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Capitulo | Introduccién

Capitulo 1

Introduccion

La valuacién inmobiliaria es una aportaciéon fundamental de la Ingenieria Civil y
Arquitectura; se ocupa de valuar terrenos, casas, locales comerciales, edificios, naves
industriales, marinas, campos de golf, etcétera; actividad muy antigua que surge de la
necesidad de estimar el valor de los bienes inmuebles y cuyas aplicaciones son muy
diversas; emplea métodos de valuacion (costos, mercado, ingresos y residual) de forma
sistematica en la estimacion del valor de las diferentes propiedades.

El objeto principal del presente trabajo es el avaluo residual, conocido también como
Mayor y Mejor Uso (MyMU). Este enfoque se empezé a utilizar en México desde 1950, y
es hasta 1985 cuando se tecnifica formalmente. Al principio el método se aplicd en
terrenos de grandes dimensiones, considerando fraccionamientos residenciales e
industriales, asi como también el proyecto se elegia en funcién de las tendencias de
desarrollo urbano; ahora, se reconoce que se puede aplicar en terrenos de cualquier
tamano, se acepta cualquier tipo de desarrollo inmobiliario —siempre y cuando sea posible-
y finalmente se opta por proyectos en funcion de las variables técnicas, juridicas,
economicas, sociales y financieras del entorno.

Por otra parte, la Comision Nacional Bancaria en sus circulares 1103 y 1104 del 18 de
marzo de 1991: séptima disposicion y VI Consideraciones previas al avaluo,
respectivamente; 1201 y 1202 del 14 de marzo de 1994: séptima disposicion y VI
Consideraciones previas al avaluo, de manera correspondiente; 1462 del 14 de febrero de
2000: Apartado B “Inmuebles” y 5 Criterios Generales: indican que en el caso de
terrenos cuyo mejor uso sea el desarrollo inmobiliario (fraccionamiento, plazas
comerciales u otros), se debera utilizar el método de calculo de valor residual.

La Sociedad Hipotecaria Federal, SNC., de igual modo, en su documento “Reglas de
Caracter General que establecen la Metodologia para la Valuacion de Inmuebles Objeto
de Créditos Garantizados a la Vivienda”, emitido el 27 de septiembre de 2005, en su
Disposicion sexta y decimoprimera, sefala: los enfoques aplicables -y solicitados por
la normatividad vigente- deben ser: Mercado, Fisico, Residual (estatico y dinamico)
y Capitalizacion de Rentas.
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Capitulo | Introduccién

El principio del Mayor y Mejor Uso es la base del avaluo residual, y se considera como un
elemento determinante en la toma de decisiones, debido que este enfoque proporciona el
valor comercial del inmueble en funcién de los proyectos analizados.

Los enfoques de valuacidon que se aplican actualmente siguen procedimientos especificos
para arribar, de forma mas certera, al valor de una propiedad. En el Capitulo Il se indica
que las etapas del proceso valuatorio van desde la definicion del problema —pasando por
los sistemas de valuacién-, entre otros, hasta llegar finalmente al reporte impreso. En
relacion con lo previamente sefialado: se describe, respecto a los métodos aplicables, que
éstos se clasifican en directos (Costos y Mercado) e indirectos (Ingresos y Residual o
Mayor y Mejor Uso). En consecuencia, la conclusién del valor estara en funcién de la
veracidad de los datos y de la calidad del analisis respectivo.

En lo que toca al Capitulo Ill: se explican los factores que crean y modifican el valor de los
terrenos urbanos y de los edificios; ademas, se observan los criterios aplicables del Mayor
y Mejor Uso, a saber: factibilidades legal, fisica y econémica. Asimismo, se ilustra, para
concluir el marco de referencia conceptual, el proceso a seguir en el analisis del Mayor y
Mejor Uso.

La cuspide de la presente tesina es el Capitulo IV, lugar donde se lleva a cabo la
aplicaciéon del método referido. Se parte, en inicio, con una explicacion general referente a
la oferta y la demanda; en seguida se da una breve imagen de la situacion actual del
mercado inmobiliario en los sectores residencial y oficinas. Posteriormente se plantean las
premisas a partir de datos reales y se analizan, mediante las herramientas del analisis
econdmico, los proyectos propuestos con el objetivo de elegir aquél que proporcione la
maxima rentabilidad, y por ende, el Mayor y Mejor Uso. Finalmente, se hace una
interpretacion de los resultados obtenidos, con el fin de mostrar las bondades de esta
técnica.

Justificacion

El motivo del desarrollo de esta tesina tiene su origen en una inquietud de tipo personal.
Se observo, actualmente, que tanto en cursos como en seminarios de valuacién, dentro y
fuera de la Universidad, el enfoque del Mayor y Mejor Uso (MyMU) se trata —en buen
grado- so6lo a nivel académico, esto es: en el area de aplicacion una parte notable de los
datos se suponen, y lo que corresponde al area conceptual, la mayoria de las veces, se
procura de forma breve.

Objetivo general

Lo que se pretende, en efecto, con este trabajo es complementar, en lo posible, la parte
ausente del estudio que no se revisa en los cursos mencionados. En lo relativo a la
cuestion tedrica, se exponen las ideas mas representativas del enfoque; en el aspecto
practico, se presenta un problema real con datos veridicos obtenidos del mercado y se
aplica la normatividad actual al estudio de caso.
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Capitulo | Introduccién

Objetivo especifico

Ahora bien, se persiguen dos propésitos particulares: 1) Llevar a cabo el analisis de tipo
economico de los proyectos propuestos, utilizando el Método Residual (Mayor y Mejor
Uso), considerando la variable “tiempo” y por otra parte: 2) Dar una interpretacion de los
resultados obtenidos, en funcién de los diferentes criterios de rentabilidad propuestos, con
la intencion de seleccionar el proyecto mas 6ptimo.

Definicion del problema

El problema principal consiste aplicar el método de valuacién del MyMU (uso probable y
razonable que tiene una propiedad, y que da como resultado su mas alto valor comercial),
indicar su importancia en México hoy en dia, y mas todavia, mostrar su efecto en el
valor de las propiedades. Al respecto, se resuelve un caso practico, sefialando vy
manifestando su trascendencia e impacto respectivamente.

Planteamiento del problema

En un momento dado podria surgir la una primera pregunta: ;Cual es efecto de la
aplicacion del MyMU en el valor actual de los inmuebles? o bien, una segunda, ¢La
adecuada aplicacion de este procedimiento, permitira obtener un valor comercial confiable
del inmueble en estudio, en el contexto mexicano?

Hipotesis

Con base en lo anterior, se inscribe: si se aplica el enfoque del Mayor y Mejor Uso de
forma propia y en el entorno de referencia indicado, entonces se obtendra un
estimado confiable del valor comercial de la propiedad.

Metodologia

Debido al caracter de esta investigacion, es de inferir que se aplica una metodologia
deductiva, ya que a partir de una problematica se consideran conceptos y deducciones, y
porque de toda generalidad se abstrae parte de ese todo para arribar a datos especificos.

El camino que se seguira -para la obtencion de los objetivos planteados- no sélo sera
mediante la consulta de las diversas fuentes informacion bibliografica, sino también se
valdra de una actualizada investigacion de campo.

Ing. German Bahena Martinez 12



Capitulo | Introduccién

Es de comentar, que precedido por el marco de referencia de tipo conceptual, se ha
estructurado, y dedicado, un capitulo para dar una respuesta al problema planteado en
esta introduccion; al respecto, se hara uso de las facilidades, tanto de las funciones
financieras como graficas, del programa Excel para una mejor comprensién de los
resultados obtenidos.

Por ultimo, se llegara a una conclusion -en funcion de los analisis y resultados- y se haran
las recomendaciones y propuestas que se consideren necesarias.

Fuentes de consulta

Es relevante agregar: para que esta investigacion llegara a buen término, se recurrié a
diversas fuentes de consulta, cimiento de esta tesina, las cuales proporcionaron un gran
apoyo, a saber: libros; revistas; apuntes de clase; Instructivos de Valuacién; Reglamento
de Construcciones para el Distrito Federal; Programa Delegacional de Desarrollo Urbano
Benito Juarez; paginas de Internet, etcétera. Empero, para respaldar, aun mas, este
proyecto, se efectud una nutrida investigacion de campo de ofertas de departamentos y
oficinas en la zona de interés.

[EL MAYOR Y MEJOR USO EN LA VALUACION INMOBILIARIA]

[ VALUACION INMOBILIARIA ]

JUSTIFICACION

[ANTECEDENTESDELMyMU

Y

] OBJETIVOS
J

PROBLEMA

A

HIPOTESIS

METODOLOGIA

_[ FACTORES ] F. CONSULTA
~
Y y
—[ MAYOR Y MEJOR USO ] { PROCEDIMIENTO GENERAL ]
Y
[ CRITERIOS ]
v Oferta y demanda
> APLICACION DEL MAYOR Y MEJOR USO] Sector inmobiliario
Estudio de caso

[ANALISIS E INTERPRETACION DE RESULTADOS]

Figura 1 <
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Capitulo II

Proceso general de valuacion

El avaluo de los bienes raices tiene como fundamento el empleo de métodos valuacion
cuyo objetivo substancial es la estimacion del valor de una propiedad; al respecto, en
este apartado se exponen las etapas del proceso de valuacion, los métodos usuales y
una introduccion al método residual.

1.1 Procedimiento genérico

En esta seccion se sefalan los pasos que normalmente se siguen en la estimacion del
valor de un bien raiz. No obstante el orden en que se procede, éste puede o no ser
aplicado en la forma que se indica, dependiendo de los datos que se dispongan y de la
situacién particular de cada avaluo.

a) Definicion del problema

Analizar que la documentacion presentada corresponda al inmueble en estudio; es
recomendable un estudio previo de la documentacion relativa al inmueble como son: boleta
predial y escritura de la propiedad; verificar las medidas del terreno respecto a la escritura,
plano arquitecténico, topografico o croquis presentado; determinar las servidumbres,
restricciones, afectaciones, identificar la fecha de terminacién de la obra y sus posibles
etapas de construccion.

Ing. German Bahena Martinez 14



Capitulo Il  Proceso general de valuacion

DEFINICION DEL PROBLEMA

Identificacion de la propiedad Objeto del avaluo

Solicitante Proposito del avalio

Bien a valuar Fechas del estudio

Régimen de propiedad Limitaciones del trabajo
Tabla 1

b) Estudio preliminar

Este apartado considera, primordialmente, los siguientes elementos:

- Inspeccion ocular de la zona proxima al inmueble.

- Usos y destinos.

- Documentacion de apoyo.

- Investigacion del mercado inmobiliario.

Consiste en recabar informacion veridica -en la zona de interés- de los aspectos mas
relevantes que afectan el valor como son: la oferta y demanda actual o proyectada de
comparables en venta y renta —si es posible de operaciones recientes realizadas donde
se indique la fecha de operacion, monto, forma y dimensiones de terrenos y/o

construcciones, asi como el uso de suelo permitido en la zona-, tasas de capitalizacion y
descuento, ocupacion y absorcion.

Adicionalmente: se tienen que recurrir a fuentes de consulta —manuales técnicos
especializados- para obtener los costos de construccion por tipo y calidad; asimismo, llevar
a cabo el analisis de las deducciones del inmueble en estudio.

Ing. German Bahena Martinez 15




Capitulo Il  Proceso general de valuacion

c) Levantamiento de la informacion
Caracteristicas a tomar en cuenta durante la visita presencial:
- Inspeccion fisica del inmueble.

El valuador tiene que realizar la inspeccion ocular al 100% del inmueble. Este es un
aspecto primordial que permite conocer las ventajas y desventajas de la propiedad.

i) Terrenos:
Topografia, forma, localizacion, tipo de suelo, entorno, etcétera.

i) Construcciones:

Uso, tipo, estado de conservacion, edad, vida probable, acabados, calidad de los
materiales y mano de obra, calidad del proyecto, adaptabilidad, rentabilidad y gastos.

d) Clasificacion y analisis de datos

Esencialmente se tienen que contemplar en este apartado los siguientes puntos:

- Seleccion de la informacion.

- Redaccién de datos generales y especificos.

e) Consideraciones previas al avaluo

Este es uno de los componentes fundamentales dentro del proceso valuatorio, y toma
en cuenta los factores que se muestran en la siguiente tabla:

CONSIDERACIONES PREVIAS AL AVALUO

Alcance del avaluo Aspectos relevantes
Métodos empleados Fuentes consultadas
Tabla 2

Ing. German Bahena Martinez 16
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f) Aplicacion de los enfoques de valuacién

En un avaluo, la estimacién del valor de un inmueble consiste en aplicar los métodos de
valuacion -directos e indirectos-, generalmente aceptados en la practica, que proporcionen
un alto grado de confiabilidad.

ENFOQUES DE VALUACION

Directos Indirectos

., Capitalizacion directa
Comparacion de ventas

(mercado) Capitalizacién de rendimientos
Costos Residual
(Mayor y Mejor Uso)

Tabla 3

g) Resumen de valores

Es precisamente aqui donde se establecen los valores finales estimados de cada uno de
los métodos —Fisico, Mercado, Capitalizacion y Residual-, aplicados en el avaluo.

h) Conclusién

Esta seccion toma como referencia la ponderacion de los métodos —previamente
empleados-, tomando en cuenta las particularidades de cada uno y la confiabilidad de sus
datos, y de este modo llegar al valor estimado de la propiedad.

- Valor resultante.

- Fecha.

i ) Reporte sobre el valor definido

Ultimo paso del proceso de valuacién. Todo estudio de avalio se expone en un informe
final escrito que se entrega a la persona fisica o0 moral que lo solicitd y, en el que se indica
la conclusion del valor al que se llegd de la propiedad en estudio.

