,000
N$ 331,000 / 10afos = N$ 33,100

Se considera que se tendré un Valor de Rescate al décimo aiio por este concepto,
equivalente al 10% del total, y que es de:

N$ 331,000 x 0.10 = N$ 33,100

13) De la misma manera, los inmuebles se amortizardn 20 afios, de acuerdo a la Ley del
Impuesto Sobre la Renta (ISR), articulo 44, fraccién | (ver Anexo 2), la cual estipula
que el porcentaje de depreciacién para el rubro anterior es del 5%. Por lo tanto, la
Depreciacién Anual sera:

Construcciones (punto VI.3): N$ 787,628
Obras Complementarias (punto VI.3): N$ 37,794

N§ 825,422
N$ 825422 / 20afos = N$ 41,271

Se considera que se tendrd un Valor de Rescate al décimo aio por este concepto,
equivalente al 50% del total, y que es de:

N$ 825422 x 050 = N$ 412,711

14) Con respecto al terreno donde se ubican las construcciones y obras complementarias,

dado que no se deprecia, se considera como valor de rescate al décimo afio su valor
actual, siendo este de: '

N$ 1'752,324

15) Horizonte de Anélisis (punto VI.4.6): ’ 10 afios
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16) Tasa de Descuento (punto VI.4.6): 16.00%

17) Los impuestos considerados son del 35% de la utilidad antes de impuestos (I.S.R.)
Asimismo, para llegar a establecer la utilidad neta de esta empresa, también se
considera el 10% de Participacién de Utilidad de los Trabajadores (P.T.U.). |

Con estos valores se corre el modelo financiero, quedando de la siguiente manera:
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Una vez corrido el modelo financiero, se obtiene el Valor como Negocio en Marcha de la
empresa constructora, que es de:

N$ 26°905,955.00

(VEINTISEIS MILLONES, NOVECIENTOS CINCO MIL NOVECIENTOS CINCUENTA Y CINCO
NUEVOS PESOS 00/100 M.N.)
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VI.6 ANALISIS DE ESCENARIOS

El primer escenario consistié en suponer que la empresa constructora tuviera las mismas
ventas totales que el afio de 1993 a lo largo del horizonte de analisis propuesto, con sus
correspondientes costos y gastos. Este Valor como Negocio en Marcha nos determina el
Precio Minimo de la empresa, el cual dié de:

N$ 26°905,955.00

Para determinar el Precio Maximo de la empresa, se establece otro escenario mas favorable
que el anterior, el cual consiste en incrementar el volumen de ventas de acuerdo a las
estadisticas existentes sobre el Producto Interno Bruto del Sector Construccion.

Segun lo visto en el punto VI.2, para los afios de 1988 a 1992, la industria de las
construccién presenté una tasa media de crecimiento anual de 5.49% en su Producto
interno Bruto (PIB), destacando el crecimiento registrado en el Gltimo aio (7.8 %) que junto
con el observado en 1990 (7.0%) son los mas altos desde 1981.

Por lo tanto, el segundo escenario propuesto serd suponer que el PIB del Sector
Construccién tendré la misma tasa media de crecimiento anual de 5.49% para los préximos
10 aflos. Por lo que se supondra, que los ingresos de la compaiifa crecerdn en la misma
proporcién que el PIB del sector. Para los egresos, se incrementardn de acuerdo a los
porcentajes que existen entre cada egreso y las ventas totales, es decir:

Ventas Totales: N$ 66°000,000 100.00%
Costo de Ventas: N$§ 38 °000,000 57.58%
Costos de Operacion y Mantenimiento: N$ 7'989,725 12.11%
Gastos de Administracién: N$ 1'708,243 2.59%
Gastos de Venta: N$ 4'426,299 6.71%
Gastos Financieros (Pago de pasivos): Ver Tabla

Productos Financieros: N$ 320,000 0.48%
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De esta manera, los ingresos y egresos de la empresa, para los préximos 10 aflos serén:

VENTAS TOTALES 90'061,092

90'022,400 | 73'448,726 | 77°'477,896 | 81'721,431 | 86°218,40 96'945,140] 101°212,828| 100 112'030,720

04'862,700

COSTO DE VENTAS

COST08 DE OPERACION
Y MANTENIMIENT O

GASTOS DE
ADMINISTRACION

40'000,164 | 42'200,048 | 44'011,772 | 47'000,968

49'644,606 | 62'370,094 | 66'246,212 60'278,174 01'477,648

041,004 | 804,277 982873 9'007,876] 10'441,060| 11°'014,273 | 11'919,060 12'266,037 12'020,708 | 13'030880

1'803,248 | 1'002,244 | 2000077 2'110,844 | 2'223,060| 2'368,864 | 2'404,070 2'021,404 2'706,320 017,130

lEAITOIDGV!NTA 4'871,730 ] 4'020,2001 §'100.707] 484,178 6'706,200] 0'102,871] 9437910 781,381 7'104,200 7'§87,821

" GASTOS FINANCIEROS [13'080,677 | 072,704 | 2'010,474 | 2'760,194 | 2'901,064 | 2'444,643{ 2'207,23) 2'120,023 1'872,012 1'018,302

PAODUCTOS
FINANCIEROS

334,102 362,630 371,004 ez an 413,040

430,669 490,637 405,020 $12,402 40,027

Con estos valores se corre el modelo financiero, quedando de la siguiente manera:
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Una vez corrido el modelo financiero, se obtiene el Valor como Negocio en Marcha de la
empresa constructora, para el segundo escenario, que es de:

N$ 37'751,267
(TREINTA Y SIETE MILLONES, SETECIENTOS CINCUENTA Y UN MIL DOSCIENTOS

SESENTA Y SIETE NUEVOS PESOS 00/100 M.N.)

V.6 CONCLUSION

- De los dos escenarios antes analizados, se obtienen los Precios Maximo y Minimo de la
empresa constructora, los cuales son:

Escenario No. 1 (Precio Minimo):
N$ 26°905,955.00

(VEINTISEIS MILLONES, NOVECIENTOS CINCO MIL NOVECIENTOS CINCUENTA Y CINCO
NUEVOS PESOS 00/100 M.N.)

Escenario No. 2 (Precio Méximo):
N$ 37'751,267

(TREINTA Y SIETE MILLONES, SETECIENTOS CINCUENTA Y UN MIL DOSCIENTOS
SESENTA Y SIETE NUEVOS PESOS 00/100 M.N.)
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CONCLUSIONES

- En el presente trabajo, varios aspectos de la valuacién (como son los reglamentos y
marco juridico, entre otros) se analizaron de una manera muy general, dado que a nuestro
juicio, dichos aspectos, aunque son importantes, no inciden directamente dentro del
objetivo de la tesis, que es la Valuaciéon de una Empresa Constructora.

- En el ejemplo del capitulo VI, en el andlisis de las edificaciones de la empresa
constructora, se optd por utilizar el método del Valor Neto de Reposicién (V.N.R.) dado
que es el més completo, puesto que toma en cuenta todos los factores particulares de
las edificaciones a valuar.

Los métodos de Valor Comercial y Capitalizacién, reflejan el valor de mercado existente
en la zona, el cual puede arrojar valores muy subjetivos dado que se rigen por la ley de
la oferta y la demanda, en donde es posible, que si existe poca ofertay mucha demanda,
los valores de mercado se encuentren muy elevados, o por el contrario, si existe mucha
oferta y poca demanda, los valores de mercado estén por debajo del valor real. Cabe
mencionar que, en muchas ocasiones, estas metodologias determinan los valores
definitivos de los inmuebles, pero en la mayoria de estos casos, se trata de avalios con
fines de Compra-Venta, el cual no es el caso de nuestro ejemplo, que es un avaluo que
tiene como finalidad la evaluacién corporativa de la empresa y la emisiébn de acciones
para la obtencién de liquidez.

- Enlos andlisis como negocio en marcha existen diversas alternativas posibles y cadacaso
puede ser muy distinto, aun tratdndose de compaiifas que realicen las mismas
actividades. La metodologia que hemos propuesto para este tipo de avaluos, es sélo una
visién general de los aspectos importantes que entran en juego y, en casos particulares,
Su estructura puede cambiar. Es conveniente, para tal efecto, estudiar esos casos y
reestructurarlos sin perder en cuenta los elementos bésicos.

- Es muy importante recalcar, que los valores como Negocio en Marcha obtenidos para
cada escenario propuesto en el ejemplo, son a nuestro juicio los representativos para esta
constructora de acuerdo al nivel de operaciéon con el cual estd trabajando y a las
perspectivas del sector construccién estimadas por la Cdmara Nacional de la Industria de
la Construccién (CNIC) para los préximos afios. Sin embargo, pueden existir otros valores
distintos a éstos, ya que se pueden proponer otros escenarios en los cuales se puede
desenvolver la compaiifa y el sector construccién. El espacio de negociacién para
determinar el precio final dependerd, principalmente, de estos escenarios.
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- En el ejemplo se pudo observar abiertamente la importancia de analizar las empresas
tanto por sus activos tangibles como por sus intangibles. Si solo se hubiera realizado el
avalio de la empresa constructora por sus activos tangibles, el valor hubiera resultado
de solo N$12°077,316.00, valor muy bajo con respecto a su Valor como Negocio en
Marcha para ambos escenarios, los cuales dan valores de N$26°905,955.00 y
N$37°751,267.00.

- Con la apertura econdmica que se estd dando en nuestro pals, en caso concreto con la
entrada del Tratado de Libre Comercio (TLC), es posible que entren a nuestro mercado
compafifas constructoras extranjeras, las cuales tengan probablemente una mayor
infraestructura y tecnologia, por tratarse de empresas que se han desenvuelto en
mercados més competitivos que el nuestro.