Ing. German Bahena Martinez 17




Capitulo Il  Proceso general de valuacion

PROCESO GENERAL DE VALUACION

( CON INDEPENDENCIA DE LA INSTITUCION PARALA QUE SE REALIZA EL AVALUO )

DEF INICION DEL PROBLE MA
IDENTIFICACION REGIMEN OBJETO Y PROPOSITO FECHAS DEL TRABAJO
DE LA PROPIEDAD DE PROPIEDAD DEL AVALUO Y LIMITACIONES
ESTUDIO PRELIMINAR
INSPECCION FiSICA INVESTIGA CION
L o PN USOS YDESTINO S DE MERCADO
LEVANTAMIENTO DE LA INFORMACION
INSPECCION FiSIC A DEL INMUEBLE
TERRENO CONSTRUCCION
CLASIFICACION Y ANALISIS DE DATOS
SELECCON DE LA INFORMACION REDACCION DE DATO S

‘ CONSIDE RACIONES PREVIAS ALAVALUO

ALCANCE METODO S ASPECTOS FUENTES
DEL AVALUO EMPLEADOS RELEVANTES DE CONSULTA
APLICACION DE LOS ENFOQUE DE VALUACION
COSTOS MERCADO CAPITALIZACION RESIDUAL

RESUMEN DE VALORES
COSTOS MERCADO CAPITALIZACION RESIDUAL

[ PONDERACION )

J
( CONCLUSION
VALOR RESULTANTE FECHA
REP ORTE SOBRE EL VAL OR DEFINIDO

SOCIEDAD
HIP OTECARIA BANCOS AUTORIDAD ~ PERSONAS

FEDERAL ESTATAL O FEDERAL FISICAS O MORALES

Figura 2
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1.2 Métodos directos de valuacion

En la practica, los métodos directos usuales -mercado y costos- estiman el valor de un
bien raiz, analizando por separado el valor del terreno, construcciones e instalaciones, y su
resultado es la suma de los valores parciales obtenidos.

1. Método de Mercado

El valor de mercado de un bien es establecido conforme a precios pedidos o pagados en
transacciones reales entre vendedores y compradores que actuan por voluntad propia;
asimismo, implica una comparacioén directa del bien valuado y los bienes similares
ofertados o vendidos en un mercado libre; es decir, se sustenta en valores indicativos de
mercado de oferta o venta de propiedades comparables.

Es conveniente, de acuerdo con la importancia que reviste el tema, dar una definicion —
entre muchas que existen- de los conceptos valor de mercado y valor comercial dado
que ambos estan intimamente relacionados y se utilizan con mucha frecuencia en el
ambito de la valuacion.

Valor de mercado

“Es el precio en dinero que un comprador bien informado esta dispuesto a pagar y un
vendedor bien informado esta dispuesto a vender un inmueble expuesto en el mercado
durante un tiempo razonable...” "

Valor comercial

‘Es la consumacion de una venta para una fecha especifica y del traspaso del titulo de
propiedad, bajo las siguientes condiciones: (1) comprador y vendedor estan tipicamente
motivados; (2) ambas partes estan bien informadas; (3) existe un tiempo razonable de
oferta del bien en el mercado abierto”. 2

Aclarados los términos, se tiene presente que si los datos sobre transacciones de mercado
son veraces Yy cuidadosamente analizados, representan buenos indicadores de valor que
pueden ser tomados en cuenta en otro avaluo, en la misma fecha.

! Antufiano Iturbide, Antonio. EI Avalio de los Bienes Raices. p. 31.

2 Cuellar Ulloa, Luis Fermin. Valuacién I, Notas de clase.
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Capitulo Il  Proceso general de valuacion

Es condicién fundamental para la aplicacion de este método la existencia de un mercado
activo que proporcione suficiente informacion confiable y que ésta pueda ser verificada; por
consiguiente, el procedimiento de comparacién no es fiable en un mercado inactivo y es,
ademas, cuestionable cuando la informacion de ventas no puede ser acreditada.

Etapas del Método de Mercado

| Hacer una inspeccién detallada de las caracteristicas y capacidades de la
propiedad.

| Seleccionar las unidades de comparacion que estan a la venta.

]| Analizar las semejanzas y diferencias entre las propiedades comparables y la que
se valua, haciendo los ajustes en cuanto a superficie de terreno y construccion,
edad, calidad y ubicacion -entre otros-, tomando en cuenta el factor de
comercializacion.

ENFOQUE DE MERCADO

CARACTERISTICAS DE LA PROPIEDAD A VALUAR

Y

INVESTIGACION DE COMPARABLES

Y

FACTOR DE COMERCIALIZACION

Y

REALIZAR AJUSTES

Y

CONCLUSION DE VALOR

Figura 3
2. Método de Costos
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Capitulo Il  Proceso general de valuacion

Conocido de igual forma como Valor Fisico o Método de Reposicion. El valuador estima
por separado el valor del terreno como si estuviera vacante y después calcula el Valor de
Reposicion Nuevo (VRN) de las construcciones.

El valor del terreno se determina por investigacion de valores indicativos de mercado, es
decir: ofertas o ventas recientes de propiedades similares en la zona de interés o
comparativa, aplicando los premios y castigos correspondientes (homologacion).

La valuacion del terreno puede llevarse a cabo a través de los siguientes metodos:

METODOS DE VALUACION DE TERRENOS

Comparacion directa Capitalizacion de ingresos

Distribucion del costo Técnica residual de terreno

Desarrollo de subdivision Método residual estatico o dinamico
Tabla 4

En relacion con el valor de la construccion, se parte de la premisa que sefala: EI VRN es
la cantidad total de dinero necesaria que se tiene que invertir para reproducir un
inmueble nuevo y que presta el mismo servicio que el que se esta valuando.

El Valor Neto de Reposicion (VNR) es identificado también como VRN menos
depreciacion. Es la cantidad monetaria que se tendria que erogar para adquirir un
bien nuevo igual o similar al que se esta valuando y al que se le tiene que aplicar la
depreciacion acumulada por motivos de vida consumida, estado de conservacion
(estado fisico) y grado de obsolescencia (funcional y/o econémica).

Técnicas usuales para estimar el Valor de Reposicion Nuevo de las construcciones:
a) Precios Unitarios

Consiste en determinar los costos directos (mano de obra, materiales, maquinaria y
equipo) y los costos indirectos (administracion de campo y central, financiamiento, fianzas
y seguros, asi como los imprevistos), sumando a éstos la utilidad, y obtener asi el precio
unitario. El calculo se basa en la cuantificacién de los componentes elementales como son
cemento, arena, grava, acero, etcétera. Adicionalmente, se tiene que analizar el
rendimiento de la mano de obra, maquinaria y equipo, para que finalmente se integre en el
precio unitario correspondiente del bien raiz.

b) Area Cubierta o Metro Cuadrado Construido
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Radica en especificar el costo por metro cuadrado construido —apoyado en manuales
técnicos especializados de construccion- segun el tipo de edificacion. Este es el método
comunmente utilizado en la Republica Mexicana.

Por otro lado, la pérdida de valor de las construcciones se puede estimar por los métodos
que se describen a continuacion:

ALTENATIVAS PARA LA DEPRECIACION DE LAS CONSTRUCCIONES
EN LA VALUACION INMOBILIARIA

Ross Linea recta
Ross-Heidecke Linea recta ponderada
Kuentzle Criterios de las autoridades estatales

Fernando Ochoa

Tabla 5
Los esquemas que a continuacion se muestran (figuras 4 y 5), ilustran los elementos que
integran tanto el Valor de Reposicién Nuevo como el Valor Neto de Reposicic’m.3

Resulta pertinente mencionar que los métodos de Costos y de Mercado estan basados en
El Principio de Sustitucion que indica:

“Nadie pagara mas por una propiedad que lo que costaria reponerla por otra igual o
de caracteristicas similares que proporcione la misma utilidad”.’

3 Comisién de Avaltios de Bienes Nacionales.
Valuacién Moderna, Lineas de Investigaciéon y Desarrollo. pp. 319, 323.

* Cuellar Ulloa, Luis Fermin. Op. Cit., nota 2.
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VALOR DE REPOSICION NUEVO DE EDIFICIOS

MATERIALES

—

MAQUINARIA

Y EQUIPO

SUB-

CONTRATOS

MANO

DE OBRA

\ 4

COSTO DIRECTO

ADMINISTRACION
DE CAMPO

ADMINISTRACION
CENTRAL
< COSTO
INDIRECTO
IMPUESTOS
UTILIDAD
NETA
'  —
PRECIO
DEL CONSTRUCTOR
< PROMOCION
\ 4
VRN
Figura 4
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VALOR NETO DE REPOSICION DE EDIFICIOS

VALOR DE REPOSICION VALOR DE REPOSICION
NUEVO DE CONSTRUCCIONES NUEVO DE INSTALACIONES
DEMERITO DEMERITO
DE CONSTRUCCIONES [ €| DE INSTALACIONES
\4 A 4
VALOR NETO DE REPOSICION VALOR NETO DE REPOSICION
DE CONSTRUCCIONES DE INSTALACIONES
y
VNR
Figura 5
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1.3 Métodos indirectos de valuacion

Los enfoques indirectos de valuacidon empleados en la practica son: Capitalizacion de
Rentas y Residual (o del Mayor y Mejor Uso).

1. Método de Ingresos o de Capitalizaciéon de Rendimientos

El planteamiento de la capitalizacion de rentas parte de la teoria de que el valor de un
inmueble puede ser estimado por el valor presente de los beneficios futuros que se
espera produzca durante su vida econdmica, en oftras palabras, el valor de
capitalizacién se obtiene a partir de una renta liquida anual que produce o que puede llegar
a producir un inmueble, la cual es capitalizada a una tasa periddica, segun sean las
caracteristicas del bien a valuar.

El monto de los ingresos percibidos por concepto de pago de renta son directamente
proporcionales con la calidad de los servicios que se le ofrecen al arrendatario; de ahi que
la mas alta renta proviene de las mejores instalaciones, areas disponibles, ubicacion y una
buena administracion.

El mecanismo de este método es muy sencillo, no obstante es laborioso en la obtencién de
las deducciones, la tasa de capitalizacion y la informacion de mercado —base del estudio-

de rentas y ventas de inmuebles similares en oferta; sin embargo, el uso de las hojas
electronicas de calculo ha simplificado, significativamente, este trabajo.

Etapas del Método de Capitalizacion de Rentas

| Obtener la renta real —efectiva o estimada de mercado-, mensual.

| Seleccionar una de las rentas anteriores, a la que se denominara renta bruta
mensual.

]l Calcular las deducciones -en porcentaje- del inmueble por concepto de vacios,
gastos de administracion, operacion y contribucion.

v Obtener la renta liquida mensual, restandole a la renta bruta las deducciones.

\'} Determina la renta liquida anual, multiplicando la renta liquida mensual por los doce
meses del ano.
Vi Como ultimo paso: capitalizar la renta liquida anual, aplicando la tasa de

capitalizaciéon de acuerdo con las caracteristicas de los inmuebles de productos
ofertados, o bien rentados.
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Este método de capitalizacion es muy confiable cuando se trata de valuar un inmueble de
productos; al respecto, la renta producida representa el interés real obtenido como
resultado de la inversion inmobiliaria.

El monto del arrendamiento es determinado a través de una exhaustiva investigacion de
mercado, en la zona de interés; las deducciones son calculadas en base al analisis
particular de los gastos generados por la propiedad; la tasa de capitalizacién es un
producto de la investigacion de ofertas de rentas y ventas mercado de inmuebles similares;
finalmente, el valor presente de los beneficios futuros esperados es el resultado de
capitalizar, a la tasa de interés periddica real, la renta neta anual estimada.

VALOR DE CAPITALIZACION DE UN INMUEBLE

RENTAS
REAL OPTIMA ESTIMADA

FACTORES DEDUCCIONES
- EDAD - VACIOS
- VIDAPROBABLE - GASTOS i

DE ADMINISTRACION
- Uso
- GASTOS
- EDO. DE CONSERV. DE OPERACION
- CALIDAD DEL PROY. - IMPUESTOS
- ZONA DE UBICACION Y PAGO DE SERVICIOS
s :

RENTA NETA ANUAL

}

TASA DE CAPITALIZACION

:

VALOR DE CAPITALIZACION

Figura 6
Estimacion de la tasa de capitalizacion
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Aunque se conocen diferentes métodos para el calculo de la tasa de capitalizacion, en la
practica valuatoria, comunmente, se aplican los procedimientos de comparacion de

ventas y puntos.

Método de Comparacion para obtener la tasa de capitalizacion

Es la técnica mas usual para la seleccion de la tasa de capitalizacion: se basa en la
comparacion con inmuebles similares —en cuanto a edad, vida probable, uso, estado de
conservacion, zona de ubicacion, calidad del proyecto, entre otros- cuyos rendimientos y
precio de venta son conocidos. Asi pues, el cociente de la renta neta y valor de venta

homologado da como resultado el indice de capitalizacion aplicable.

CALCULO DE LA TASA DE CAPITALIZACION

INMUEBLE
AVALUAR

RENTA
PRODUCIDA
A
GASTOS
DE OPERACION
A
RENTA NETA

2

i

5

kN

PROPIEDADES
COMPARABLES

RENTA
DE MERCADO

h 4
GASTOS

DE OPERACION

\ 4

RENTA NETA
DE MERCADO

ELEMENTOS
CONSIDERADOS

EDAD
TIPO
UBICACION
OPERACION
FINANCIAMIENTO

A

A
VALOR
DE MERCADO

3

¥

i = RN mercado
V mercado

A\

Figura 7

4

i = Ponderacion im

Método por Puntos para el calculo de la tasa de capitalizacion
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Este criterio alternativo -concebido por el Arq. Juan Manuel Bravo Armejo- sefiala que el
calculo de la tasa de capitalizacion de un bien raiz se debe fundamentar de acuerdo con su
edad, estado de conservacion, calidad del proyecto, vida probable, ubicacion —dentro de la
manzana- y la zona de ubicacion; al respecto, considerando que si las caracteristicas del
bien en estudio son favorables la tasa debe ser baja, si son desfavorables tiende a ser alta

o bien intermedia cuando se combinen.

TASAS
CONCEPTO
7% 8% 9% 10% 11% 12%

EDAD (afos) 0-5 6-20 21-40 41-50 51-60 Mas de 61
Calificacion 1
VIDA UTIL REM. Mas de 61 51-60 41-50 21-40 5-20 Terminada
Calificacion 1
EDO. CONSERV. Nuevo Muy bueno Bueno Regular Malo Ruinoso
Calificacion 1
PROYECTO Muy bueno Bueno Adecuado Regular Deficiente Malo
Calificacion 1

C>T C>T C>T _ T>C T>C
REL. SUP. T/C Mayor a 3-1 Hasta 3-1 Hasta 2-1 T=C Hasta 3-1 Mayor 3-1
Calificacion 1
USO DEL Casa unifamiliar Edificio prod. Depto-casa Ofna-local Ofna-local Bodega-
INMUEBLE Hab-com Condominio Condominio Independ. industria
Calificacion 1

. Prol. c/serv. | Prol. c/serv.
CLASIFIC. ZONA Lujo 1er. orden 2do. orden 3er. orden Comerciales | Incluidos
Calificacion 1
SUMA DE CALIF. 1 2 3 0 1 0
CAPITALIZACION 1.0000 1.1429 1.2857 1.4286 1.5714 1.7143
TASAS PARCIALES 1.0000 2.2857 3.8571 0.0000 1.5714 0.0000
TASA GLOBAL 8.7143
TASA GLOBAL EN
NUM. REDONDOS 9.0%
Tabla 6

A manera de complemento —y propésito sélo de informacion-, se hace el comentario
siguiente: existen otros métodos —que no son motivo de este estudio- para calcular la tasa
de capitalizacion y estos son los multiplicadores de ingreso bruto efectivo, férmulas de
capitalizaciéon de rendimientos, Ellwood, Inwood, Hoskold, Ring, banda de inversion,
cobertura de la deuda, etcétera. Por tanto, se deja a voluntad de los interesados en este
tema, su estudio y aplicacion.

2. Método Residual
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En su origen el analisis de este método se aplicO de manera estatica, esto es, no se
consideraba el tiempo como variable; actualmente, la configuracion de escenarios toma
en cuenta el tiempo como uno de los elementos mas significativos -transformando a
este método en un sistema dinamico-, haciendo a este procedimiento mas objetivo y por
lo tanto mas apegado a la realidad.

Este enfoque de valuacion se basa en el principio fundamental del Mayor y Mejor Uso
(MyMU). El procedimiento es aplicable a la valuacion de propiedades cuyo mejor uso es el
desarrollo de proyectos inmobiliarios como pueden ser plazas comerciales,
fraccionamientos, estacionamientos, edificios de oficinas o de departamentos
habitacionales, etcétera.

[PLANTEAMIENTO ESQUEMATICO DEL METODO DEL MAYOR Y MEJOR USO]

AMBIENTE
SOCIAL

LEGALMENTE
PERMITIDO

FiSICAMENTE
POSIBLE

MAXIMA
PRODUCTIVIDAD

PROYECTO

ECONOMICAMENTE
VIABLE

Figura 8

El desarrollo esencial de este criterio se lleva a cabo en el siguiente tema, donde se
abordan las variables mas sensibles; de hecho, se sustenta el area tedrica con un caso
real de aplicaciéon —motivo del Capitulo IV-, redundando en un apoyo mas efectivo para una
comprension adecuada de este valioso método. <«
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Capitulo Il

Fundamentos del Mayor y Mejor Uso

El proposito de este capitulo es explicar las causas que originan y transforman el valor
de un bien, los criterios de aplicacion a un problema de Mayor y Mejor Uso (MyMU) y
los pasos —propuestos- a seguir, en este importante método de valuacion.

lll.1 Factores que crean y modifican el valor

Este enfoque de valuacion (MyMU) trae consigo -de manera implicita- los elementos que
crean y modifican el valor de las propiedades, mostrando con ello la trascendencia de la
aplicacion del presente estudio.

Factores que crean el valor °

Utilidad
Es la capacidad que tiene un bien para satisfacer una necesidad o deseo.

Demanda
Es una medida de la deseabilidad que tienen los consumidores por adquirir un bien,
concepto intimamente relacionado con el poder adquisitivo que tienen de las personas.

Escasez
Es la oferta limitada de un bien.

Transferibilidad
Es la capacidad que tiene un bien para ser intercambiado entre compradores y
vendedores.

> Cuellar Ulloa, Luis Fermin. Op. Cit., nota 2
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FACTORES QUE CREAN EL VALOR

ESCASEZ

UTILIDAD

Figura 9

Una vez mencionados los elementos que crean el valor, se procede de igual forma a
considerar los factores que modifican el valor de los inmuebles; es conocido que estos
factores se encuentran relacionados entre si y estan en cambio constante.

Factores que modifican el valor

Es de tomar en consideracion que los factores mas significativos a investigar, y por
ende a ponderar, son los que a continuacion se mencionan:

- Fisicos

Clima, topografia, barreras y recursos naturales, sistemas de transporte, ubicacion de la
propiedad respecto a infraestructura, servicios y equipamiento.

- Gubernamentales

Ley de Desarrollo Urbano; Reglamentos de Construccion; Servicios Publicos; Régimen de
Propiedad; Terrenos Expropiados y con Restricciones en el Uso de Suelo (reservas
ecolégicas); agropecuarios (forestales); Terrenos con Limitaciones en la Densidad de
Poblacion o en la Intensidad de Construccion; Politica Fiscal; Disposicion de Residuos
Peligrosos; y en general todas las disposiciones vinculadas con los reglamentos federales,
estatales y municipales.

- Sociales

Estructura demografica, tendencias de aumento y disminucion de la poblacion, tasa de
matrimonios y divorcios, cambio en los elementos de las familias, nivel cultural y la
proximidad de grupos sociales diferentes.

- Econémicos
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Oferta y de demanda de bienes y servicios; desarrollos comerciales e industriales;
inmuebles vacantes y construidos (venta, renta y nivel de precios); nuevos desarrollos y en
proceso de construccion; base econdmica de la ciudad; disponibilidad de empleos vy
niveles de sueldos; poder adquisitivo; liquidez y crédito; depreciacion monetaria (inflacion);
falta de certeza ante situaciones politicas y econdmicas a nivel nacional o regional.

Se da por hecho que el MyMU es generado por las fuerzas de mercado (oferta y
demanda), y son precisamente éstas las que dan forma al valor comercial de los bienes
raices.

Identificados los componentes que originan y cambian el valor, es de observarse que los
bienes raices —urbanos o con vocaciéon urbana- deben ser valuados en términos de
su Mayor y Mejor Uso, que puede ser o no su uso actual, y que resulta del analisis de los
costos y beneficios —que hace un tipico inversionista al adquirir un inmueble para
desarrollar en éste un proyecto especifico-, y mediante el cual se espera obtener la
maxima ganancia.

FACTORES QUE AFECTAN EL VALOR
DELOS TERRENOS URBANOS

ASPECTOS ASPECTOS ASPECTOS
FISICOS GUBERNAMENTALES SOCIALES
TERRENO <
URBANO

ASPECTOS
ECONOMICOS

Y

POTENCIAL
DE APROVECHAMIENTO

v

Y \ 4

VALOR VALOR
COMERCIAL DE OPORTUNIDAD

Figura 10
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FACTORES QUE AFECTAN EL VALOR
DE LOS EDIFICIOS

— ASPECTOS ASPECTOS ASPECTOS
FiSICOS GUBERNAMENTALES SOCIALES
).l
EDIFICIO

— ASPECTOS -

ECONOMICOS VNR

> POTENCIAL v
DE APROVECHAMIENTO
VALOR VALOR DE VALOR VALOR NETO
COMERCIAL CAPITALIZACION DE OPORTUNIDAD DE REP. DE PROY.

Figura 11
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lll.2 Criterios del Mayor y Mejor Uso

Tener un concepto claro del Mayor y Mejor Uso, simplificara y facilitara el esbozo que se
presenta en este subtema. Por tanto, se da en inicio la definicién correspondiente y en
seguida se indican los criterios aplicables en este enfoque.

Definicion

“El Mayor y Mejor Uso (MyMU) es el uso razonablemente probable y legal de un
terreno vacante, el cual es fisicamente posible, razonablemente sostenible,
financieramente viable, y que resulta en el mayor valor.”®

Este método es una herramienta practica en la estimacion del valor comercial, ademas, es
de aplicacion rigurosa en los casos en que la investigacion de mercado -de propiedades
similares- no es fidedigna o suficiente; por consiguiente, es una base determinante para la
toma de decisiones en operaciones de compraventa o arrendamiento, en mercados que
no reflejen de manera confiable el valor comercial de los inmuebles.

El valor estimado en el MyMU es un componente fundamental en los proyectos de
maduracién superior a un afo, ya que se incorporan al analisis los factores de riesgo
que deben ser considerados por el tipico inversionista para definir la conveniencia de
comprar, vender o rentar y en qué precio, y si es conveniente ahora o bien en el futuro.

Es relevante comentar que el avaluo practicado con esta técnica no s6lo toma en cuenta
los usos similares que se presentan en la zona de interés sino también, la estimacion
puede hacerse independientemente del uso que tengan las propiedades cercanas que
sean comparables. En un estudio sistémico del MyMU se tiene que analizar la
propiedad: primero bajo la condiciéon de terreno vacante y después en forma conjunta,
terreno y construccion.

6 Bonnin Suris, Rafael.
Seminario intermedio de Casos Practicos
en el Analisis de Mayor y Mejor Uso.

Reglas de aplicacion
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El MyMU considera que un proyecto debe cumplir con cuatro caracteristicas
importantes: fisicamente posible, legalmente permitido, econédmicamente viable y que
de como resultado la maxima productividad. En efecto, estas cualidades se describen a
continuacion.

1. Fisicamente posible

Esta es la primera prueba del MyMU que debe cumplir un proyecto —previo a sus etapas
complementarias-, donde la Ingenieria y la Arquitectura juegan su papel mas
determinante, ya que tienen que evaluar la viabilidad técnica de la propiedad de
acuerdo con lo siguiente:

- Accesos.

- Topografia del terreno.

- Forma y tamano.

- Distribucién 6ptima para desarrollar el proyecto.

- Medidas y colindancias.

- Tipo de subsuelo.

- Amenazas naturales, etcétera.

Aspectos adicionales a tomar en cuenta:

- Lotificacion o fusién.

- Factibilidad de suministro de servicios publicos.

- Costos por nivelacion y cimentacion en terrenos accidentados.

- Costos por reestructuracion.

2. Legalmente permitido

Ing. German Bahena Martinez 35



Capitulo Il Fundamentos del Mayor y Mejor Uso

Tomar en cuenta las restricciones de tipo legal como son los reglamentos de
construccion y la normatividad en el uso de suelo, esto es: intensidad de construccion
(superficie de construccién permitida), densidad de construcciéon (numero de viviendas,
oficinas, habitaciones, etcétera), limitacién en las superficies de terreno a subdividir,
numeros de cajones de estacionamiento, servidumbres y restricciones; disposiciones de
tipo histérico y de impacto ambiental; clase de contrato de arrendamiento, régimen de
propiedad y restricciones de escritura.

Es de hacer notar que el aspecto social juega un papel trascendente. Existen casos de
proyectos autorizados que han cumplido con las pruebas del MyMU y contrariamente no
se ejecutaron, ya que en el proceso de la investigacion no se tomé en cuenta esta
importante variable.

En este apartado se pueden presentar cuatro tipos de problema:
Caso |

La propiedad a valuar NO TIENE UN USO ESPECIFICO.

En esta situacion el valuador, bien informado de las tendencias inmediatas de desarrollo,
puede aplicar el criterio del MyMU. Esto es, el potencial probado tiene que estar
soportado con un estudio de la zona y de preferencia confirmado por las autoridades del
departamento de obras publicas.

Caso Il

La propiedad a valuar TIENE UN USO LEGAL NO CONCORDANTE.
Las construcciones actuales del inmueble difieren de la zonificacion vigente.
Frecuentemente se presentan dos casos:

i) Propiedad submejorada: situacion que se da cuando un inmueble —ubicado en una
zona de alta densidad legal- es subutilizado, esto es, el uso que tiene actualmente no
corresponde a su potencial —actual- sefialado en los programas de desarrollo urbano.

i) Propiedad sobremejorada: es el caso inverso de la propiedad submejorada vy, se

detecta cuando en una zona se reduce la intensidad de uso de suelo y el potencial (uso
actual) del inmueble en estudio es mayor al uso de suelo legalmente autorizado.

Caso Il

La propiedad a valuar TIENE UN USO DE SUELO TEMPORAL.
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Es muy probable que en una zona sea previsible -en corto 0 mediano plazo- un cambio en
el uso de suelo, resultado de un aumento en la demanda o bien por la disposicion al
crecimiento percibida; por esta razon, es conveniente sehalar que el aprovechamiento
actual de una propiedad puede ser de forma temporal, uso interino, hasta que se
presenten los cambios advertidos.