Dado que en nuestro pals la mayoria de las constructoras son pequeias, va a ser muy
dificil que puedan competir con las compaiilas extranjeras, por |0 que las empresas
mexicanas dedicadas a la construccién deben tener en cuenta la posibilidad de realizar
alianzas estratégicas para formar grupos mas fuertes y competitivos, o inclusive existe
la posibilidad de que se fusionen con alguna de estas compaiilas extranjeras. De igual
manera, las empresas mexicanas deberdn someterse periédicamente a evaluaciones de

operatividad para optimizar sus utilidades y asl poder crecer al mismo ritmo que las
compafias extranjeras.

Por lo anterior, es importante que se tome en cuenta que la valuacién es un instrumento
fundamental para la modernizacién de las empresas.

- Es de suma importancia mencionar que el valor como negocio en marcha sufre deméritos
considerables cuando la economfa del pals se encuentra severamente deprimida.
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TESIS SIN PAGINACION

COMPLETA LA INFORMACION




TABLA DE COEFICIENTES DE CASTIGO "q" PARA PREDIOS CON FRENTE "f"

MENOR QUE EL FRENTE "F" DEL PREDIO O LOTE TIPO.

("F* y "f", EN METROS)

:"..| FRENTE DEL LOTE TIPO "F" FRENTE DEL LOTE VIPO "F" FRENTE .",,‘3“ TiPo
oo ' coEFI- COEFI-
7 9 20 [cenve| 7 9 20 || cente| o 20 I
LIMITES DEL FRENTE DEL N LIMITES DEL FRENTE DEL q LIMITE DEL PREDIO
PREDIO (" PREDIO "f" 4"
W mg e ————
Mayores
de 6.93 8.91 19.80 4.54 5.83 3.29 7.32
1 0.80 0.60
,, 6.93 8.91 19.80 4.42 5.69 3.19 7.08
‘| o.99 0.79 0.59
6.79 8.73 19.40 4.31 5.56 3.08 6.84
0.98 0.78 0.58
6.65 8.56 19,01 4.20 5.41 2.98 6.61
0.97 0.77 0.57
6.52 8.38 18.62 4.10 5.27 2.87 6.38
0.96 0.76 0.56
; 6.38 8.21 18.24 3.99 5.13 2,77 6.16
‘I o8 0.75 0.55
: 6.25 8.04 17.86 3.89 5.00 2.67 5.94
0.94 0.74 0.54
: 6.12 7.87 17.48 3.78 4.86 2.58 5.72
‘i o0.93 0.73 053 | coeennene
5.99 7.70 17.11 3.68 4,73 5.51
0.92 0.72 0.52
5.86 7.54 16.74 3.58 4.60 5.30
i o9 0.71 0.51
| 5,73 7.37 16.38 3.48 4.47 5.10
i o.90 0.70 0.50
; 5.61 7.21 18.02 3.38 4.35 4.90
‘1| o.89 0.69 0.49
5.48 7.05 15.66 3.28 4.22 9.38 4.70
0.88 0.68 0.48
5.36 6.89 15.31 3.19 4,10 9.11 4.51
0.87 0.67
5.24 6.73 14.96 3.10 3.98 8.84
0.86 0.66
5.12 6.58 14.62 3.00 3.86 8.58
0.85 0.65
5.00 6.43 14.28 , 2,91 3.74 8.32
0.84 0.64
4.88 6.28 13.94 2.82 3.63 8.06
0.83 0.63
4.76 6.13 13.61 2.73 3.52 7.81
0.82 0.62
4,66 5.98 13.28 2,65 3.40 7.56
0.8) 0.61
4.54 5.83 12.96 2,56 3.29 7.32
1 0.60
W e

COEFI-
CIENTE

0.47
0.46
0.45
0.44
0.43
0.42
0.4}
0.40
0.39
0.38
0.37
0.36

0.35

4.51

4.32

4.14

3.96

3.78

3.6)

3.44

3.28

3.12

2.90

..........

[ _

Enla columna correspondiente al frente "F" del Predio Tipo, se debe encontrar entre cuales limites cae el frente "f" del predio en cuestién, y se

debe aplicar el coeficiente

i la férmula adelante indicada.

5

. Se calculé esta tabla con la férmula ¢

= JfTF

en que se basd Ia table anteriormente en uso, dando a

0.976, etc., y despejando los correspondientes valores limite de f = q’F.

: q" correspondiente. Si el frente "f" cae precisamente en un limite, se debe tomar el valor par de
. Siel frente "f" es menor que el Ultimo Ifmite tabulado, es necesario calcular el valor del coeficiente de castigo "q"

Q" méas inmediato,
quele corresponda , utilizando

"q" los valores limite: 0.995, 0,988,




TABLA DE COEFICIENTES DE CASTIGO "q" PARA PREDIOS CON FRENTE "t"
MENOR QUE EL FRENTE "F" DEL PREDIO O LOTE TIPO.
("F" y "f", EN METROS)

FRENTE DEL LOTE TIPO "F" " FRENTE DEL LOTE TIPO "F" FRENTE DEL LOTE TIPQ "F"
COEFI- COEFI-
ciente|  ® 10 12 19 |l Cenrel © 10 12 14 CIENTE 10 12 14
LIMITES DEL FRENTE DEL PREDIO "1° “ ¥ | UMITES DEL FRENTE DEL PREDIO “1" || "'M”“,,::;‘g“.‘:f“ DEL
Mayores
do | 792 | 9.0 | 11.88 | 13.86 493 | 616 | 7.39 | s.63
1 0.78
792 | 9.90 | 11.88 | 13.86 a80 | 601 | 7.21 | s.a
0.99 0.77
‘ 776 | 970 | 11.64 | 12.58 a68 | 585 | 702 | 8.9
| oss 0.76
760 | 951 | 11.41 | 13.31 456 | 570 | 684 | 7.98 286 | 3.43 | a.01
|l 097 0.75 0.53
745 | 931 | 11.17 | 13.04 a44 | 555 | 666 | 7.77 276 | 3.31 | a8
0.96 0.74 0.52
5 730 | 912 | 10,94 | 12,77 432 | 5.0 | 648 | 7.56 265 | 3.8 | 371
| oss 0.73 0.51
; 714 | 893 | 1072 | 1250 420 | 526 | 631 | 7.36 255 | 3.06 | 387
0,94 0.72 0.50 | -eveeeeeee
699 | 8.74 | 10,09 | 12.24 a09 | 5.1 | 613 | 7.8 294 | 3.43
093 0.71 0.49
: 684 | 856 | 10.27 | 11.98 398 | 497 | 596 | 6.96 282 | 3.29
I o2 0.70 0.48
1 670 | 837 | 1008 | 11.72 3.86 | 483 | s80 | 676 271 | 3.8
0.91 0.69 0.47
655 | 819 | 9583 | 11.47 395 | 463 | 563 | 657 250 | 3.03
0.90 0'68 0.46 ..........
641 | 801 | 9.6 | 1.2 364 | as6 | 547 | 638 2.90
0.89 0.67 0.45
627 | 783 | 9.40 | 10.97 354 | 442 | s31 | 69 2.77
0.88 0.66 0.44
612 | 7.66 | 9.9 | 1072 343 | a20 | 515 | 6.0 2.65
0.87 0.65 0.43
599 | 7.48 | 898 | 10.48 333 | a16 | 499 | s82 2.53
0.86 0.64 o2 | | e
685 | 7.31 | 877 | 10.23 3.23 | 403 | 484 | 565
0.85 0.63
671 | 714 | 857 | 10.00 313 | 391 | a6 | 547
0.84 0.62
ss8 | 697 | 837 | 9.76 303 | 378 | 454 | 530
0.83 : 0.61
544 | 681 | 817 | 953 293 | 366 | 439 | 512
0.82 0.60
531 | 664 | 797 | 9.30 283 | 354 | 425 | 4.96
0.81 0.59
518 | 648 | 7.78 | 9.07 274 | 342 | a1 | a9
0.80 0.58
506 | 632 | 768 | 885 264 | 331 | 3.97 | 4.63
Q.79 0.57

' Enla columna conespondi?me al frante "F" del Predio Tipo, se debe encantrar entre cuales limites cae el frente “1” del predio en cuestion, y se
B g Py H : L : ‘

, dgbe apllcar‘e!' coeflclen!e Q" correspondiente, Si el Irente "I” cae precisamente en un limite, se debe tomar e} valor parde "q” mdas inmediato,

. Siel frente "1" es igual o menar que el ultimo limite tabulado, es necesario calcular e! valot del coeficiente de castigo "q" que le corresponda,

. Qs y{i’ F
- utilizendo la férmula . En la tabla se calcularon los valores, dando a *q" las valores limitae: 0.995, 0,985, 0.975, etc., y despejando
tos correspondientes valores limite de f = g'F,



TABLA DE COEFICIENTES DE CASTIGO "q" PARA PREDIOS CON FRENTE "f"
MENOR QUE EL FRENTE "F" DEL PREDIO O LOTE TIPO IGUAL A 15 METROS.
("F" y "f*, EN METROS)

COEFICIENTE | LIMITES DE || COEFICIENTE | LIMITES DE || COEFICIENTE LIMITES DE
B -qn : ; R " qu (]
evora 5.49
1 0.80 0.60
9.48 5.31
1 0.99 0.79 0.59
| 9.24 5.13
: 0.98 0.78 0.58
| 9.01 4.96
$ 0.97 0.77 0.57
l 8.78 4.79
; 0.96 0.76 0.56
! 8.55 4.62
0.95 0.75 0.55
? 13.40 8.33 4.46
’ 0.94 0.74 | 0.54
13.11 8.10 4.29
l 0.93 0.73 0.53
12,83 7.88 4.13
0.92 0.72 0.52
12,56 7.67 3.98
0.91 0.71 0.51
12.29 7.46 3.83
0.90 0.70 0.50
: 3.68
‘ 0.89 0.49
‘ 3.53
0.88 0.48
3.38
0.87 0.47
0.86
0.86
0.84
0.83
0.82
0.81