Es significativo anotar: una propiedad tiene su MyMU hasta que el valor del terreno con su
uso actual sea inferior al valor del terreno con su nuevo uso menos el costo de demolicion
de las mejoras existentes.

Caso IV

La propiedad a valuar TIENE UN EXCESO DE TERRENO.

Hay propiedades que cuentan con terrenos excedentes que no aportan valor al bien raiz;
consecuentemente, en esta situacion resulta adecuado dejar en ellos espacios abiertos sin
realizar ninguna mejora o bien retenerlos para una posible expansion en el futuro.

3. Econdmicamente viable

El uso de los recursos -orientado al desarrollo inmobiliario- tiene que asegurar la
rentabilidad futura de la inversion.

Una investigaciéon de la oferta y la demanda -de giros comerciales, habitacionales,
industriales, etcétera- sera un paso medular en el reconocimiento y seleccion de los
posibles proyectos de aprovechamiento. Para esto, se tiene que recurrir a un minucioso
estudio del mercado inmobiliario.

El analisis del valor residual —potencial- del terreno toma en cuenta el flujo de ingresos y
egresos del proyecto. Al respecto, las partidas mas significativas son los costos de
construccion, demolicion —si es aplicable-, publicidad, administracion y comisiones;
asimismo, como un concepto relevante se tiene a la comercializacién —absorcion- del
desarrollo.

En el andlisis de escenarios: un uso se considera financieramente viable, siempre vy
cuando los ingresos superen a los egresos (gastos de operacion, pago de intereses y
amortizacion del capital); asi que todo rendimiento positivo cumplira con este principio.

Las herramientas para el analisis econémico juegan un papel determinante, de ahi que
a través de su empleo y un adecuado estudio e interpretacion, permitira tomar —entre
una o varias alternativas- la opcidon que maximice la ganancia respecto al capital de
riesgo (invertido).

Valor Presente Neto (VPN)

Es el valor presente de los flujos de efectivo —beneficios futuros- esperados. La
aceptacion del proyecto depende de un flujo neto igual o mayor que “cero”

Ing. German Bahena Martinez 37



Capitulo Il Fundamentos del Mayor y Mejor Uso

Tasa Interna de Retorno (TIR)

Es la tasa que aplicada a los flujos de efectivo da como resultado un VPN igual a “cero”.
Para fines practicos, los ingresos y egresos generados por el proyecto y traidos a valor
presente —con la tasa de descuento, TIR-, representan un monto igual a la inversion
realizada en el proyecto.

Por otra parte, la tasa de descuento —tasa de rendimiento minima aceptable (TREMA)-
juegan un papel eminente ya que es la que van a determinar el valor presente de los
beneficios futuros esperados.

indice de Rentabilidad (IR)

Es la relaciéon que existe entre el valor presente neto y la inversion realizada en el
proyecto, y proporciona el numero de veces que el capital invertido se recupera, con
relacion a la ganancia obtenida del proyecto.

Periodo de Recuperacion (PR)

En el analisis econdmico, el PR es el tiempo requerido para recuperar el capital
invertido, y se obtiene mediante las sumas parciales de los valores presentes de cada
uno de los periodos del proyecto, hasta que la suma de éstos dé como resultado el
monto invertido.

Como pronta referencia: el proyecto aceptable, normalmente, es aquel donde el capital
invertido tiene un periodo de recuperacidén —en el tiempo- mas rapido.

CRITERIOS DE RENTABILIDAD
PROYECTO VPN TIR IR
RENTABLE 0< > TREMA >1
ACEPTABLE =0 = TREMA S 1
NO ACEPTABLE 0 > < TREMA <1
Tabla 7

4. Maxima productividad
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Los resultados de las propuestas -con viabilidad econdmica- son analizados con la
finalidad de elegir aquel proyecto que dé como resultado el mayor valor presente neto, la
mas alta tasa interna de retorno del capital, el indice de rentabilidad mas elevado, el
periodo de recuperacion mas corto, o bien una correlacion de estos elementos, que son
los que van derivar en el maximo valor residual del terreno.

Senalados los elementos que afectan el valor, asi como también las condiciones de
aplicacion para obtener el valor residual, se procede a realizar una descripcion del
procedimiento a seguir en el analisis del Mayor y Mejor Uso.

MAXIMA
PRODUCTIVIDAD

ECONOMICAMENTE
VIABLE

LEGALMENTE
PERMITIDO

FiSICAMENTE
POSIBLE

<ESCALA DE NIVELES DEL MAYOR Y MEJOR USO>

Figura 12

.3 Etapas del Mayor y Mejor Uso
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Esta metodologia de valuacion’ se apoya en una serie de pasos, bien definidos, cuyo
proposito es —en inicio- identificar la propiedad, evaluar la factibilidad de servicios en la
zona y valorar las condiciones de ésta, asimismo, realizar una investigacion de las ofertas
de mercado. Con base en estos puntos, se llevara a cabo el analisis econémico y, en
consecuencia, se optara por aquella propuesta de proyecto que aporte el mayor interés.

a) ldentificacion de la propiedad

i) Régimen legal de la propiedad.

i) Existencia de invasiones, construcciones en el predio, derechos de via, servidumbres,
restricciones topograficas.

iii) Aspectos ecolégicos.

b) Verificacion de servicios publicos y equipamiento

i) Factibilidad o existencia razonable de infraestructura, equipamiento y servicios
urbanos.

ii) Gasto requerido para ampliar o acercar los servicios urbanos al predio, si es el caso.

iii) Vias de acceso y absorcion del flujo vehicular.

c) Caracteristicas de la zona
i) Nivel de progreso urbano.

ii) Afinidad del proyecto con la condicién de la zona, tendencia de transformacion,
programas de desarrollo urbano.

iil) Estudio del impacto ambiental producto del proyecto.

! Ramirez Favela, Eduardo.
Taller de Aplicaciones Il, Notas de clase.

d) Estudio de mercado
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i) Realizar la investigacion de mercado de los valores comerciales vigentes que
correspondan a propiedades comparables, en la zona de interés.

ii) Localizacién de desarrollos inmobiliarios de capacidad similar al objeto en estudio.

iii) Proyeccion del grado de absorcidn del bien raiz puesto en un mercado abierto y
competitivo.

iv) Crédito disponible.

e) Calcular el precio maximo de la propiedad

Este apartado consta de diferentes etapas, como son:

i) Periodo requerido para la ejecucién de proyecto.

i) Costos del desarrollo inmobiliario (precio de venta del constructor).

iii) Costos indirectos de la promocion (administracion, publicidad y comision por ventas).
iv) Precio de venta por unidad.

v) Tasa de descuento del inversionista.

vi) Fase de comercializacion.

vii) Costo financiero del proyecto.

viii) Propuesta del precio maximo.

El propietario e inversionista de bienes raices desean recibir el mayor ingreso posible
por su propiedad, en venta o renta, por tanto optaran por seleccionar el uso mas
lucrativo y que les dé la posicion mas competitiva. Por lo mismo, el escenario financiero
debe plantearse a pesos constantes en el tiempo (economia sin inflacion), dado que, si
existiera alguna devaluacion el proyecto estara protegido y seguira el curso planeado.

Una vez indicado el procedimiento —conceptual- de valuacién, se deriva la aplicacion del

Método de Mayor y Mejor Uso, tomando en consideracion las premisas particulares que
influyen en el valor del bien inmueble a valuar.

Ing. German Bahena Martinez 41



Capitulo IlI

Fundamentos del Mayor y Mejor Uso

PROCESO DE ANALISIS DEL MAYOR Y MEJOR USO

IDENTIFICACION DE LA PROPIEDAD W

|

VERIFICACION DE SERVICIOS

l

CARACTERISTICAS DE LA ZONA }

A

ESTUDIO DE MERCADO

ANALISIS ECONOMICO

-~

Figura 13

‘

PRODUCTOS OFERTAD OS
PRECIOS

COMERCIAL IZACION
INVERSION

ESTUDIOSY PROYECTOS
LICENCIAS Y PERMISOS
GASTOS DE PROMOCION
TIEMPOS REQUERID OS
FLUJOS DE EFECTIVO

UTILIDAD DEL PROYECTO

\
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Capitulo IV

Aplicacion del Enfoque del Mayor y Mejor Uso

Este tema tiene como finalidad llevar a la practica el analisis, lo mas apegado a la
realidad, del Mayor y Mejor Uso (MyMU) con objeto de obtener el valor comercial de la
propiedad en estudio. El problema que se plantea toma como base la oferta actual de
inmuebles —departamentos habitacionales y oficinas- ubicados en la colonia Del Valle
de la Delegacién Benito Juarez.

IV.1 Oferta y demanda

En los ultimos afos se ha incrementado -en la colonia Del Valle- la oferta y demanda de
bienes raices en venta y renta, producto de las politicas de desarrollo urbano y
economico. Consecuentemente, se considera un lugar idéneo para llevar acabo un
analisis de valores de mercado, y desarrollar —a modo de propuesta- un modelo
matematico del MyMU

Oferta y demanda inmobiliaria

Un elemento determinante en el analisis del MyMU es la demanda, entendida ésta
como la cantidad de bienes o servicios que los consumidores estarian dispuestos a
comprar a los posibles precios de mercado en un momento determinado.

La demanda esta intimamente relacionada con el concepto de oferta, y ésta es definida
como la cantidad de bienes o servicios ofrecidos en el mercado a un precio dado y en
un momento determinado.
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La ley de la oferta y la demanda estudia la relacion existente entre los bienes o
servicios que se ofertan en el mercado y los compradores resueltos a adquirir dicho
producto.

La siguiente grafica indica la forma de interactuar entre la oferta y la demanda, tomando
como base la cantidad de mercancias que se encuentran en el mercado.

CUERVAS DE OFERTA 'Y DEMANDA

Elastica Libre
Inelastica Oligopdlica
Unitaria Monopodlica

\

Q

Gréafica 1
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Ahora bien, las leyes fundamentales que gobiernan la trilogia demanda-oferta-precio®
se pueden deducir con la ayuda de la grafica 1.

Precio

Si el precio sube, entonces la demanda disminuye y la oferta aumenta.
Si el precio baja, la demanda aumenta y la oferta disminuye.

Demanda
Si la demanda sube, el precio sube y la oferta aumenta.

Si la demanda disminuye, el precio baja y la oferta disminuye.

Oferta
Si la oferta sube, el precio disminuye y la demanda aumenta.

Si la oferta baja, el precio sube y la demanda disminuye.

En el analisis de la demanda se observa que la personas que compran un producto
determinado, esta en funcion del precio; a medida que el precio es mas alto, menor es
la cantidad de ese producto que las personas interesadas estan dispuestas a comprar.

Por otro lado, la oferta esta directamente relacionada con los precios de mercado y con
la cantidad de productos que los oferentes estan resueltos a vender: en el grado que los
precios de mercado reporten buenas utilidades a los inversionistas, es de esperar que
en el corto plazo los oferentes incrementen el numero de productos.

Las explicaciones vertidas previamente hacen referencia a los bienes y servicios;
asimismo, la teoria de la oferta y la demanda es aplicable al mercado inmobiliario, salvo
que éste es muy sensible a las variables econdmicas, politicas y gubernamentales; de
ahi que la actividad inmobiliaria en México este vinculada con las perspectivas
economicas y politicas -nacional e internacional-, ya que son éstas las que motivan la
inversion publica y privada.

8 Bancomer, SNC.
Instructivo de Valuacion Inmobiliaria. p. 12

Ing. German Bahena Martinez 45



Capitulo IV Aplicacion del Mayor y Mejor Uso

Cabe sefialar que en el ano 2004 se dio un auge en el sector de la construccion
residencial y comercial en México, y cuyo origen fue la apertura en diversas areas de la
economia, asi como también por el “grado de estabilidad” del pais.

Acorde a lo comentado en los parrafos precedentes, en seguida se describe —en forma
concisa- la situacion vigente de los referidos sectores.

Sector residencial

En los afnos noventa este ramo —uno de los mas dinamicos del pais- tuvo tasas
impositivas que llegaron hasta niveles del 90%, cuya causa fue la devaluacién; en
cambio, en el 2004 se encontraban en el 13%. Hoy en dia, las de interés para créditos
hipotecarios oscilan del 8% al 13% dependiendo del plazo y el tipo de hipoteca.

Las empresas Urbi, Desarrolladora Homex, Sam Zell y ZN México Funds han ingresado
a la Bolsa de Valores, tanto de México como de Nueva York, con la finalidad de captar
divisas para nuevos desarrollos inmobiliarios o bien para saldar créditos puente, y
aplicar las ganancias a futuras inversiones en construccion.

Las firmas mencionadas operan en el mercado secundario, adquiriendo deuda
primordialmente hipotecaria. La razon esta a la vista: la generosidad y el impulso y del
gobierno mexicano al sector inmobiliario, ahora con mayor liquidez debido al
surgimiento de la industria de hipotecas (bancos y Sociedades Financieras de Objeto
Limitado).

En términos generales, México tiene un déficit alrededor de 7 millones de viviendas; el
50% por ciento de la poblacién vive bajo el limite de la pobreza y en condiciones de
hacinamiento. Por ende, es urgente resolver —conjuntamente gobierno e inversionistas-
este problema actual ya que afecta a la mayor parte de la poblacién nacional.

Ing. German Bahena Martinez 46



Capitulo IV Aplicacion del Mayor y Mejor Uso

Sector de oficinas

En relacion con el mercado de oficinas, éste depende —igualmente- de la marcha de la
economia y la politica —interna y externa-, esto es, del entorno donde intervienen
factores tales como:

- Producto interno bruto.

- Cambios tecnoldgicos.

- Recuperacion econdmica.

- Recesion economica.

- Tasas de interés.

- Invasiones militares y terrorismo.

Las nuevas empresas buscan menores espacios de oficinas con el propdsito de reducir
sus costos; la tecnologia inalambrica esta jugando un papel destacado; muchas oficinas
no se ocuparan en el corto plazo debido a que las empresas seguiran siendo flexibles a
las condiciones de ftrabajo (subcontratacion). Aunado a esto, las empresas
transnacionales buscan establecerse en los centros financieros de las grandes ciudades o
bien en los parques empresariales ubicados en las afueras de las mismas. Esto traera
como consecuencia una reduccion, como se acaba de mencionar, en la absorcién de
metros cuadrados de oficinas.

La maduracion de los mercados de oficinas dependera de una combinacion en la
disminucion de la oferta y un desfasamiento de los nuevos desarrollos, ajustandolos a la
demanda.

En la Ciudad de México, en el afio 2003 hubo una sobreoferta de edificios de oficinas
clase A, la cual desplazo a los edificios clase B. Sin embargo, hoy debido a los elevados
precios de la clase A y al decremento de espacio rentable, se orilla a las empresas a
optar por los edificios clase B, aumentando la demanda de los mismos.®

En la colonia Del Valle existe un gran numero de casas rentadas u ofrecidas en renta,
pero resultan ineficientes (no funcionales) ya que tienen un gran niumero de cuartos, poco
lugar de estacionamiento y un escaso numero de niveles.

o Flores, Juan, “Edificios B: Tendencias y perspectivas”.
metroscubicos.com. pp. 55-61.
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Actualmente las empresas que buscan espacios para oficinas optan por los edificios tipo
B, debido a que éstos tienen una renta inferior, mayor numero de cajones de
estacionamiento, no crean conflictos con los vecinos y cuentan con seguridad en los
accesos controlados.

La colonia del Valle atraviesa por una fase de prosperidad en el segmento de la
construccion oficinas, y de viviendas principalmente; sin embargo, el exceso de oferta
esta trayendo como consecuencia una saturacion del mercado, por ende, los precios
por metro cuadrado de venta y renta tienen una tendencia a la baja. Por otra parte, el
momento politico que atraviesa el pais impacta de manera frontal con la demanda,
reflejado en una cantidad de edificios terminados pero vacios. Lo que se percibe en el
corto plazo es un ajuste de las ofertas para que los inmuebles puedan ser colocados.

El problema de tipo practico que se desarrolla en seguida, toma como base las ofertas

de departamentos y oficinas -en venta y renta respectivamente- en la colonia Del Valle;
ademas, se lleva a cabo el procedimiento a pesos constantes, utilizando tasas reales.

IV.2 Desarrollo analitico

Los aspectos mas relevantes que se exponen en este apartado, y que constituyen la
base del presente estudio son:

- Identificaciéon de la propiedad.

- Caracteristicas urbanas.

- Datos del terreno.

- Observaciones al andlisis.

- Analisis del valor unitario de venta de mercado por homologacion.
- Analisis del valor unitario de renta de mercado por homologacién.
- Analisis econdmico de los proyectos propuestos.

- Cuadro comparativo y resumen resultados de ambos proyectos.

- Reporte fotografico del inmueble en estudio.

- Investigacion del mercado inmobiliario.
(Ver anexo C y D).
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- Aplicacion de la normatividad del Programa Delegacional de Desarrollo Urbano Benito Juarez.™

Uso de suelo: HO 6/20/A Habitacional con oficinas, hasta 6 niveles, 20% de area libre,
densidad alta (una vivienda por cada 33 m? de la superficie total del terreno; superficie
minima de vivienda 60 m2; 20% de incremento en estacionamiento; superficie maxima
de construccion 13,483 m? con un niimero de viviendas permitido de 85.

- Aplicacidn del Reglamento de Construcciones para el Distrito Federal."

Proyecto departamentos: un estacionamiento por vivienda.

Proyecto oficinas: un estacionamiento por cada 30 m? construidos.
(Normas Técnicas Complementarias para el Proyecto Arquitectonico).
- Aplicacion de Cédigo Financiero para el Distrito Federal.'?
Articulos 149 y 152 (Impuesto predial).

A continuacion se presenta la propuesta de calculo —motivo esencial del presente
estudio-, a través de un ejemplo practico y desde el punto de vista de sistemas,
observando que el andlisis del costo-beneficio de un proyecto de aprovechamiento da
como resultado el maximo valor residual aceptable de un terreno, conforme a un
proyecto posible.

10 Grupo Alta Direccion.
Programa Delegacional de Desarrollo Urbano.
Delegacion Benito Juarez.

" Arnal Simén, Luis y Betancourt Suarez, Max.
Reglamento de Construcciones para el Distrito Federal, pp. 204-206, 210-215

12 Secretaria de Finanzas, GDF.
Codigo Financiero para del Distrito Federal, Art. 149, 152.
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CARACTERISTICAS URBANAS DE LA ZONA

CLASIFICACION DE LA ZONA: Mixta: habitacional, comercial y servicios de segundo orden y de tipo moderna. La
zona se encuentra en equilibrio aun cuando existen algunos desarrollos
inmobiliarios en la misma.

TIPO DE CONSTRUCCION EN LA CALLE En la calle: edificios habitacionales y de oficinas hasta 8 niveles; casas habitacion
en 2 niveles con locales comerciales en planta baja; agencias de automdviles;

O EN LA ZONA: hospitales; funerarias; escuelas de diferentes niveles educativos; salones de
belleza; restaurantes; industria ligera no contaminante; inmuebles modernos y de
buena calidad en general; nivel socioeconémico medio.

iNDICE DE SATURACION: 98% en la calle.

POBLACION: Media; zona transitada peatonal y vehicularmente; integrada por personas
residentes, personas que trabajan en la zona y que transitan de paso; nivel de
ingreso medio de acuerdo con la zona.

CONTAMINACION AMBIENTAL: Baja a la fecha de la visita; menos de 100 puntos IMECA; ruido y bioxido de
carbono producidos principalmente por el trafico vehicular de la zona.

USO DEL SUELO: HO 6/20/A

Habitacional (unifamiliar y plurifamiliar) con oficinas; hasta 6 niveles permitidos; 20%
de area libre; alta densidad, una vivienda por cada 33 m2 de la superficie total de
terreno. Aplica 20% adicional de incremento a la demanda reglamentaria de
estacionamiento para visitantes (el Reglamento de Construcciones para el Distrito
Federal solicita: 1 cajén de estacionamiento por vivienda y, 1 cajon de
estacionamiento cada 30 m2 en el caso de oficinas). Area minima de vivienda 60
m2 (Norma 76). Superficie maxima de construccion: 13,483.00 m2

VIAS DE ACCESO E IMPORTANCIA DE LAS MISMAS:

Al norte, Eje 7 Sur Félix Cuevas, via de circulaciéon secundaria a nivel ciudad con trafico denso. Al sur, Eje 8 Sur José Maria
Rico y Parroquia, vias de circulacion secundaria y local respectivamente con flujo vehicular denso en horas pico. Al este, Av.
Universidad, via de circulacién secundaria con trafico denso. Al oeste, calle Amores, via de circulaciéon secundaria con trafico
vehicular semidenso, en horas pico.

SERVICIOS PUBLICOS Y EQUIPAMIENTO URBANO:

Infraestructura, completa: redes de distribucion de agua potable con suministro mediante tomas domiciliarias; drenaje y
alcantarillado en sistema mixto; electrificacion a través de redes subterraneas y aéreas en posteria de concreto y acero;
alumbrado publico con lamparas de vapor de mercurio con sistema de cableado subterraneo y posteria metdlica; banquetas de
concreto hidraulico en anchos variables hasta 4.00 m y guarniciones de seccion trapecial y hombro redondo del mismo
material; vialidad de su ubicacién a base de pavimento asfaltico y de 13.00 m de ancho; red telefonica aérea en posteria de
madera. Servicios, completos: suministro de gas a través camiones-tanque; recoleccidon de desechos soélidos con frecuencia
diaria; vigilancia regular; sefial de TV por cable; transporte urbano en taxis, microbuses y camiones. Equipamiento, completo:
escuelas; mercados; hospitales; parques y jardines; centros comerciales; templos; gasolineras; nomenclatura de calles y
sefalizacion suficiente, etcétera.



DATOS DEL TERRENO

TRAMO DE CALLES, CALLES TRANSVERSALES, LIMITROFES Y ORIENTACION:

Lote de terreno intermedio ubicado sobre el Eje 2 Poniente Gabriel Mancera (entre los numeros 1556 y 1536 A) acera que ve
al poniente, via de circulaciéon secundaria a nivel ciudad con flujo vehicular constante. Al norte se encuentra limitado por el Eje
7 Sur Félix Cuevas y al sur por la calle Parroquia a 71.00 m. Es importante mencionar que el inmueble se encuentra a una
cuadra -22.00 m- de la calle y jardin, Pascual Ortiz Rubio, localizados al norte.

MEDIDAS Y COLINDANCIAS SEGUN: Medidas tomadas directamente en el lugar y consultadas via Internet.

Pagina web: http://www.seduvi.df.gob.mx/programas/divulgacion/index.html

SUP. TOTAL DEL TERRENO SEGUN: Medidas tomadas directamente en el lugar 2,800.00 m2

y consultadas via Internet en la pagina mencionada.

COLINDANCIAS DEL TERRENO: Sup. (m2): 2,800.00 m2
Al Norte: En 65.11 m con propiedad privada.
Al Sur: En 65.11 m con propiedad privada.
Al Este: En 43.00 m con propiedad privada.
Al Oeste: En 43.00 m con Eje 2 poniente Gabriel Mancera.

TOPOGRAFIA Y CONFIGURACION: Terreno plano, poligono de forma regular.

CROQUIS DE LOCALIZACION:
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CARACTERISTICAS PANORAMICAS: Urbanas normales de acuerdo con la zona. Vista a edificio de oficinas, edificio
habitacional y casas habitaciéon en 4, 7 y 2 niveles respectivamente.

DENSIDAD HABITACIONAL: Alta, una vivienda por cada 33 m2 de la superficie total del terreno.
COS = 0.80

INTENSIDAD DE CONSTRUCCION: Superficie maxima de construccion: 13,483.00 m2
CUS = 4.80

SERVIDUMBRE Y/O RESTRICCIONES: Las propias de la escritura del predio y las del uso de suelo vigente del Programa
Delegacional de Desarrollo Urbano Benito Juarez.

OBSERVACIONES AL ANALISIS

ENFOQUE DEL MAYOR Y MEJOR USO

Valor del terreno:

El Valor unitario del terreno se obtiene a partir de la aplicacion del procedimiento del Mayor y Mejor Uso. Se consulta el
Programa de Desarrollo Urbano de la Delegacion Benito Juarez, el Reglamento de Construcciones y el Codigo Financiero para
el Distrito Federal, cumpliéndose con los requerimientos indicados. Se realiza la investigacion de mercado -departamentos
habitacionales en venta y oficinas en renta- en la zona de interés. Se llevan a cabo los ajustes por el criterio de homologacién,
respecto a las propuestas planteadas, y en seguida se hace el andlisis econdmico para ambas propuestas, obteniendo de esta
forma el Valor Presente Neto que representa valor total del terreno. Para el caso de costos por metro cuadrado de
construccion, se consulté el Manual de Precios Unitarios InterCost del Ing. Leopoldo Varela. Cabe destacar que los proyectos
de departamentos y oficinas son los usos que estan permitidos por la reglamentacion vigente de la Delegacién Benito Juarez.