En la columna correspondiente, se debe encontrar entre cuales limites cae el frente "f* del predio en cuestién, y se debe aplicar el coeficiante
"Q" correspondienta, Si el frente "{" cae precisamente en un limite, se debe tomar el valor par de "q" més inmediato. Si el frente "f" es igual
. 0 menor que el uitimo limite tabulado, es necesario calcular el valor del coeficiente de castigo "q" que le corresponds, utilizando la férmula

: ¢- "” F. En la tabla se calcularon los valores, dando a "q" los valores limite: 0,995, 0.985, 0,975, etc., y despejando los correspondientes
. valores limite de { = q’F,



TABLA DE COEFICIENTES DE CASTIGO "q" PARA PREDIOS CON FRENTE "f"
MENOR QUE EL FRENTE "F" DEL PREDIO O LOTE TIPO IGUAL A 30 METROS

1.00
0.99
| 0.98
" 097
| 0.98
0.5
0.94
093
0.92
091
0.30
0.89
0.88
0.87
0.86
0.85
0.84
0.83
0.82
0.81

0.80

- nvous de

24.67
24.03
23.50
22.97
22.4%
21.93
21.42
20.92
20.42
19.93
19.44

18.96

"on

0.77

0.76
0.7%
0.74
0.73
0.72
on
0.70
0.69
0.68
0.67
0.66
0.65

0.64

e

LIMITES DE

17.10
16.65
16.21
16.77
15.34
14.91
14.49
14.08
13.67
13.27
12.87
12.48
12.10
.72
11.35
10.98
10.62

10.27

T
COEFICIENTE

"o n

q

0.55

0.54
0.583
0.82
0.51
0.50
0.49
0.48
0.47
0.48
0.4%
0.44
0.43
0.42
0.41
0.40
0.39

0.38

("F" y "f", EN METROS)

LIMITES DE
I'R

8.91
8.59
8.27
7.96
7.65
7.39
7.06
6.77
6.49
6.21
5.94
6.68
5.42
5.17
4.92
4.68
4.4%

4.22

0.34
0.33
0.32
0.31

0.30

COEFICIENTE | LIMITES DE
'q" L ."

3.17

298
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En la columna correspondiente, se debe encontrar entre cuales Iimites cae el frente "1" del predio en cuestién, y se debe aplicar el coeliciente
9" carrespondiente. Si el frente “f" cae precisamente en un limite, se debe tomar el valor par de "q" més inmediato. Si el frente "§* es igual

© 0 menor que el Ultimo limite tabulado, es necesario calculer el valor del coeficiente de castigo "q" que le corresponda, utilizando la férmule

q=TF

; + En |a tabla se calcularon los velores, dando a "q" los valores Iimite: 0.995, 0,985, 0.976, etc., y despejando los correspondientes
. valores iimitede t = qF,



TABLA DE COEFICIENTES DE CASTIGO "c" PARA PREDIOS CON PROFUNDIDAD "p"

1 .
0.99
0.98
0.97
| 0.96
i 0.95
0.94
0.93
0.92
0.9
0.90
0.89
0.88
0.87
0.86
0.88
0.84
! 0.83

0.82

0.81%
0.80
0.79

0.78

("P" y "p", EN METROS)

" PROFUNDIDAD "P" DEL LOTETIPO

r)ivas i iis0 )36
‘. PROFUNDIDADES LIMITE "p" DEL PREDIO
Para cunlum lnd' no mor uo uo -
22.19 27.74 33.29 38.83 44.38
24,08 30.10 3en 42.13 48.15
25.64 31.93 38.32 44,70 51.09
26.86 33,67 40.29 47.00 63.72
28.09 36.12 4214 49,16 56.18
29.28 36.60 43.92 51.24 68.56
30.44 38.06 45.67 63.23 60.89
31.69 39.49 47.39 66.29 63.19
32.74 40.93 49.11 67.30 65.48
33.89 42,36 50.84 69.31 67.78
35.06 43.81 62.67 61.33 70.08
36.21 45.27 64.32 63.37 72.43
37.40 46,75 §6.10 §5.45 74.80
38.60 48.25 §7.90 67.55 77.20
39.82 49.78 69,73 69.69 79.64
41.07 51.34 | 61.60 71.87 82.14
42.34 62.92 63.51 74,10 84.68
43.64 64.65 66.46 76.37 87.28
44,98 66.22 67.46 8.7 89.95
46.34 67.93 69.51 81.10 92.68
47.74 59.68 71.62 83.55 96.49
49.19 61.48 73.78 86.08 98.37
60.67 63.34 76.00 88.67 101.30

.

COEFI-

40 Jl CIENTE

0.77
0.76
0.75
0.74
0.73
0.72
0.71
0.70
0.69
0.68
0.67
0.66
0.65
0.64
0.63
0.62
0.61

0.60

MAYOR QUE LA PROFUNDIDAD "P" DEL PREDIO O LOTE TIPO.

PROFUNDIDAD "P" DEL LOTE TIPO

20 26 | 30| 3 | 40 ||
PROFUNDIDADES LIMITE "p" DEL PREDIO
50.67 | 63.34 | 7600 | 88.67 | 101.30
52.19 | 65.24 | 78.20 | 91.34 | 104.40
5377 | €7.21 | so.e6 | 94.09 | 107.50
56.39 | 69.24 | 83.08 | 96.93 | 110.80
57.06 | 71.33 | sse0 | 99.88 | 11410
58.80 | 73.50 | 88.19 | 10290 | 117.60
6059 | 7673 | 9088 | 106.00 | 121.20
6244 | 78.05 | 93668 | 109.30 | 124.90
64.35 | 8044 | 9653 | 112,60 | 128.70
66.34 | 8293 | 9951 | 11810 | 132,70
68.40 | 8550 | 102.60 | 119.70 | 136.80
7055 | 88.18 | 106.80 | 123.50 | 141.10
72,77 | 90.96 | 109.20 | 127.30 | 146.60
75.09 | 9386 | 112.60 | 131.40 | 160,20
7750 | 9687 | 116.20 | 135.60 | 165.00
80.00 | 10000 | 12000 | 140.00 | 180.00
82.60 | 103.30 | 123.90 | 144.60 | 165.20
86.34 | 106,70 | 128.00 | 149.30 | 170.70

Para cualquier profundidad "p" no mayor que éstas que

anteceden

: Enla columna correspondiente a la profundidad "P" dal Lote Tipo, se debe ancontrar entre cuales limites cae la profundidad "p" del predio en

cuestion, y ee debe aplicar el coeficiente "c” correspondienta. Sila profundidad "p" del predio cae precisamente en un limite, e¢ debe tomar al
. valor per de "c™ més inmediato. Si la profundidad "p" est4 dada al centimetro y los limitas aparecen al decimetro, se debe aproximar "p” al
; dec/metro y se deben aplicar las raglas antarioras, Para calcular el valor del coeficiente de castigo "c", se utiliza la siguianta férmula:

cePlp+VPTp -(PIpVPTp .



TABLA DE COEFICIENTES DE CASTIGO "c" PARA PREDIOS CON PROFUNDIDAD "p" MAYOR
QUE LA PROFUNDIDAD "P" DEL PREDIO O LOTE TIPO IGUAL A 70 METROS
("P"y "p", EN METROS)

COEFICIENTE | LIMITES DE -COEFICIENTE | LIMITES DE COEFICIENTE LIMITES DE COEFICIENTE | LIMITES DE
. 'c' i . ”pﬂ‘ 'cﬂ "p" L . I°' Ipﬂ

118.60 I 162.20 218.50

1.00 0.70
77.67 122.70 167.10 225.20

0.99 0.89 0.79 0.69
84.27 126.70 172.20 232.20

0.98 0.88 0.78 0.68
89.40 130.90 177.30 . 239.40

0.97 0.87 0.77 0.67
94.00 136.10 182.70 246.90

0.96 0.86 0.76 0.66
98.32 139.40 ! 188.20 254.70

0.95 0.85 0.78 0.65
102.50 143.70 193.90 262.80

0.94 0.84 0.74 0.64
106.60 148.20 199,70 271.20

0.93 0.83 0.73 0.63
110.60 162.70 205.80 280.00

0.62
114.60 167.40 212,10 289.10

0.61
162.20 298.70

Se debe encontrar entre cuales limites cae la profundidad "p” del predio en cuestién, y se debe aplicar el coeficiente "c" correspondiente. Sila
profundidad "p" del predic caa precisamente en un limite, se debe tomar al valor par de "c" més inmediato. Sila profundidad "p" esté dada al
centimetro v los Iimites aparecen al decimetro, se debe aproximar "p” al decimetro y se deben aplicar las reglas anteriores. Si "p" es mayor o
igual @ 298.70 m, se calculara el coeficiente de castigo "c" que le corrsponda, utilizando la férmula:

c=Plp+VP[p '(P/P)V’Ph’.