VISTA HACIA EL ESTE
(INTERIOR DEL PREDIO)



REPORTE FOTOGRAFICO

VISTA HACIA EL NORTE VISTA HACIA EL SUR

VISTA HACIA EL OESTE
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ANALISIS DEL PRECIO UNITARIO DE VENTA POR HOMOLOGACION ( Deptos = 117.50 m2; Col. Del Valle, julio-2006 )

Numero de Valor de venta Factor de negociacion Valor negociado Superficie de construccion Diferencia de superficie
de inmueble inv. (%) (%) (m2) (m2)
A B C D E F
1 2,500,000.00 0.90 $2,250,000.00 143.00 -25.50
2 3,500,000.00 0.90 $3,150,000.00 143.00 -25.50
3 1,380,000.00 0.90 $1,242,000.00 84.00 33.50
4 1,865,309.00 0.90 $1,678,778.10 112.00 5.50
5 1,895,000.00 0.90 $1,705,500.00 92.00 25.50
6 1,950,000.00 0.90 $1,755,000.00 120.00 -2.50
7 3,200,000.00 0.90 $2,880,000.00 240.00 -122.50
8 2,000,000.00 0.90 $1,800,000.00 135.00 -17.50
9 1,950,000.00 0.90 $1,755,000.00 113.00 4.50
10 2,200,000.00 0.90 $1,980,000.00 122.00 -4.50
11 2,390,000.00 0.90 $2,151,000.00 124.85 -7.35
12 2,500,000.00 0.90 $2,250,000.00 150.00 -32.50
13 2,700,000.00 0.90 $2,430,000.00 147.65 -30.15
14 2,900,000.00 0.90 $2,610,000.00 165.00 -47.50
15 3,150,000.00 0.90 $2,835,000.00 200.00 -82.50
16 3,200,000.00 0.90 $2,880,000.00 218.00 -100.50
17 1,900,000.00 0.90 $1,710,000.00 115.00 2.50
18 2,713,986.00 0.90 $2,442,587.40 167.53 -50.03
19 2,675,000.00 0.90 $2,407,500.00 156.58 -39.08
20 1,800,000.00 0.90 $1,620,000.00 104.00 13.50
Objeto X 117.50
Numero de Ajuste por superficie Edad Diferencia por edad Ajuste por edad Calidad
de inmueble (%) ( afos ) ( afnos ) 0.01
investigado ( afos )
G H | J K
1 -401,223.78 0 0 0.00 1.00
2 -561,713.29 0 0 0.00 1.00
3 495,321.43 0 0 0.00 0.95
4 82,440.00 1 1 16,787.78 0.95
5 472,720.11 0 0 0.00 1.00
6 -36,562.50 2 2 35,100.00 0.95
7 -1,470,000.00 1 1 28,800.00 1.00
8 -233,333.33 1 1 18,000.00 0.95
9 69,889.38 1 1 17,550.00 0.95
10 -73,032.79 3 3 59,400.00 1.00
11 -126,630.76 5 5 107,550.00 0.95
12 -487,500.00 1 1 22,500.00 0.95
13 -496,203.86 0 0 0.00 1.00
14 -751,363.64 1 1 26,100.00 1.00
15 -1,169,437.50 0 0 0.00 0.95
16 -1,327,706.42 1 1 28,800.00 0.95
17 37,173.91 1 1 17,100.00 1.00
18 -729,437.40 0 0 0.00 0.95
19 -600,875.59 0 0 0.00 0.95
20 210,288.46 1 1 16,200.00 1.00
Objeto 0 1.00
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Numero de Diferencia por calidad Ajuste por calidad Zona de ubicacion Diferencia por zona Ajuste por ubicacion
de inmueble ($) de ubicacion ($)
investigado L M N N P
1 0.00 0.00 1.15 -0.15 -337,500.00
2 0.00 0.00 1.15 -0.15 -472,500.00
3 0.05 62,100.00 0.80 0.20 248,400.00
4 0.05 83,938.91 1.00 0.00 0.00
5 0.00 0.00 0.80 0.20 341,100.00
6 0.05 87,750.00 1.00 0.00 0.00
7 0.00 0.00 0.80 0.20 576,000.00
8 0.05 90,000.00 1.00 0.00 0.00
9 0.05 87,750.00 1.00 0.00 0.00
10 0.00 0.00 1.00 0.00 0.00
11 0.05 107,550.00 1.00 0.00 0.00
12 0.05 112,500.00 0.80 0.20 450,000.00
13 0.00 0.00 0.80 0.20 486,000.00
14 0.00 0.00 0.80 0.20 522,000.00
15 0.05 141,750.00 0.80 0.20 567,000.00
16 0.05 144,000.00 0.80 0.20 576,000.00
17 0.00 0.00 1.00 0.00 0.00
18 0.05 122,129.37 0.80 0.20 488,517.48
19 0.05 120,375.00 0.80 0.20 481,500.00
20 0.00 0.00 1.15 -0.15 -243,000.00
Objeto 1.00
Numero de Suma de ajustes Total Valor unitario
de inmueble (%) (%) ($/m2)
investigado Q R S
1 -738,723.78 1,511,276.22 12,861.93
2 -1,034,213.29 2,115,786.71 18,006.70
3 805,821.43 2,047,821.43 17,428.27
4 183,166.68 1,861,944.78 15,846.34
5 813,820.11 2,519,320.11 21,441.02
6 86,287.50 1,841,287.50 15,670.53 VALOR UNITARIO DE VENTA
7 -865,200.00 2,014,800.00 17,147.23 POR REGRESION LINEAL ($/m2): 17,222.51
8 -125,333.33 1,674,666.67 14,252.48
9 175,189.38 1,930,189.38 16,427.14
10 -13,632.79 1,966,367.21 16,735.04 VALOR UNITARIO DE VENTA 1 7,20000
1 88.469.24 2.239,469.24 19,059.31 PARA EL PROYECTO ($/m2):
12 97,500.00 2,347,500.00 19,978.72
13 -10,203.86 2,419,796.14 20,594.01
14 -203,263.64 2,406,736.36 20,482.86
15 -460,687.50 2,374,312.50 20,206.91 Nota:
16 -578,906.42 2,301,093.58 19,583.78 Ver procedimiento de homologacién
17 54,273.91 1,764,273.91 15,015.10 en Anexo B
18 -118,790.55 2,323,796.85 19,776.99
19 999.41 2,408,499.41 20,497.87
20 -16,511.54 1,603,488.46 13,646.71 Tabla 8
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Numero de Valor unitario Superficie
comparables ($/m2) (m2)
Y X XA2 X*Y
1 12,861.93 143.00 20,449.00 1,839,255.32
2 18,006.70 143.00 20,449.00 2,574,957.45
3 17,428.27 84.00 7,056.00 1,463,974.47
4 15,846.34 112.00 12,544.00 1,774,789.92
5 21,441.02 92.00 8,464.00 1,972,574.04
6 15,670.53 120.00 14,400.00 1,880,463.83
7 17,147.23 240.00 57,600.00 4,115,336.17
8 14,252.48 135.00 18,225.00 1,924,085.11
9 16,427 .14 113.00 12,769.00 1,856,267.23
10 16,735.04 122.00 14,884.00 2,041,674.89
11 19,059.31 124.85 15,587.52 2,379,555.19
12 19,978.72 150.00 22,500.00 2,996,808.51
13 20,594.01 147.65 21,800.52 3,040,705.53
14 20,482.86 165.00 27,225.00 3,379,672.34
15 20,206.91 200.00 40,000.00 4,041,382.98
16 19,583.78 218.00 47,524.00 4,269,262.98
17 15,015.10 115.00 13,225.00 1,726,736.17
18 19,776.99 167.53 28,066.30 3,313,239.88
19 20,497.87 156.58 24,517.30 3,209,556.06
20 13,646.71 104.00 10,816.00 1,419,257.87
Suma $354,658.95 2,852.61 438,101.64 51,219,555.95 Tabla 9
nSum(xy) Sum(x)Sum(y) nSum(x"2) Sum(x) (Sum(x))*2 B
1,024,391,119.04 1,011,703,663.71 8,762,032.85 2,852.61 8,137,383.8121 20.3113
Sum(y) Bsum(x) A= (Sum(y)-Bsum(x))/n
354,658.95 57940.31526 14,835.93

B= (nSum(xy)-Sum(x)Sum(y))/(nSum(x*2)-(Sum(x))"2)

B= 20.311334
A= 14,835.93

X=117.50

Y=A+BX

PRECIO UNITARIO DE VENTA
POR REGRESION LINEAL
($/m2):

17,222.51
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Numero de Valor de venta Factor de negociacion Valor negociado Superficie de construccion Diferencia de superficie
de inmueble inv. (%) (%) (m2) (m2)
A B C D E F
1 2,500,000.00 0.95 2,375,000.00 143.00 -53.00
2 3,500,000.00 0.95 3,325,000.00 143.00 -53.00
3 1,380,000.00 0.95 1,311,000.00 84.00 6.00
4 1,865,309.00 0.95 1,772,043.55 112.00 -22.00
5 1,895,000.00 0.95 1,800,250.00 92.00 -2.00
6 1,950,000.00 0.95 1,852,500.00 120.00 -30.00
7 3,200,000.00 0.95 3,040,000.00 240.00 -150.00
8 2,000,000.00 0.95 1,900,000.00 135.00 -45.00
9 1,950,000.00 0.95 1,852,500.00 113.00 -23.00
10 2,200,000.00 0.95 2,090,000.00 122.00 -32.00
11 2,390,000.00 0.95 2,270,500.00 124.85 -34.85
12 2,500,000.00 0.95 2,375,000.00 150.00 -60.00
13 2,700,000.00 0.95 2,565,000.00 147.65 -57.65
14 2,900,000.00 0.95 2,755,000.00 165.00 -75.00
15 3,150,000.00 0.95 2,992,500.00 200.00 -110.00
16 3,200,000.00 0.95 3,040,000.00 218.00 -128.00
17 1,900,000.00 0.95 1,805,000.00 115.00 -25.00
18 2,713,986.00 0.95 2,578,286.70 167.53 -77.53
19 2,675,000.00 0.95 2,541,250.00 156.58 -66.58
20 1,800,000.00 0.95 1,710,000.00 104.00 -14.00
Objeto X 90.00
Numero de Ajuste por superficie Edad Diferencia por edad Ajuste por edad Calidad
de inmueble (%) (anos ) (anos ) 0.01
investigado (anos)
G H l J K
1 -880,244.76 0 0 0.00 1.00
2 -1,232,342.66 0 0 0.00 1.00
3 93,642.86 0 0 0.00 0.95
4 -348,079.98 1 1 17,720.44 0.95
5 -39,135.87 0 0 0.00 1.00
6 -463,125.00 2 2 37,050.00 0.95
7 -1,900,000.00 1 1 30,400.00 1.00
8 -633,333.33 1 1 19,000.00 0.95
9 -377,057.52 1 1 18,525.00 0.95
10 -548,196.72 3 3 62,700.00 1.00
11 -633,775.93 5 5 113,525.00 0.95
12 -950,000.00 1 1 23,750.00 0.95
13 -1,001,505.25 0 0 0.00 1.00
14 -1,252,272.73 1 1 27,550.00 1.00
15 -1,645,875.00 0 0 0.00 0.95
16 -1,784,954.13 1 1 30,400.00 0.95
17 -392,391.30 1 1 18,050.00 1.00
18 -1,193,186.70 0 0 0.00 0.95
19 -1,080,574.95 0 0 0.00 0.95
20 -230,192.31 1 1 17,100.00 1.00
Objeto 0 1.00
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Numero de Diferencia por calidad Ajuste por calidad Zona de ubicacion Diferencia por zona Ajuste por ubicacion
de inmueble ($) de ubicacion ($)
investigado L M N N P
1 0.00 0.00 1.15 -0.15 -356,250.00
2 0.00 0.00 1.15 -0.15 -498,750.00
3 0.05 65,550.00 0.80 0.20 262,200.00
4 0.05 88,602.18 1.00 0.00 0.00
5 0.00 0.00 0.80 0.20 360,050.00
6 0.05 92,625.00 1.00 0.00 0.00
7 0.00 0.00 0.80 0.20 608,000.00
8 0.05 95,000.00 1.00 0.00 0.00
9 0.05 92,625.00 1.00 0.00 0.00
10 0.00 0.00 1.00 0.00 0.00
11 0.05 113,525.00 1.00 0.00 0.00
12 0.05 118,750.00 0.80 0.20 475,000.00
13 0.00 0.00 0.80 0.20 513,000.00
14 0.00 0.00 0.80 0.20 551,000.00
15 0.05 149,625.00 0.80 0.20 598,500.00
16 0.05 152,000.00 0.80 0.20 608,000.00
17 0.00 0.00 1.00 0.00 0.00
18 0.05 128,914.34 0.80 0.20 515,657.34
19 0.05 127,062.50 0.80 0.20 508,250.00
20 0.00 0.00 1.15 -0.15 -256,500.00
Objeto 1.00
Numero de Suma de ajustes Total Valor unitario
de inmueble (%) (%) ($/m2)
investigado Q R S
1 -1,236,494.76 1,138,505.24 12,650.06
2 -1,731,092.66 1,593,907.34 17,710.08
3 421,392.86 1,732,392.86 19,248.81
4 -241,757.37 1,530,286.18 17,003.18
5 320,914.13 2,121,164.13 23,568.49
6 -333,450.00 1,519,050.00 16,878.33
7 -1,261,600.00 1,778,400.00 19,760.00
8 -519,333.33 1,380,666.67 15,340.74 VALOR UNITARIO DE VENTA
9 -265,907.52 1,586,592.48 17,628.81 POR REGRESION LINEAL ($/m2): 17,585.76
10 -485,496.72 1,604,503.28 17,827.81
11 -406,725.93 1,863,774.07 20,708.60
12 -332,500.00 2,042,500.00 22,694.44
13 -488,505.25 2,076,494.75 23,072.16 VALOR UNITARIO DE VENTA
14 -673,722.73 2,081,277.27 23,125.30 PARA EL PROYECTO ($/m2): 17,600.00
15 -897,750.00 2,094,750.00 23,275.00
16 -994,554.13 2,045,445.87 22,727.18
17 -374,341.30 1,430,658.70 15,896.21 Nota:
18 -548,615.03 2,029,671.68 22,551.91 Ver procedimiento de homologacién
19 -445,262.45 2,095,987.55 23,288.75 en Anexo B
20 -469,592.31 1,240,407.69 13,782.31 Tabla 10 60
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NuUmero de Valor unitario Superficie
comparables ($/m2) (m2)
Y X XA2 X*Y
1 12,650.06 143.00 20,449.00 1,808,958.33
2 17,710.08 143.00 20,449.00 2,532,541.67
3 19,248.81 84.00 7,056.00 1,616,900.00
4 17,003.18 112.00 12,544.00 1,904,356.14
5 23,568.49 92.00 8,464.00 2,168,301.11
6 16,878.33 120.00 14,400.00 2,025,400.00
7 19,760.00 240.00 57,600.00 4,742,400.00
8 15,340.74 135.00 18,225.00 2,071,000.00
9 17,628.81 113.00 12,769.00 1,992,055.00
10 17,827.81 122.00 14,884.00 2,174,993.33
11 20,708.60 124.85 15,587.52 2,585,468.81
12 22,694.44 150.00 22,500.00 3,404,166.67
13 23,072.16 147.65 21,800.52 3,406,605.00
14 23,125.30 165.00 27,225.00 3,815,675.00
15 23,275.00 200.00 40,000.00 4,655,000.00
16 22,727.18 218.00 47,524.00 4,954,524 .44
17 15,896.21 115.00 13,225.00 1,828,063.89
18 22,551.91 167.53 28,066.30 3,778,121.06
19 23,288.75 156.58 24,517.30 3,646,552.57
20 13,782.31 104.00 10,816.00 1,433,360.00
Suma $388,738.18 2,852.61 438,101.64 56,544,443.02 Tabla 11
nSum(xy) Sum(x)Sum(y) nSum(x"2) Sum(x) (Sum(x))2 B
1,130,888,860.36 1,108,918,405.69 8,762,032.85 2,852.61 8,137,383.8121 35.1725

Sum(y)

Bsum(x)

A= (Sum(y)-Bsum(x))/n

388,738.18

100333.3637

14,420.24

B= (nSum(xy)-Sum(x)Sum(y))/(nSum(x"2)-(Sum(x))*2)

B
A
X=90.00

Y=A+BX

35.172478
14,420.24

PRECIO UNITARIO DE VENTA
POR REGRESION LINEAL
($/m2):

17,585.76

ANALISIS DEL PRECIO UNITARIO DE VENTA POR ESTADISTICA( Deptos = 90.00 m2Col. Del Valle, julio de 2006)
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Proyecto 1
DEPARTAMENTOS EN VENTA

CALCULO DEL VALOR DE REPOSICION NUEVO

Concepto Sup. const. (m2) Precio unitario ($/m2) Costo total ($)
Edificio de departamentos 8,669.76 6,200.00 53,752,512.00 Superficie de terreno
Estacionamientos en semisétano 1,444.96 3,000.00 4,334,880.00 Numero de torres
Alberca (m3) 0.00 450.00 0.00 Departamentos x nivel
Salén de usos muiltiples 0.00 3,000.00 0.00 Niveles x edif. s/semisot.
Mejoras 0.00 0.00 0.00 Niveles x edif. c/semisot.
Otras mejoras 0.00 0.00 0.00 Superficie x departamento
Terraza para fiestas y reuniones 600.00 700.00 420,000.00 Area comun x nivel
Jardin para area de juegos infantiles 0.00 600.00 0.00| Sup. de const. x nivel x edificio
$58,507,392.00(Sup. de const. Semisot. x edif,
Concepto Superficie (m2) Costo ($ / m2) Total por demolicién ($) Sup. de const. X 2 edificios de 6 niveles
Demolicion de construccion 40.00 200.00 8,000.00 Sup. de const. X 4 edificios de 6 niveles

CALCULO DEL VALOR POR DEPARTAMEN

TO

Concepto Departamentos de 117.50 m3Departamentos de 90.00 m2
Numero de departamentos a vender 48.00 24.00
Superficie por departamento (m2) 117.50 90.00
Valor unitario estimado de mercado ($/m2) 17,200.00 17,600.00
Valor estimado por departamento ($) 2,021,000.00 1,584,000.00
Valor por estacionamiento ($) 160,000.00
GASTOS DE PROYECTO
Concepto Monto Rubro
Publicidad 4.00% Sobre la venta Publicidad en el 1 er. semestre:
Administracion 3.00% " $250,000.00
Comision por ventas 5.00% "
Tasa del inversionista 8.00% Semestral

Sup. de const. de estacionamiento X 2 edificios

Sup. de const. de estacionamiento X 2 edificios

Sup. de const. X 2 edificios de 7 niveles

Sup. de const. TOTAL x 4 edificios

Superficie vendible por nivel

Numero de niveles vendibles
Superficie vendible por edificio
Superficie vendible total por 2 edificios

Superficie vendibles total por 4 edificios

DATOS DE |

Deptos de 117.50 m2

2,800.00

2

4

6

7

117.50

48.00

518.00

518.00

6,216.00 |

8,66

1,036.00 |

1,44

7,252.00 |

10,11

470.00

6.00

2,820.00

5,640.00

7,80




Proyecto 1

DEPARTAMENTOS EN VENTA

FLUJO DE EFECTIVO

CONCEPTO

SEMESTRES

Ingresos 0 1 2 3 4 5
Absorcion de deptos 117.50 0 10 10 10 10 8
Absorcion de deptos 90.00 0 5 5 5 5 4
Venta de deptos 117.50 0.00 20,210,000.00 20,210,000.00 20,210,000.00 20,210,000.00 16,168,000.00
Venta de deptos 90.00 0.00 7,920,000.00 7,920,000.00 7,920,000.00 7,920,000.00 6,336,000.00
Estac. excedentes 0 15 0 0 0 0
Venta de estac. Exced. 0.00 2,400,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Total ingresos 0.00 30,530,000.00 28,130,000.00 28,130,000.00 28,130,000.00 22,504,000.00
Egresos

Demolicién 8,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Construccion de mejoras 58,507,392.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Publicidad 250,000.00 1,221,200.00 1,125,200.00 1,125,200.00 1,125,200.00 900,160.00
Administracién 0.00 915,900.00 843,900.00 843,900.00 843,900.00 675,120.00
Comision por ventas 0.00 1,526,500.00 1,406,500.00 1,406,500.00 1,406,500.00 1,125,200.00
Total de egresos 58,765,392.00 3,663,600.00 3,375,600.00 3,375,600.00 3,375,600.00 2,700,480.00
0.00 26,866,400.00 24,754,400.00 24,754,400.00 24,754,400.00 19,803,520.00

Flujo neto -58,765,392.00 26,866,400.00 24,754,400.00 24,754,400.00 24,754,400.00 19,803,520.00

Factor de actualizacién 1.0000 0.9259 0.8573 0.7938 0.7350 0.6806
Flujo descontado -58,765,392.00 24,876,296.30 21,222,908.09 19,650,840.83 18,195,222.99 13,477,942.95

VPN

38,657,819.16

VALOR DEL TERRENO ( VPN )

$38,657,819

TASA INTERNO DE RETORNO ( TIR )

31.67%

PRECIO DEL TERRENO POR m2

$13,806

DONDE:

VPN = VALOR PRESENTE NETO
TIR = TASA INTERNA DE RETORNO




Proyecto 1
DEPARTAMENTOS EN VENTA

TASA VPN IR
DE PROYECTO INVERSION FLUJOS EXCEDENTE
6.00% -58,765,392 102,567,405 43,802,013 1.75
8.00% -58,765,392 97,423,211 38,657,819 1.66
10.00% -58,765,392 92,684,545 33,919,153 1.58
12.00% -58,765,392 88,310,524 29,545,132 1.50
14.00% -58,765,392 84,265,159 25,499,767 1.43
16.00% -58,765,392 80,516,686 21,751,294 1.37
18.00% -58,765,392 77,036,998 18,271,606 1.31
20.00% -58,765,392 73,801,162 15,035,770 1.26
22.00% -58,765,392 70,787,010 12,021,618 1.20
24.00% -58,765,392 67,974,786 9,209,394 1.16
26.00% -58,765,392 65,346,846 6,581,454 1.1
28.00% -58,765,392 62,887,395 4,122,003 1.07
30.00% -58,765,392 60,582,267 1,816,875 1.03
32.00% -58,765,392 58,418,732 -346,660 0.99
34.00% -58,765,392 56,385,323 -2,380,069 0.96
36.00% -58,765,392 54,471,699 -4,293,693 0.93
38.00% -58,765,392 52,668,511 -6,096,881 0.90
40.00% -58,765,392 50,967,294 -7,798,098 0.87
42.00% -58,765,392 49,360,371 -9,405,021 0.84
44.00% -58,765,392 47,840,768 -10,924,624 0.81
46.00% -58,765,392 46,402,136 -12,363,256 0.79
48.00% -58,765,392 45,038,692 -13,726,700 0.77
50.00% -58,765,392 43,745,155 -15,020,237 0.74
TIR 31.67%
Donde:

VPN =VALOR PRESENTE NETO
IR = INDICE DE RENTABILIDAD

TIR = TASA INTERNA DE RETORNO

Tabla 13
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VALOR PRESENTE NETO

50,000,000

40,000,000 -

30,000,000

20,000,000

10,000,000 -

-10,000,000

-20,000,000

VALOR PRESENTE NETO
PARA DIFERENTES TASAS DE DESCUENTO

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18% 20% 22% 24% 26% 28% 30% 32% 36% 38% 40% 42% 44% 46% 48% 50%

TASA DE DESCUENTO

Gréafica 2




Proyecto 1
DEPARTAMENTOS EN VENTA

INDICE DE RENTABILIDAD
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Numero de Renta Factor de negociacion Superficie Diferencia de superficie Ajuste por difencia de sup.

de inmueble Inv. ($/mes) (m2) (m2) ($)
A B C D E F
1 12,420.00 1.00 60.00 57.50 11,902.50
2 15,714.00 1.00 90.00 27.50 4,801.50
3 17,000.00 1.00 116.00 1.50 219.83
4 17,660.00 1.00 120.00 -2.50 -367.92
5 5,900.00 1.00 45.00 72.50 9,505.56
6 8,000.00 1.00 80.00 37.50 3,750.00
7 18,000.00 1.00 150.00 -32.50 -3,900.00
8 12,000.00 1.00 90.00 27.50 3,666.67
9 13,800.00 1.00 80.00 37.50 6,468.75
10 13,000.00 1.00 98.00 19.50 2,586.73
11 70,000.00 1.00 432.00 -314.50 -50,960.65
12 4,000.00 1.00 50.00 67.50 5,400.00
13 8,600.00 1.00 85.00 32.50 3,288.24
14 10,000.00 1.00 61.00 56.50 9,262.30
15 7,000.00 1.00 65.00 52.50 5,653.85

Objeto X 117.50

ANALISIS DEL PRECIO UNITARIO DE RENTA POR HOMOLOGACION ( Ofnas = 117.50 m2 Col. Del Valle, julio-2006 )

Numero de Edad Diferencia por edad Ajuste por edad Calidad Diferencia por calidad

de inmueble (afos) (afos) 0.01

investigado (%)

G H | J K
1 1 1 124.20 0.94 0.06
2 0 0 0.00 0.94 0.06
3 15 15 2,550.00 1.09 -0.09
4 15 15 2,649.00 1.09 -0.09
5 25 25 1,475.00 1.00 0.00
6 20 20 1,600.00 1.06 -0.06
7 15 15 2,700.00 0.94 0.06
8 15 15 1,800.00 0.75 0.25
9 1 1 138.00 0.94 0.06
10 10 10 1,300.00 1.00 0.00
11 20 20 14,000.00 1.00 0.00
12 20 20 800.00 1.00 0.00
13 15 15 1,290.00 1.00 0.00
14 20 20 2,000.00 1.00 0.00
15 26 26 1,820.00 1.00 0.00
Objeto 0 1.00
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ANALISIS DEL PRECIO UNITARIO DE RENTA POR HOMOLOGACION ( Ofnas = 117.50 m2; Col. Del Valle, julio-2006 )

Nimero de

Ajuste por calidad

Zona de ubicacion

Diferencia por zona

Ajuste por ubicacion

Suma de ajustes



de inmueble (%) de ubicacion (%) (%)

investigado L M N N P
1 745.20 0.80 0.20 2,484.00 15,255.90
2 942.84 1.15 -0.15 -2,357.10 3,387.24
3 -1,547.00 1.00 0.00 0.00 1,222.83
4 -1,607.06 1.00 0.00 0.00 674.02
5 0.00 0.80 0.20 1,180.00 12,160.56
6 -480.00 1.00 0.00 0.00 4,870.00
7 1,080.00 0.80 0.20 3,600.00 3,480.00
8 3,000.00 0.80 0.20 2,400.00 10,866.67
9 828.00 0.80 0.20 2,760.00 10,194.75
10 0.00 0.80 0.20 2,600.00 6,486.73
11 0.00 1.00 0.00 0.00 -36,960.65
12 0.00 0.80 0.20 800.00 7,000.00
13 0.00 0.80 0.20 1,720.00 6,298.24
14 0.00 0.80 0.20 2,000.00 13,262.30
15 0.00 0.80 0.20 1,400.00 8,873.85

1.00

ANALISIS DEL PRECIO UNITARIO DE RENTA POR HOMOLOGACION  Ofnas = 117.50 m2; Col. Del Valle, julio-2006 )

NuUmero de Total Precio unitario
de inmueble ($) ($/m2/mes)
investigado Q R

1 27,675.90 235.54

2 19,101.24 162.56

3 18,222.83 155.09

4 18,334.02 156.03

5 18,060.56 153.71

6 12,870.00 109.53

7 21,480.00 182.81

8 22,866.67 194.61

9 23,994.75 204.21

10 19,486.73 165.84

11 33,039.35 281.19

12 11,000.00 93.62

13 14,898.24 126.79

14 23,262.30 197.98

15 15,873.85 135.10

Tabla 14

PRECIO UNITARIO DE
RENTA POR REGRESION
($/m2)

PRECIO UNITARIO DE
RENTA PARA EL PROYECTO:

($/m2)

$173.36

$175.00

Nota:
Ver procedimiento de homologacion

en Anexo B
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ANALISIS DEL PRECIO UNITARIO DE RENTA POR REGRESION LINEAL ( Ofnas = 117.50 m2; Col. Del Valle, julio-2006 )

NuUmero de

Valor unitario

Superficie




comparables ($/m2) (m2)
Y X XA2 X*Y
1 235.54 60.00 3,600.00 14,132.37
2 162.56 90.00 8,100.00 14,630.74
3 155.09 116.00 13,456.00 17,990.20
4 156.03 120.00 14,400.00 18,724 .11
5 153.71 45.00 2,025.00 6,916.81
6 109.53 80.00 6,400.00 8,762.55
7 182.81 150.00 22,500.00 27,421.28
8 194.61 90.00 8,100.00 17,514.89
9 204.21 80.00 6,400.00 16,336.85
10 165.84 98.00 9,604.00 16,252.77
11 281.19 432.00 186,624.00 121,472.34
12 93.62 50.00 2,500.00 4,680.85
13 126.79 85.00 7,225.00 10,777.45
14 197.98 61.00 3,721.00 12,076.60
15 135.10 65.00 4,225.00 8,781.28
Suma 2,554.61 1,622.00 298,880.00 316,471.08 Tabla 15
nSum(xy) Sum(x)Sum(y) nSum(x2) Sum(x) (Sum(x))*2 B
4,747,066.14 4,143,573.99 4,483,200.00 1,622.00 2,630,884.0000 0.3258
Sum(y) Bsum(x) A
2,554.61 528.4542529 135.08

B= 0.325804

PRECIO UNITARIO DE VENTA
POR REGRESION LINEAL
($/m2/mes):

173.36
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ANALISIS DEL PRECIO UNITARIO DE RENTA POR ESTADISTICA( 117.50 m2 Col. Del Valle, julio-2006 )

Numero prog.