TABLA DE COEFICIENTES DE CASTIGO "k" PARA IRREGULARIDADES
CON PROFUNDIDAD "i" EN 2Z0NAS CON PREDIO O LOTE TIPO DE
PROFUNDIDAD "P" IGUAL A 20, 25 o 30 METROS.

o OFUNDIDAD "P" DEL LOTE PROFUNDIDAD "P" DEL LOTE PROFUNDIDAD "P" DEL LOTE
Rt SRR (T TIPO v TIPO
COEFI-- COEF)-
CIENTE 20 - 26 30 || CIENTE 20 26 30 20 26
k ‘PROFUNDIDADES LIMITE DE k PROFUNDIDADES LIMITE DE PROFUNDIDADES LIMITE DE
= LAGS IRREGULARIDADES *1” LAS IRREGULARIDADES "i" " LAS IRREGULARIDADES "i"
Hasta 3 matro no se toman en cusnta,
1.01 1.0 1.01 13.30 16.62 47,33 69,17 71.00
0.98 0.77
1.04 1.30 1.66 1417 17.72 49.87 62.34 74.81
0.97 0.76
1.48 1.85 2,22 15,09 18,86 62.56 65.70 78.84
0.96 0.7%
1.93 2.41 2.89 16,03 20.04 §5.41 69.26 83N
0.95 0.74
2.40 2.99 3.69 17.02 21,28 68.42 73.03 87.684
0.94 0.73
2.88 3.60 4,32 18.05 22.56 61,62 77.03 92.44
0.93 0.72
3.37 4.22 5.06 19.12 23.90 65.02 81.28 97.54
0.92 0N
3.89 4.86 5.83 20,24 25,30 €8.64 85.80 103.00
0.91 0.70
4.42 6,62 6.63 21.41 26.76 72.50 90,62 108,70
0.90 0.69
4.97 6.21 7.45 22,62 28,28 76.81 96,78 114,90
0.89 | 0.68
5.54 6.92 8.30 23.90 29.87 35.84 81.00 101.20 121.80
0.88 0.67 0.44
8,12 7.65 9.18 25,23 31.63 37.84 85.69 107.10 128.50
0.87 0.66 0.43
6.7 8.41 10.10 26.62 33.27 39.93 90,73 113.40 1368.10
0.86 0.6 0.42
7.36 9.20 11.04 28.07 35.09 42,1 96.13 120.20 144.20
0.85 0.64 " 0.41
8.01 10.01 12.02 29.60 37.00 44.40 101.90 127.40 152.90
0.84 0.63 0.40
: 8.69 10.86 13.03 31.20 39.00 46.80 Mayor Mayor Mayor
0.83 0.62
9.38 11.73 14.08 32.88 41,10 49,32
0.82 0.61
10.11 12.64 15.17 34.64 43.30 61,96
0.60
10.86 13.58 16.29 36.49 45.62 54.74
0.69
11.64 14.56 17.47 38.44 48.05 57.66
0.58 .
12.46 15,57 18.68 40.49 50.61 60,74
0.57
16.62 19.986 42.65 §3.31 63.98
0.56
44.93 56.16 67.39
0.55
47.33 59.17 71.00
e N ==

Fn la columna correspondiente a la pro'gndidad "P" del Predia Tipa, se debe encantrar entre cuales limites cae la profundidad “i* de la
mog\.:lavida‘d de que se trata, y se debe aplicar el coeticiente "k" correspondiente. Si "i" caincide con un imite, se debe tomar el valor pear da "k"
més inmediato, Para profundidades mayores a éstas, se calcularan los coeficientes de castigo "k" canespondientes, utilizando la fdrmula:

k= /PT(p+i )
en donde se dieron a "k" los valores limites: 0,995, 0.985, 0,975, etc., y se despejaron los correspondientes limites de:

PFsPl(1/k%)-1)



TABLA DE COEFICIENTES DE CASTIGO "k" PARA IRREGULARIDADES
CON PROFUNDIDAD "i" EN ZONAS CON PREDIO O LOTE TIPO DE
PROFUNDIDAD "P" IGUAL A 35, 40 0 70 METROS.

PROFUNDIDAD "P" DEL LOTE
TiPO

40 70

PROFUNDIDADES LIMITES DE
LAS IRREGULARIDADES "i"

e T
liPROFUNDIDAD "P" DEL LOTE PROFUNDIDAD "P" DEL LOTE

| || TIPO
TIPo COEFI-
3 40 70 CIENTE 35 40 70

PROFUNDIDADES LIMITES DE v PROFUNDIDADES LIMITES DE
LAS IRREGULARIDADES "i" LAS IRREGULARIDADES "I"

e

82.84 94,67 165,70

Hasta 1 metro no se toman en cuenta,

1.01 1.01 1.01

1.07 1.23 .15 87.28 99.75 174,60

1.82 2,08 91.98 105.10 | 184.00

2,58

2,98 96.96 110.80 | 193.90

3.38 3.36 6.75 29.79 34.04 102,20 | 116.80 | 204.50
4.19 4.79 8.39 31.69 36.10 107.80 | 123.20 | 215.70
5.04 6.76 10.07 33.46 38.24 113.80 | 130,00 | 227.60
5.91 6.76 11.81 35.492 40.48 120.10 ' 137.30 | 240.20
6.80 7.78 13.61 37.46 42.81 126.90 | 145.00 | 253.70
7.73 8.84 15.47 39.59 45,25 134,10 | 153.20 | 268.10

8.69 9.94 17.39 41.82 47.79 141.70 | 162.60 | 283.50

9.69 11.07 19.37 " 44.15 50.45 180.00 | 171.40 | 299.90

10.7 12,24 21.43 46.58 83.23 158.80 } 181.50 | 317.50

11.78 13.46 23.56 49.13 66.15 168.20 | 192.30 | 336.40

12,88 14,72 25.76 51.80 59.20 178.40 | 203.90 | 356.80

14.02 16.02 28.04 54.60 62.40 Mayor Mayor Mayor

16,20 17.37 30.40 §7.54 65.76

1642 18.77 32.85 60.62 69.28
17.69 20,22 35.39 63.86 72.99

19.01 21.73 38.02 67.27 76.88

20.38 23.29 40.76 70.36 80.98
21.80 24.91 43.59 74.64 86.30

26.60

_——-—————-—"—-——=L—_-—__"—-.l

i.En la co]umna correspondiente a la profundidad "P" del Predio Tipo, se debe encontrar entre cuales Iimites cae la profundidad "i" de la
l{megulande‘d de que se trata, v se debe aplicar el coeficiente "k" correspondiente. Si "i* coincide con un limite, se debe tomar el valor par de "k"
-més inmediato, Para profundidades mayores a éstas, se calculardn los coeficientes de castigo "k" cotrespondientes, utilizando la férmula;

k=\VP] i p+i i
en donde se dieron a "k" los valoras limites: 0,995, 0,985, 0,975, etc., y se despejaron los correspondientes limites de:

i=Pl(1/k)-1)

B e ——




ANEXO0S

ANEXO 2

118



ANEXOS

PORCENTAJES PARA DEPRECIACION DE ACTIVOS FIJOS
Ley del Impuesto Sobre la Renta (I.S.R.)
Articulo 44:
I.  Tratdndose de construcciones:

a) 10% en el caso de inmuebles declarados o catalogados como monumentos
arqueoldgicos, artisticos, histéricos o patrimoniales por el Instituto Nacional de
Antropologfa e Historia (INAH) o el Instituto Nacional de Bellas Artes (INBA), y
que cuenten con el certificado de restauracién expedido por la autoridad
competente.

b) 5% en los demds casos.

Il. 6% para ferrocarriles, carros de ferrocarril, locomotoras y embarcaciones.
ll. 10% para mobiliario y equipo de oficina
IV. Derogada.
V. Tratdndose de aviones:
a) 25% para los dedicados a la aerofumigacién agricola.

b) 10% para todos los demés.

VI. 25% para automéviles, autobuses, camiones de carga, tractores, camiones Yy
remolques. ,

Vil. Tratdndose de equipo de computo electrénico:

a) 25% para equipo consistente en una magquina o grupo de maquinas
interconectadas conteniendo unidades de entrada, almacenamiento, computacién,
control y unidades de salida, usando circuitos electrénicos en los elementos
principales para ejecutar operaciones aritméticas o légicas en forma automatica
por medio de instrucciones programadas, almacenadas internamente o
controladas externamente.

b) 12% para equipo periférico del contenido en el inciso anterior de esta fraccién:
perforadoras detarjetas, verificadoras, tabuladoras, clasificadoras, intercaladoras
y demas que no queden comprendidas en dicho inciso.
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ANEXOS

VIIl. 35% para los siguientes bienes:
a) Dados, troqueles, moldes, matrices y herramental.
b) Derogado.

c) Equipo destinado directamente a la investigacion de nuevos productos o
desarrollo de tecnologfa en el pafls.

d) Derogado.
IX. 100% para semovientes, vegetales y maquinas registradoras de comprobacidn fiscal.
X. 50% para los siguientes bienes:

a) Equipo destinado para la conversién a consumo de gas natural,

b) Equipo destinado a prevenir y controlar la contaminacién ambiental en
cumplimiento de las disposiciones legales respectivas.

PORCENTAJES PARA DEPRECIACION DE MAQUINARIA Y EQUIPO
Ley del Impuesto Sobre la Renta (1.S.R.)

Articulo 45: Los porcientos méaximos autorizados para maquinaria y equipo distintos de los
sefalados en el articulo anterior son los siguientes:

I 10% para produccién de energia eléctrica y su distribuciéh, y para transportes
eléctricos.

Il. 5% para molienda de granos; produccién de azicar y derivados; de aceites
comestibles; transportaciéon maritima, fluvial y lacustre.

Ill. 6% para produccién de metal, obtenido en primer proceso; productos de tabaco y
‘ derivados de carbén natural.

IV. 7% para fabricacién de pulpa, papel y productos similares; petréleo y gas natural,
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V. 8% para fabricacién de vehiculos de motor y sus partes; construccién de ferrocarriles
y navios; fabricacién de productos de metal, de maquinaria y de instrumentos
profesionales y cientificos; produccién de alimentos y bebidas, excepto granos, azucar,
aceites comestibles y sus derivados.

VI. 9% para curtido de piel y fabricacién de articulos de piel; de productos gquimicos,
petroquimicos y farmacobiolégicos; de productos de caucho y de productos pléasticos;
impresién y publicacién.

VIl. 11% para la fabricacién de ropa; fabricacién de productos textiles, acabado, teiiido y
estampado.

Vill. 12% para construccién de aeronaves, companias de transporte terrestre de carga y de
pasajeros.

IX. 16% para compaiiias de trasnsporte aéreo, transmisién por radio y televisién.

X. 25% para laindustria dela construccién, incluyendo automdéviles, camiones de carga,
tractocamiones y remolques.

Xl. 25% para actividades de agricultura, ganaderfa, de pesca o silvicultura.

Xll. 10% para otras actividades no especificadas en este artfculo.

XIll. 20% para el destinado a restaurantes.

En caso de que el contribuyente se dedique a dos 0 méas actividades de las sefaladas,

aplicaré el porciento que le corresponda a la actividad en la que hubiera obtenido mas
ingresos en el ejercicio inmediato anterior.
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ANEXOS

VALOR NETO DE REPOSICION (V.N.R.) DEL TERRENO

Se realizé una investigacién de mercado de venta de terrenos en la zona de ubicacién de la
empresa constructora obteniéndose las siguientes ofertas:

[ SR. JOSE MARIA
HEROES DE PADIERNA, DELEG. §00.00 290,000,00 SERVICIOS ALVAREZ
TLALPAN. H2 6-45-55-81

2. HALACHO S/N, ESQ. SEVE, COL, TODOSLOS | SR, LEOBARDO
HEROES DE PADIERNA, DELEG. 500.00 300,000.00 SERVICIOS GARCIA
TLALPAN. H28 6-45-20.50

3. BOCHIL S/N, ESQ, HOMUN, COL. TODOS LOS SRA. MARIA
HEROES DE PADIERNA, DELEG. 250.00 140,000.00 SERVICIOS NATIVIDAD
TLALPAN. H2 6-31-49-23

4. HOPELCHEN S/N, ESQ, HOMUN, TODOSLOS | SRITA. CARMINA
COL. HEROES DE PADIERNA, 500.00 1,000.00 500,000.00 RVICIO RODRIGUEZ
DELEG. TLALPAN, W 6-41-35.58

5. CELESTUN No. 185, COL, HEROES TODOS LOS SR, VICTOR
DE PADIERNA, DELEG. TLALPAN, 250,00 1,120.00 280,000.00 SERVICIOS COYOLA

H1 5.27-97-38

6. TICUL No, 330, COL. HEROES DE TODOS LOS

PADIERNA, DELEG. TLALPAN 170.00 1,264.71 215,000.00 SERVICIOS sn.so;ean?a:ggez
v 68.16.

7. AQUILES SERDANS/N, COL, AGUA SRA. MARTHA
AMPLIACION MIGUEL HIDALGO, 7,000.00 3'640,000.00 Y LU2 BARRIENTO
DELEG. TLALPAN. H28 6-45.56-61

8. TIZIMIN S/N, ESQ. SAMAHIL, COL. TODOS LOS | SRITA. CARMINA
HEROES DE PADIERNA, DELEG. 500.00 350,000.00 SERVICIOS RODRIGUEZ
TLALPAN. H 6-41-35.68

9. IGNACIO ZARAGOZA Mz.130 T0DOS LOS

" L.-12, COL. AMPLIACION MIGUEL 222.00 445.95 99,000.00 SERVICIOS s“';‘;' 5:15““”
HIDALGO, DELEG, TLALPAN. H28 -39-81-62

10.- FIGARO Mz..10 L.-2, COL, LOMAS AGUA, LUZ ¥ ARQ. ADAN

HIDALGO, DELEG. TLALPAN. 207.00 160,000.00 TELEFONO VALDEZ
H28 679-00-61

.- CALLE 7 Mz.-26 L.-23, COL. TODOS LOS
AMPLIACION MIGUEL HIDALGO 203.00 310.34 63,000.00 SERVICIOS LIC, BAUTISTA
(2e, SECCION), DELEG. TLALPAN. H28 §-38-40-60

12.- POMUCH L.-4, COL, BELVEDERE DE SRITA. MARISOL
ESLAVA, DELEG. TLALPAN. 260.00 200.00 50,000.00 LU2 ALBARRAN

H28
6-66-21-36

13.- AKIL S/N, COL. LOMAS DE AGUA, LUZ Y

PADIERNA SUR, DELEG. TLALPAN. |  §10.00 416,00000 | _TeLerono | ARG: JORGE MORA
—TEEEQND 5-64-50-37
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De la tabla anterior se descartan las ofertas 9, 11y 12 por encontrarse fuera de zona y las
ofertas 4, 5 y 6 por encontrarse fuera de mercado.

Por lo tanto se toman como base de este andlisis las ofertas 1, 2, 3, 7, 8, 10 y 13
sombreadas en |a tabla.

Debido a que las ofertas encontradas tienen diferente ubicacién con respectoala ubicacion
de la empresa constructora, se tiene que aplicar un factor de ajuste, tomando como pivote
el terreno de la constructora, el cual tendra un factor de 1.00. El factor de ajuste de las
ofertas encontradas serd mayor de 1.00 cuando su ubicacién sea mejor que la del terreno
en estudio; serd menor que 1.00 cuando estén peor ubicadas, y seré igual 8 uno cuando su
ubicacion sea similar.

Como el terreno de la constructora tiene dos entradas, una por la carretera Picacho-Ajusco
y otra por la calle Sinanché, en la col. Héroes de Padierna, se obtendran dos valores de calle
con base en la investigacién de mercado ajustada por los factores de ubicacién.

VALOR DE CALLE PARA PREDIOS UBICADOS EN LA CARRETERA PICACHO-AJUSCO, EN
LA COL. HEROES DE PADIERNA

TEKAX S/N, ESQ. TIZIMIN, COL. HEROES DE
PADIERNA, DELEG. TLALPAN,

HALACHO S/N, ESQ. SEYE, COL. HEROES DE
PADIERNA, DELEG. TLALPAN,

BOCHIL S/N, ESQ, HOMUN, COL. HEROES DE
PADIERNA, DELEG, TLALPAN,

AQUILES SERDAN S/N, COL. AMPLIACION MIGUEL

HIDALGO, DELEG. TLALPAN. 0.75 693.33

TIZIMIN S/N, ESQ. SAMARIL, COL. HEROES DE

PADIERNA, DELEG. TLALPAN, 0.90 777.78
~ FIGARO Mz.-10 L.-2, COL. LOMAS HIDALGO,

DELEG. TLALPAN, 0.80 966.19

«~ AKIL S/N, COL. LOMAS DE PADIERNA SUR,
DELEG. TLALPAN.
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VALOR DE CALLE PARA PREDIOS UBICADOS EN LA CALLE SINANCHE, EN LA COL. HEROES
' DE PADIERNA

- TEKAX S/N, ESQ, TIZIMIN, COL. HEROES DE

PADIERNA, DELEG, TLALPAN,

1.00

$80.00

2.- HALACHO S/N, ESQ. SEYE, COL, HEROES DE 200.00

PADIERNA, DELEG, TLALPAN. ‘
3. BOCHIL S/N, ESQ, HOMUN, COL. HEROES DE 580,00

PADIERNA, DELEG. TLALPAN, '
7. AQGUILES SERDAN S/N, COL, AMPLIACION MIGUEL

HIDALGO, DELEG. TLALPAN. 0.90 §77.78
8- TIZIMIN S/N, ESQ. SAMAHIL, COL, HEROES DE

PADIERNA, DELEG. TLALPAN. 1.08 666.67

- FIGARO Mz,-10 L.-2, COL, LOMAS HIDALGO,
DELEG. TLALPAN, 0.90 858.83

+ AKIL S/N, COL. LOMAS DE PADIERNA SUR,

DELEG. TLALPAN,
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CIMENTACION
- Zapete corfida, 80 cm de ancho, 20 cm de peraite m 60.00 134.91 8,094.60
- Muro block de concreto, 15x20x40 cm, c/refz, mamposteria cimiento m? 37.79 83.18 2,009.91
. Deale/cantillo, 225 8 400 cm? drea seccién m 80.00 74.89 4,493.40
-~ impermaeabilizacién de muro de 3.5 a 4.0 m da eltura, m 9.60 47.69 457.77
TOTAL PARTIDA 15,055.68
SUBESTRUCTURA
Piso de concreto reforzado, 0.10 m sobre base de 0,16 m m? 230.00 80.62] 18.519.60
TOTAL PARTIDA 18,519.60
SUPERESTRUCTURA
Losa de concreta de 16 cm m? 242.87 196.80] 47,796.82
TOTAL PARTIDA 47,796.82
CUBIERTA EXTERIOR
. Muro de block de concreto de 15x20x40 cm c/refz m? 290.35 63.18] 15,440.81
- Ventana da aluminio de 0,92 x 1,93 m pza 11.00 377.42 4,151,682
. Puorta de maderade 1,10 x 2.14 m pza 1.00 472.54 472.64
. Puerte matélica 92x214x3.5 cm m? 1.00 1.962.62 1,962,552
. Aplanado cemento beo-polv marmol 1:52 cm 223.18 §9.08) 13,185.47
TOTAL PARTIDA 36,212.96
TECHUMBRE
. Impermeabilizacién techo 4 capes s/enladrillada, incl, chaflén m? 242,87 75,321 18,202.97 {i
Im@,16m? :
18,292.97
TOTAL PARTIDA
" CONSTRUCCION INTERIOR
. Muro de block da concreto 10x20x40 cm clrefz m? 94.47 44,22 4,177.48
. Aplanado de yeso 2 capes, incluye emboquillados m? 584.25 34,421 20,109.89
- Puerta de madere de 0.80 x 2,14 m pza 8.00 421,34 3,370.72
. Pinture 2 manas y sellador an interiores s/apianado m? 584.25 13.83 7,904.90
- Piso de lossta de caramica m? 64,68 108.51 7.004.32
- Piso parquet madera m? 56,00 143,81 7,893.08
- Alfombre m? 70.26 98.68 6,932.27
- Puerta madera de 0,76x2.14 m pza 1.00 326.67 326.67
- Recubrimiento texturiz acrilic festertex m? 584.25 50,57 29,545.52
. Piso y lambrin de azutejo m? 77.00 79.64 6,124,568
TOTAL PARTIDA 93,389.38
‘w
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SISTEMA HIDROSANITARIO

Lavabo calidad alte pza 3.00 2,985.27 8,855.81

WC calidad alte pza 3.00 5,617.86] 16,853.58

WC taze-inadoro calidad econémica p2e 3.00 1,146.68 3,440.04

. Lavabo calidad econémica p2a 3.00 847 .44 2,542.32
- Trancal Hidrosanitaria lote 1,00] 6,275.98| §6,275.98
. Bajeds pluvial fofo 10 cm m 30.00 90.30 2,709.00
. Tarja de azotes p2a 3.00 896.42 2,689.26
TOTAL PARTIDA 42,465.99

SISTEMA ELECTRICO

lluminacién incandescente con spots empotrados, 12 ldémparas m? 229.50 43,06 9,882,27
Contactos eléctricos, monofésicos y trifdsicoa m? 229.50 29.29 6,722.06
Interruptorea m? 229.50 28.65 6,675.17
Acometide eléctrica p2a 1.00 358.26 358.26
Canexiones eléctricas misceldneas m? 229,50 3.98 913.41

TOTAL PARTIDA 24,451.17

CONDICIONES GENERALES

Proyectos arquitecténicos a ingenierias ) m? 230,00 113,15] 26,024.50
Licenciss, alinaamiento, nimero oficial, contribuciones y sindicato m? 230.00 53.71] 12,3%53.30

Conceptas y volimenes de obra no pravistos, cambios de proyecto e
imprecisidn del modelo por ensambles m? 230,00 121.91] 28,039.30
TOTAL PARTIDA 66,417.10

DIVERSOS
|

- Accesarioa para bafio jgo 6.00 341.04 2,046.24
Barde muro block, 2.44 m de alture m 23.00 414,26 9,527.98
Reja 2.1 m de altura m 18.00 410.73 7,393.14
Limpieza durante y al final de la obra m? 230,00 6.94 1,366.20

TOTAL PARTIDA 20,333.56
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~ CIMENTACION

Zapata corride, 80 cm de ancho, 20 cm de peraite m 39.13 134.91 5,279.03

Muro block de concreto, 16x20x40 cm, c/refz, mampostaria cimiento m? 24,65 53.18 1,310.89

Dala/castilio, 225 a8 400 cm? érea seccién m 39.13 74.89 2,930.45

Impermeabilizacién de muro de 3.5 a 4.0 m de aitura. m 6.26 47.69 298.54
TOTAL PARTIDA 9,818.91
SUBESTRUCTURA

Piso de concreto raforzado, 0.10 m sobre base da 0.16 m m? 150.00 80.62] 12,078.00
TOTAL PARTIDA 12,078.00

SUPERESTRUCTURA

Losa de concreto de 15 cm m? 168.39 196.80] 61,171.15

TOTAL PARTIDA 61,171,186
CUBIERTA EXTERIOR

Muro de block de concreto de 15 x 20 x 40 cm con refurezo m? 189.36 §3.18] 10,070.17

Veantana de aluminio de 0,92 x 1,93 m p2a 7.00 377.42 2,641,94

Puerta metélicade 5 x 3.50 m m? 1.,00f 10,346.35| 10,346.35

Aplanado da cemento blanco poly mérmal. m? 145,585 59.08 8,599.09
TOTAL PARTIDA 31,657,585

TECHUMBRE |

Impermeabilizacién techo 4 capas s/enladrillado, incl, caflan 1m@, 16m? m? 168.39 75.32] 11,929.94

TOTAL PARTIDA
SISTEMA HIDROSANITARIO

WC taza-inodoro calidad econémica p2a 1.00 1,146.68 1,146,68

Lavabo calided econémica pza 1.00 847.44 847.44

Troncal Hidresanitaria lote 1.00 5,275.98 5,275.98

Bajada pluvial fofo 10 cm m 19.57 90.30 1,767.17

Tarja de azotea pza 3.00 896.42 2,689.26
TOTAL PARTIDA 11,726,583
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SISTEMA ELECTRICO
- lluminacién incandescente con spots empotrados, 12 lémparas m? 149,67 43.06 6,444.7%
- Contactos eléctricos, monofésicos y trifésicos m? 149,67 29.29 4,383.83
- Interruptores m? 149.87 28.65 4,288.05
»  Acometide sléctrice pia 1.00 368.26 368,26
- Conexiones sléctricas misceléneas m? 149.67 3.98 596,69
TOTAL PARTIDA 16,070.62
CONDICIONES GENERALES
- Prayectos srquitacténicos o ingenierfas m? 1560.00 113,16 16,972.60
- Licencias, alinsamiento, nimero oficial, contribucionas y sindicato m? 150.00 $3.71 8,05668.60
< Conceptos y volimenes de obra no previstos, cambios de proyecto e
imprecisién del modelo por ensambies m? 1560.00 121.91] 18,286.50
TOTAL PARTIDA 44,629.50
DIVERSOS
Accesorios pare baho igo 1.00 341.04 341,04
Barde mura block, 2,44 m de altura m 16.00 414,26 6,213.90
Reje 2.1 mde alture m 11.74 410.73 4,821.97
Limpieza durante y al final de la obre m? 150.00 .94 891,00
TOTAL PARTIDA
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CIMENTACION

Dedos de concreto de 150 kg/cm?® (Pare columnas da 30 x 30 cm)

m’ 2.80 310,40 869.12
Limpiaza y dashierba. m? €00,00 1.34 804.00
Trazo y Nivelacién, m 600.00 1.21 726,00
Excavacién, m? 3.08 29.13 89.72
TOTAL PARTIDA 2,488.84

SUBESTRUCTURA
Piso de concrato reforzado, 0.10 m scbre base de 0,16 m m? 600.00 69,30] 35,580.00
TOTAL PARTIDA 35,580.00

CUBIERTA EXTERIOR

Armadura de techo (con 20 kg por m?), kg 12,000.00 12.60] 151,200,00
Armadura en columnas, kg 8,400.02 12.60] 105,840.26
Lamina galvenizada, m? 763.13 60.35] 46,064.90

TOTAL PARTIDA
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CIMENTACION

Cadena de cimentacién, pz2a 1.00 48.67 48.57
Limpiueza y deshierbe, m? 4.00 53.18 212,72
Trazo y nivelacidn, m 4.00 74.89 299.56
Excavacién, m 0.36 47,69 1717
TOTAL PARTIDA §78.02
SUBESTRUCTURA
Piso de concreto reforzado, 0,10 m sobre bese de 0,15 m m? 4.00 64,42 257,68
TOTAL PARTIDA 257.68
SUPERESTRUCTURA
Losa de concreto de 10 cm m? 4.20 157.44 661,25
TOTAL PARTIDA 661.25
CUBIERTA EXTERIOR
Muro de black de concreto de 15x20x40 cm c/refz m? 6.05 53,18 268.56
Ventana de aluminio de 0,92 x 1.93 m pze 2.00 377.42 754.84
Aplanado cemento bco-polv marmol 1:5 2 cm m? 3.88 59.08 229,23
TOTAL PARTIDA 1,252.63
TECHUMBRE
Impermeabilizacién techo 4 capas s/enladrillado, incl, chaflén 1m@,16m? m? 4,20 75.32 316.34
TOTAL PARTIDA 316,34
SISTEMA ELECTRICO
lluminacidn incandescente con spots empotrados, 12 ldmparas m? 3.99 43,06 171.81
Contactos eléctricos, monofésicos y trifdsicos m? 3.99 29.29 116.87
Interruptores m? 3.99 28,65 11430
Acometida eléctrica p2a 1.00 358.26 358,26
Conexiones sléctricas misceldneas m? 3.99 3.98 15.88

TOTAL PARTIDA

Cahe mencionar que los precios unitarios utilizados en este libro tienen incluldo un 28% de indirectos y utilidad,

777.13

NOTA: Los precios unitarios se obtuvieron del libro "Costas por Metro Cuadrado de Construccién”, del Ing. Leopoldo Varela A,, en su 4° Edicién.
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| Para calcular el Valor Neto de Reposicién de las construcciones anteriores, se debe aplicar un
'~ factor resultante que esta dado en funcion de la edad y el estado de conservacion,

éEl factor resultante se obtiene de la siguiente forma:

:Se entra a la tabla de factores resultantes (localizada en la siguiente hoja) en la columna de edad
'y se localiza en ésta la edad de la construccién analizada, posteriormente se desplaza sobre
‘renglén hasta localizar la columna con el estado de conservacion bueno, regular o malo segun
.sea el caso de la construccion analizada. El estado de conservacion es apreciativo.

{Situado en las coordenadas definidas por la edad y el estado de conservacién, se obtiene el
factor resultante. Este factor resultante es Unico para cada construccién analizada.




ANEXOS

_FACTORES RESULT,

1 0.99 0.89 0.79 |
2 0.98 0.88 0.78
3 0.98 0.88 0.78
4 0.97 0.87 0.77
5 0.96 0.86 0.76
6 0.95 0.85 0.75
7 0.94 0.84 0.74
8 0.93 0.83 0.73
9 0.93 0.83 0.73
10 0.92 0.82 0,72
u 11 0.91 0.81 0.71
12 0.90 0.80 0.70
13 0.89 0.79 0.69
14 0.88 0.78 0.68
15 0.88 0.78 0.68
16 0.87 0.77 0.67
17 0.86 0.76 0.66
18 0.85 0.75 0.65
19 0.84 0.74 0.64
20 0.83 0.73 0.63
21 0.83 0.73 0.63

22 0.82 0.72 o.ez“

23 0.81 0.71 0.61 |l
24 0.80 0.70 0.60

Los factores resultantes se calcularon utilizando la expresién correspondiente
(expuesta en el tema 4), y con las siguientes consideraciones:

a en el estado de conservacion "Bueno” = 1.00
a en el estado de conservaciéon "Regular” = 0.80
a en el estado de conservacién "Malo" = 0.60
F1 = 0,50
F2 = 0»50

Vida Util = 60 anos
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“Oficinas B
Almacén 10 R 0.82
Taller de Mant. Menor
y Cobert. p/Maq. 8 R 0.83
Casetas de Vigilancia. 10 B 0.92

De esta manera, una vez determinados el Valor de Reposicion Nuevo y los Factores
Resultantes, se procede a calcular Valor Neto de Reposicién de las Construcciones,
el cuél se resume en la siguiente tabla:

Oficinas N$ 381,835.23 . N$ 332,283.65

|| Almacén 1 N$ 201,350.11 0.82 N$ 165,107.09
Taller de Mant. Menor
l y Cobert, p/Maq. 1 N$ 341,163.99 0.83 N$ 283,166.11

Casetas de Vigilancia. 2 N$ 7,686.10 0.92 N$ 7,021
N$ 932,135.4 787,
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VALOR NETO DE REPOSICION DE LAS OBRAS COMPLEMENTARIAS

Qbras Complementarias:

BARDAS .-

13.19

. 22,186.24
|| PISO.- Piso de concreto refozado de 0.10cm sobre base de 0.15cm. m? 200.00 80.69] 16,138.00 ||
PORTONES. Puerta metdlica, pza 2.00| 2,558.98| 6,117.96

Para las obras complementarias, se utiliza un factor resultante de 0.87, puesto que
la edad de dichas obras es de 16 aifos y en general se encuentran en buen estado.

De esta manera, una vez determinados el Valor de Reposicidn Nuevo y los Factores
Resultantes, se procede a calcular Valor Neto de Reposicion de las Obras
Complementarias, el cuél se resume en la siguiente tabla:

Bardas

196.00 m?

N$ 22,185.24

N$ 19,301.16
Piso de Concreto 200.00 m? | N$ 16,138.00 0.87 N$ 14,040.06
Portones 2 pzas. N$ 5,117.96 0.87

N$ 4,452.63
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ANEXOS

CONCEPTO
moomvrn sobre orugas marca Caterpillar, modelo 216 A, de diesel, de 90 HP, edad 8 afics 360,000
2 retrosxcavadoras sobre orugss marce Caterpillar, modelo 215 5A, de diesel, de 90 HP, edad 4 aiios 1'200,000 0.70 840,000
2 rstrosxcavadaras sobre orugas marca Caterpilier, modelo 215 6A, de diesel, de 90 HP, edad 3 meses 1'200,000 0.99 1'168,000
1 cargador frontal sobre rusdas marce Caterpliler, modelo 959 B, de dissel de 165 HP, sded 10 ailos 684,000 0,20 136,800
1 cargador frontel sobre ruedas marca Caterpilisr, modelo 859 B, de diessi de 165 HP, edad 6 meses 684,000 0.98 670,320
1 cargador frontal sobre orugss marca Caterplllar, madelo 863, de dlesel de 160 HP, edad 9 afcs 666,000 0.26 141,600
1 cargador frontal sobre orugas marca Caterpillar, modelo 963, de diesel de 160 HP, edad 6 meses 566,000 0.98 554,680
1 tractor sabre orugas marca Caterpillar, modelo D-6, con motor diese! de?40 HP, edad 7 aiios 728,000 0.40 291,200
1 tractor sobre orugas marca Caterpillar, modelo D6, con motor diesel de140 HP, edad 3 aiios 728,000 0.86 618,800
1 tractor sobre orugas marca Csterpillar, modelo D-6, con motor diesel de140 HP, sdad 3 meses 728,000 0.98 720,720
1 gria torre, marca Polain, de 30 m ds altura y pluma de 40 m, sdad B aias 760,000 0.30 226,000
1 gris tarre, marca Potsin, de 30 m de alturs y pluma de 40 m, edad 5 ailos 750,000 0.60 460,000
1 gria torre, marca Poteln, de 30 m de altura y pluma de 40 m, edad 6 meses 750,000 0.99 742,600
6 camiones de volteo marca Famss, de 7 m® de cepacidad, de diass! de 140 HP, edad 10 afias 926,000 0.20 165,000
3 cemiones de volteo marca Femss, de 7 m? de capacidad, de diesel de 140 HP, edad S aios £55,000 0.60 333,000
2 camiones de volteo marca Femsa, de 7 m® de capacidad, de diese! de 140 HP, edad 1 &fio 370,000 0.86 314,500
2 revolvadorss para 2 sscaos marca Mipsa-Wiscongin, modelo R-20, de 30 HP, eded 7 afios 138,000 0.40 56,200
2 revolvedoras para 2 sacoa marca Mipu-Wilcomin, madelo R-20, de 30 HP, edad 2 aias 138,000 0.85 117,300
3 revolvedoras para 1 saco merca Mipea-Kohler, modelo R-10, de 8 HP. sdad 7 aiics 30,000 0.40 12,000
3 tevolvedoras pars | saco marcs Mipsa-Kohlsr, modelo R.10, de 8 HP, edad 2 siics 30,000 0.86 25,500
4 vibradores marca Dynapac-Kohler, modelo K-181, de 4 HP, longitud de 20 pies, edad 10 aiios 28,000 0.20 5,600
4 vibredores marca Dynapac-Kohlsr, modelo K-181, de 4 HP, longitud de 20 pies, edad & arios 28,000 0.60 16,800
2 vibredores matce Dynapac-Kohler, modelo K:181, de 4 HP, longitud de 20 pies, edad Y aiio 14,000 0.90 12,600

Valor de Reposicion Nuevo: N$ 12'790,000.00
Demérito: N$ 4°772,980.00
Valor Neto de Reposicion: N$ 8°017,020.00




6 sutomdviles merce Volkswagen, modelo sedén sustero, edsd 5 afios

1| 6 sutomdviies marca Voikewagen, modelo sedin austero, edad 1 eio 136,000 0.80 108,000
7 camlonetss pick-up marca Ford, da 1.5 toneledas, de 160 HP, edad 10 aflos 389,000 0.20 70,600
7 camionaetas pick-up marce Ford, de 1.6 toneladas, de 160 HP, edad Safos 399,000 0.80 239,400

Valor de Reposicién Nuevo:
fDemérito:

EValor Neto de Reposicién:

Mobiliario y Equipo de Oficina:

Valor de Reposicién Nuevo:
Demérito:

Valor Neto de Reposicion:

Herramienta:

Valor de Reposicion Nuevo:

Demérito:

EVanf Neto de Reposicion:

N$ 1'645,000.00

N$ 729,450.00
N$ 815,550.00

N$ 785,000.00
N$ 454,000.00
N$ 331,000.00

N$ 420,000.00
N$ 84,000.00
N$ 336,000.00
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ANTIDA PUESTO ANTIGUEDAD|] SALARIO LIQUIDACION |20 DIAS/ANO ] 12 DIAS/ANO TOTAL

EN ANOS DIARIO 3 MESES v
1 SUPERINTENDENTE 3.00 N$342.02| N$31,209.00{ N$20,520.99 N$1,099.44 N$52,829.43
4 INGENIEROS TIPO "B" 2.00 N$257.79| N$23.523.00 | N$10.311.45 N$732.96| N$138,269.66
6 INGENIEROS TIPO "A" 3.50 N$170.99| N$15,603.00/N$11,969.42| N$1,282.68| N$173,130.64
2 INGENIEROS DE PROYECTO 3.00 N$170.99| N$15,603.00{N$10,259.51] N$1,099.44 N$53,8923.80
1 DIBUJANTE TIPO “C~ 2.50 N$96.99 N$8,850.00| N$4,849.32 N$916.20 N$14.615.52
1 IDIBUJANTE TIPO "D~ 2.00 N$109.74| N$10,014.00| N$4,389.70 N$732.96 N$15,136.66
2 [OPERADORES DE RETROEXCAVADORA 2.50 N$153.14| N$13,974.00( N$7,656.99 N$916.20 N$45,094.38
1 JOPERADOR DE CARGADOR FRONTAL 4.00 N$153.14| N$13,974.00| N$12,251.18| N$1.465.92 N$27.691.10
2 MECANICOS DE EQUIPO PESADO 2.00 N$134.76 | N$12,297.00| N$5,390.47 N$732.96 N$36.840.85
4 MECANICOS AUTOMOTRICES 1.50 N$102.12 N$9,318.00{ N$3,063.45 N$549.72 N$51,724.69
6 AYUDANTES DE MECANICO 1.50 N$56.151  N$5,124.00] N$1,684.60 N$549.72 N$44,149.94
2 SECRETARIAS TIPO "B~ 2.00 N$91.89 N$8.385.00| N$3.675.62 N$732.96 N$25,587.15
1 CAPTURISTA 1.00 N$59.70 N$5,448.00| N$1,194.08 N$366.48 N$7,008.56
3 JCHOFERES 3.00 N$34.78 N$3,174.00{ N$2,087.01] N$1,099.44 N$19,081.36
1 JPERSONA DE INTENDENCIA 2.00 N$14.79 N$1.350.00 N$591.78 N$355.07 N$2,296.85
TOTAL N$1,949.00 N$707,380.69
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CALCULO DEL SISTEMA DE PAGO DE PASIVOS

PASIVO CIRCULANTE :
AMORTIZACION N$853.750 .00 N$853.750.00 N$853.750.00 N$853,750.00 N$853.750.00 N$853.750.00 N$853.750.00)
1 /SALDODEUDA N$10.245,000.00 N$9.391.250.00 N$8.537,500.00 N$7.683,750.00 N$6.830,00000] N$5976250.00 N$5,122,500.00
|INTERESES 0.76% N$77.62801 N$71.159.01 N$64.690.01 N$58.221.01 N$51.752.01 N$45.283 01 N$38 814 .00
PASIVO FIJO :
FANG | 510, MES1. Z €S WES MESS S 5
AMORTIZACION N$144,174.38 N$144.174.38 N$144.174.38 N$144,17438 N$144,174 38 N$144.17438 N$142.17438
1 [SALDODEUDA N$17.30092500| N$17.156,750.63] N$17.012,57625] N$16868401.88] N$1672422750] N$16580053.13] N$16.43587875
INTERESES 0.76% N$ 131,091.89 N$129.999.45 N$128.907.02 N$127.814.59 N$126.722.16 N$125629.72 N$124,537.29
AMORTIZACION N$144.174.38 N$144.174.38 N$144.17438 N$144,17438 N$144,174 38 N$144.17438 N$144.174.38
2 ISALDODEUDA N$15570.832.50| N$15426658.13] N$1528248375| N$15,138,30938] N$14,99413500] N$1484996063] NS$14.705786.25
INTERESES 0.76% N$117.982.70 N$116.890.26 N$115.797.83 N$114.70540 N$11361297 N$112,520.53 N$111428.10
AMORTIZACION N$144,174 38 N$144.174 38 N$144.174 38 N$144.174 .38 N$144,17438 N$144,174 38 N$144.174 38
3 ISALDODEUDA | N$13.840.74000| NS$13,69656563| N$1355239125! N$13.40821688| N$1326404250] N$1311986813] N$1297569375
[INTERESES i  076% N$104.873.51 N$103.781.08 N$102.688 64 N$101,596 21 N$100,503 78 N$99.41135 N$98 318 91
 AMORTIZACION | N$144,174.38 N$144.17438 N$144.174.38 N$144.174.38 N$144.174.38 N$144.17438 N$144.174.38
4 SALDODEUDA N$12,110647.50] N$11.966473.13| N$1182220875/ N$11678,12438| N$11,53395000| NS$1138977563| N$11.24560125
INTERESES 0.76% N$91.764.32 N$90.671.89 N$89 .579.46 N$88 487.02 N$87.394.59 N$86.302.16 N$85.209.73
AMORTIZACION N$144,174.38 N$144.17438 N$144,17438 N$144,174.38 N$144,174.38 N$144.17438 N$144,17438
5 ISALDODEUDA | N$10,380,555.00] NS$10.236.38063| N$10.092.20625 N$9.948,031.88 N$9.803,857.50{ N$9.659683.13 N$9.515508.75
INTERESES 0.76% N$78655.13 N$77.562.70 N$76.470.27 N$75,377.83 N$74.285.40 N$73.192.97 N$72.100.54
AMORTIZACION N$144,17438 N$144,174.38 N$144,174.38 N$144,174.38 N$144,17438 N$144,17438 N$144,17438
6 |SALDO DEUDA N$8.650.462.50 NS$8 506,288.13 N$8.362,113.75 N$8217939.38]| N$8.073.76500{ N$7.929.59063 N$7.78541625
INTERESES 0.76% N$65,545.94 N$64.453.51 N$63.361.08 N$62,268.65 N$61,176.21 N$60,083.78 N$58.991.35
AMORTIZACION N$14417438 N$144.174.38 N$144,174 38 N$144,174 .38 N$144.17438 N$144,174.38 N$144.174 .38
7 {SALDODEUDA | N$6.920,370.00 N$6.776.19563 N$6.632,021.25 N$6487.84688] N$634367250| N$6,199498.13 N$6.055.323.75
INTERESES 0.76% N$52.436.75 N$51.344.32 N$50.251 89 N$49.159.46 N$48.067 02 N$46.974 .59 N$45.882 16
AMORTIZACION N$144,174 38 N$144.174.38 N$144.174 38 N$144.17438 NS$144.174 .38 N$144174.38 N$144.174.38
8 [SALDO DEUDA N$5.190277.50] N$5046.103.13 N$4.901.928.75 N$4,757.754.38 N$4.61358000] INS4.46940563 N$4.325231.25
INTERESES 0.76% N$39327.57 N$38.235.13 N$37.142.70 N$36,050.27 N$34.957 .84 N$33.865.40 N$32,772.97
AMORTIZACION N$144.174.38 N$144,174.38 NS$144,174 38 N$144.174.38 N$144,174 38 N$144,174.38 N$144.17438
9 [SALDO DEUDA N$3.460.185.00 N$3.316,010.63 N$3,171.836.25 N$3.027.661.88 N$288348750( N$2739313.13] N$2595.138.75
INTERESES 0.76% N$26.218.38 N$25,125.94 N$24.033.51 N$22.941.08 N$21.84865 N$20,756.22 N$19.663.78
AMORTIZACION N$144.174 38 N$144.174.38 N$144.174 38 N$144.17438 N$144,17438 N$144.174.38 NS144.174 38
10 [SALDODEUDA N$1,730.092.50 N$1,585,918.13 N$1.44174375] N$1.297569.38] N$1.15339500] N$1.00922063 N$865,046.25
JINTERESES i 076% N$13,109.19 'N$12,016.76 N$10.924 .32 N$9.83189 N$8.739.46 N$7.647.03 N$6.554 59
Tasa de interés TiP (Sept. 1994) = 17.82% Tasa real = TIP / Iinflacion =
considerada: Inflacion de 1994 = 8.00% Tasa mensual = Tasa real / 12 meses =
5
w
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PASIVO CIRCULANTE :

AMORTIZACION N$853.750.00 N$853,750 00 N$853.750.00 N$853.750.00 N$853.750 00
1 [SALDO DEUDA N$4 268,750 00 N$3.415,000.00 N$2.56125000f N$1.707.500.00 N$853,750.00
INTERESES 076% N$32.345.00 N$25.876.00 N$19.407 00 N$12938.00 N$6.469.00
PASIVO FIJO :
AMORTIZACION N$144,17438 N$144.174 38 N$144,174.38 N$144.17438 N$144,174.38
1 ISALDODEUDA N$16.291,70438| N$16.14753000] N$1600335563| N$15859.18125| N$1571500688
INTERESES 0.76% N$123 444 86 N$122.352 43 N$121.25999 N$120,167.56 N$11907513}::
AMORTIZACION N$144,17438 N$144.174.38 N$144.174.38 N$144,17438 N$144,174.38
2 |SALDODEUDA N$14561.611.88] N$14417437.50 N$14273263.13] N$14,120.088.75] N$13984914.38
INTERESES | 076% N$110.33567 N$109.243.24 N$108,150.81 N$107.058.37 N$10596594 ]
AMORTIUCIGN; N$144,174.38 N$144.174.38 N$144,174.38 N$144,174.38 N$144,174.38} .
3 'SALDODEUDA N$12831519.38| N$12687.34500] N$12,543,17063| N$12739899625| N$1225482188
INTERESES 0.76% N$97,226 48 N$96.134.05 N$95.041 .62 N$93.949.18 N$92.856.75] .-
T AMORTIZACION | N$144,174.38 N$144.174 38 N$144,17438 N$144,174 38 N$144.17438] .
4 ISALDO DEUDA | N$11.10142688] N$1095725250] N$10.813,078.13! N$10.668.903.75| N$10.524,72938
INTERESES i 076% N$84,117.29 N$83.024.86 N$81.932.43 N$80.840.00 N$7974756] - N$1,029,071.30
AMORTIZACION | N$144.17438 N$144,174.38 N$144,174.38 N$144,174.38 N$144.174.38] - N$1,730,082.50
§ ISALDO DEUDA ! N$9.371,334.38 N$9 227.160.00 N$9,082,985.63 N$8,938 81125 N$8,794,636 .88
INTERESES i 0.76% N$71.008.10 N$6991567 N$68,823 24 N$67,730.81 N$66,638.38{. - NS871.761.04
AMORTIZACION ! N$144.17438 N$144,17438 N$144.17438 N$144,174.38 N$144,17438]  N$1,730,092.50
6 !SALDODEUOA ‘! N$7.641.241.88 N$7.497.067 50 N$7 35289313 N$7.208,718.75 N$7.064,544.38
INTERESES ' 0.76% N$57.898 92 N$56.806.48 N$55.714.05 N$54.621.62 N$53.529.19] - N$714.450.78
AMORTIZACION N$144.17438 N$144.17438 N$144.174.38 N$144.174.38 N$144,174.38] - N$1,730,092.50
7 SALDODEUDA | N$5.911,149.38 N$5,766,975.00 N$5.622.800.63 N$5.478,626.25 N$5,334,451.88
INTERESES 0.76% N$44.789.73 N$43,697.30 N$42.604.86 N$41,51243 N$40,420.00 N$557,140.51
AMORTIZACION N$144,174.38 N$144.174.38 N$144,174 38 N$144.174.38 N$144.17438] .. N$1,730,002.50]
8 [SALDO DEUDA N$4.181.056.88 N$4,036,882.50 N$3.892,708.13 N$3.748,533.75 N$3.604,359.38
INTERESES 0.76% N$31.680.54 N$30.588.11 N$29 495 67 N$28.403.24 N$27.310.81}: N$I00.830.25!
AMORTIZACION N$144.174 .38 N$ 144,174 38 N$144,174 38 N$144,17438 N$144,174 38 N$1.730,002.50
9 [SALDODEUDA | N$2.450.964.38 N$2,306,790.00 N$2.162,615.63 N$2018.441.25 N$ 1,874,266 88
INTERESES 0.76% N$18571.35 N$17 478.92 N$16.386.49 N$15.294.05 N$14201.62f 5
AMORTIZACION N$144.174.38 N$144,17438 N$144,174.38 N$144,174.38 N$144,174 38}
10 [SALDO DEUDA N$720.871.88 N$576.697.50 N$432.523.13 N$288,348.75 N$144,174.38
INTERESES 0.76% N$5.462.16 N$4.369.73 N$3277.30 N$2,184.86 N$1092.43] . IN$85209.73
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TABLA RESUMEN DE PAGO DE PASIVOS

J e ANO U ) ; AN AROD - )9
i N$10,749.582 06 NS0.00 NS0 00 NS0.00 NSO 00
JAMORTIZACION | NS1.730.09250 NS1.730.092 50| NS$1.730.092.50| NS1.730.092.50| NS1.730.092 50| NS1.730.092 S0] NS1.730.092 50| N$1.730.092 50| N$1.730,092.50
UNTERESES | WNS1501.00209] NS1.34369183] NS1.186381 56] NS1.029071.30] NSB/176104| WNST14A50 78| NS557.14051] WS30983025! WS242,51993]  WS85.209 73]
TITOTAL | N$13.960,678,06 IN$,073.784.33 | N$2,916 474.06 | N2, 759,162 80 | N2.001,853,64 | NI2. 444,643 28 | N§2.287.233.01 1.972,812.69
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