Valor unitario

PRECIO DE RENTA POR METRO CUADRADO DE CONSTRUCCION

($/m2)

MEDIDAS DE TENDENCIA CENTRAL.:

| INDICES DE DISPERSION




1 109.53
2 126.79 MEDIA ARITMETICA 167.68 DESVIACION MEDIA 27.19
3 135.10
4 153.71 MEDIA DE FRECUENCIAS No hay DEVIACION ESTANDAR 34.70
5 155.09
6 156.03 MEDIANA 162.56 COEFICIENTE DE VARIACION 0.21
7 162.56
8 165.84 MODA No hay
9 182.81
10 194.61 MEDIA ARMONICA 160.96
11 197.98
12 204.21 MEDIA GEOMETRICA 164.33
13 235.54
Nota: se eliminaron los extremos. $163.88

ANALISIS POR ESTADISTICA DE LA SUPERFICIE DE OFICINA( 117.50 m2 Col. Del Valle, julio-2006 )

Numero prog. Superficie SUPERFICIE DE DEPARTAMENTO
(m2) MEDIDAS DE TENDENCIA CENTRAL INDICES DE DISPERSION
1 50.00
2 60.00 MEDIA ARITMETICA 114.38 DESVIACION MEDIA 55.46
3 61.00
4 65.00 MEDIA DE FRECUENCIAS 94.71 DEVIACION ESTANDAR 99.44
5 80.00
6 80.00 MEDIANA 85.00 COEFICIENTE DE VARIACION 0.87
7 85.00
8 90.00 MODA 80.00
9 98.00
10 116.00 MEDIA ARMONICA 85.27
11 120.00
12 150.00 MEDIA GEOMETRICA 95.02
13 432.00
Nota: se eliminaron los extremos. 92.40
SUPERF. DE OFICNA EN N.R.: 117.50

(m2)

ANALISIS DEL PRECIO UNITARIO DE RENTA POR HOMOLOGACION ( Ofnas = 90.00 m2; Col. Del Valle, julio-2006 )

Numero de Renta Factor de negociacion Superficie Diferencia de superficie Ajuste por difencia de sup.
de inmueb. Inv. ($/mes) (m2) (m2) ($)
A B C D E F




1 12,420.00 1.00 60.00 30.00 6,210.00
2 15,714.00 1.00 90.00 0.00 0.00
3 17,000.00 1.00 116.00 -26.00 -3,810.34
4 17,660.00 1.00 120.00 -30.00 -4,415.00
5 5,900.00 1.00 45.00 45.00 5,900.00
6 8,000.00 1.00 80.00 10.00 1,000.00
7 18,000.00 1.00 150.00 -60.00 -7,200.00
8 12,000.00 1.00 90.00 0.00 0.00
9 13,800.00 1.00 80.00 10.00 1,725.00
10 13,000.00 1.00 98.00 -8.00 -1,061.22
11 70,000.00 1.00 432.00 -342.00 -565,416.67
12 4,000.00 1.00 50.00 40.00 3,200.00
13 8,600.00 1.00 85.00 5.00 505.88
14 10,000.00 1.00 61.00 29.00 4,754.10
15 7,000.00 1.00 65.00 25.00 2,692.31
Objeto X 90.00

ANALISIS DEL PRECIO UNITARIO DE RENTA POR HOMOLOGACION ( Ofnas = 90.00 m2; Col. Del Valle, julio-2006 )

Numero de Edad Diferencia por edad Ajuste por edad Calidad Diferencia por calidad

de inmueble (afos) (afos) 0.01

investigado (%)

G H | J K
1 1 1 124.20 0.94 0.06
2 0 0 0.00 0.94 0.06
3 15 15 2,550.00 1.09 -0.09
4 15 15 2,649.00 1.09 -0.09
5 25 25 1,475.00 1.00 0.00
6 20 20 1,600.00 1.06 -0.06
7 15 15 2,700.00 0.94 0.06
8 15 15 1,800.00 0.75 0.25
9 1 1 138.00 0.94 0.06
10 10 10 1,300.00 1.00 0.00
11 20 20 14,000.00 1.00 0.00
12 20 20 800.00 1.00 0.00
13 15 15 1,290.00 1.00 0.00
14 20 20 2,000.00 1.00 0.00
15 26 26 1,820.00 1.00 0.00
Objeto 0 1.00
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ANALISIS DEL PRECIO UNITARIO DE RENTA POR HOMOLOGACION ( Ofnas = 90 m2; Col. Del Valle, julio-2006 )

Numero de Ajuste por calidad Zona de ubicacion Diferencia por zona Ajuste por ubicacion Suma de ajustes
de inmueble (%) ubicacién (%) (%)
investigado L M N N P

1 745.20 0.80 0.20 2,484.00 9,563.40




2 942.84 1.15 -0.15 -2,357.10 -1,414.26
3 -1,547.00 1.00 0.00 0.00 -2,807.34
4 -1,607.06 1.00 0.00 0.00 -3,373.06
5 0.00 0.80 0.20 1,180.00 8,555.00
6 -480.00 1.00 0.00 0.00 2,120.00
7 1,080.00 0.80 0.20 3,600.00 180.00
8 3,000.00 0.80 0.20 2,400.00 7,200.00
9 828.00 0.80 0.20 2,760.00 5,451.00
10 0.00 0.80 0.20 2,600.00 2,838.78
11 0.00 1.00 0.00 0.00 -41,416.67
12 0.00 0.80 0.20 800.00 4,800.00
13 0.00 0.80 0.20 1,720.00 3,515.88
14 0.00 0.80 0.20 2,000.00 8,754.10
15 0.00 0.80 0.20 1,400.00 5,912.31
1.00

ANALISIS DEL PRECIO UNITARIO DE RENTA POR HOMOLOGACION (Ofnas = 90.00 m2; Col. Del Valle, julio-2006 )

Numero de Total Precio unitario

de inmueble (%) (%)

investigado Q R
1 21,983.40 244.26
2 14,299.74 158.89
3 14,192.66 157.70
4 14,286.94 158.74
5 14,455.00 160.61
6 10,120.00 112.44
7 18,180.00 202.00
8 19,200.00 213.33
9 19,251.00 213.90
10 15,838.78 175.99
11 28,583.33 317.59
12 8,800.00 97.78
13 12,115.88 134.62
14 18,754.10 208.38
15 12,912.31 143.47

Tabla 16

PRECIO UNITARIO DE
RENTA POR REGRESION
($/m2)

PRECIO UNITARIO DE
RENTA PARA EL PROYECTO:

($/m2)

172.64

170.00

Nota:
Ver procedimiento de homologacién
en Anexo B
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ANALISIS DEL PRECIO UNITARIO DE RENTA POR REGRESION LINEAL ( Ofnas = 90.00 m2; Col. Del Valle, julio-2006 )

Numero de Valor unitario Superficie
comparable ($/m2) (m2)
Y X XA2 X*Y
1 244.26 60.00 3,600.00 14,655.60




2 158.89 90.00 8,100.00 14,299.74
3 157.70 116.00 13,456.00 18,292.76
4 158.74 120.00 14,400.00 19,049.25
5 160.61 45.00 2,025.00 7,227.50
6 112.44 80.00 6,400.00 8,995.56
7 202.00 150.00 22,500.00 30,300.00
8 213.33 90.00 8,100.00 19,200.00
9 213.90 80.00 6,400.00 17,112.00
10 175.99 98.00 9,604.00 17,246.67
11 317.59 432.00 186,624.00 137,200.00
12 97.78 50.00 2,500.00 4,888.89
13 134.62 85.00 7,225.00 11,442.78
14 208.38 61.00 3,721.00 12,711.11
15 143.47 65.00 4,225.00 9,325.56
Suma 2,699.70 1,622.00 298,880.00 341,947.40 Tabla 17
nSum(xy) Sum(x)Sum(y) nSum(x*2) Sum(x) (Sum(x))*2 B
5,129,211.07 4,378,915.79 4,483,200.00 1,622.00 2,630,884.0000 0.4051
Sum(y) Bsum(x) A
2,699.70 657.0039585 136.18
B= 0.405058
PRECIO UNITARIO DE VENTA
POR REGRESION LINEAL 172.64

($/m2/mes):
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ANALISIS DEL PRECIO UNITARIO DE RENTA POR ESTADISTICA( Ofnas = 90.00 m2 Col. Del Valle, julio-2006 )

Numero prog.

Valor unitario

PRECIO DE RENTA POR METRO CUADRADO DE CONSTRUCCION

INDICES DE DISPERSION

($/m2/mes) MEDIDAS DE TENDENCIA CENTRAL:
1 112.44
2 134.62 MEDIA ARITMETICA 175.72 DESVIACION MEDIA 31.32
S 143.47




Proyecto 2
OFICINAS EN RENTA

DATOS DE |

Edif. ofnas 117.50 m2

2,800.00

CALCULO DEL VALOR DE REPOSICION NUEVO
Concepto Sup. const. (m2) Precio unitario ($/m2) Costo total ($)

Edificio de oficina 3,108.00 6,000.00 18,648,000.00 Superficie de terreno
Estacionamiento en semisétano 518.00 2,800.00 1,450,400.00 Numero de torres
Plataformas para autos (pza) 0.00 50,000.00 0.00 Oficinas por nivel
Elevador de un nivel para autos (pza) 0.00 170,000.00 0.00 Superficie x oficina
Mejoras 0.00 0.00 0.00 Area comun x nivel
Otras mejoras 0.00 0.00 0.00 Niveles x edif. s/semisot.
Estac. al aire libre con adocreto negro 1,960.00 200.00 392,000.00 Niveles x edif. c/semisét.
$20,490,400.00 Niv. de estac. x edif. en semisot.
Superficie neta rentable total (m2) 2,820.00 Superficie de const. x niv. x edif.
Superficie de const. semisétano
Renta unitaria ($/m2/mes) 175.00 Sup. de const. TOTAL de edificios de 6 niveles
Renta unitaria ($/m2/semestre) 1,050.00 Sup. de const. TOTAL de edificios de 6 niveles
Tasa de rend. del proy. 8.00% Semestral Sup. TOTAL de const. DE SEMISOTANO
Tasa de reversion 6.00% " Sup. TOTAL de const. DE SEMISOTANO
Premisa Porcentaje Factor SUPERFICIE TOTAL CONSTRUIDA
Incremento semestral de la renta 3.00% 1.03 SUPERFICIE TOTAL CONSTRUIDA

Incremento semestral de gastos de operacion 2.00% 1.02
Superficie de cada oficina
Concepto Renta Factor de Numero de torres
(Estacionamiento) ($/mes/cajon) de Incremento semestral Numero de oficinas por nivel
Cjon de estac. 2.40 x 5.00 800.00 1.03 Superficie x oficina
Cjon de estac. 2.20 x 4.80 600.00 1.03 Superficie rentable por nivel

Numero de niveles rentables por edificio
Superficie RENTABLE TOTAL
Superf. RENTABLE TOTAL

1

4

117.50

48.00

518.00

518.00

3,108.00

3,10

518.00 |

518

3,626.00 |

3,62

117.50

1

4

117.50

470.00

6

2,820.00

2,82




Proyecto 2
OFICINAS EN RENTA

FLUJO DE EFECTIVO

CONCEPTO

SEMESTRES

Ingresos 0 1 2 3 4 5
Ingreso bruto potencial 0.00 2,961,000.00 3,049,830.00 3,141,324.90 3,235,564.65 3,332,631.59
Estac. excedentes 2.40 0 30 30 30 30 30
Estac. excedentes 2.20 0 80 80 80 80 80
Renta X estac. 2.40 0.00 24,000.00 24,720.00 25,461.60 26,225.45 27,012.21
Renta X estac. 2.20 0.00 48,000.00 49,440.00 50,923.20 52,450.90 54,024.42
Renta de estacionamiento 0.00 72,000.00 74,160.00 76,384.80 78,676.34 81,036.63
Ingreso bruto total 0.00 3,033,000.00 3,123,990.00 3,217,709.70 3,314,240.99 3,413,668.22
Vacios % 100% 50% 30% 20% 10% 5%
Vacios 0.00 1,516,500.00 937,197.00 643,541.94 331,424.10 170,683.41
Ingreso bruto efectivo 0.00 1,516,500.00 2,186,793.00 2,574,167.76 2,982,816.89 3,242,984.81
Gastos de operacion 0.00 555,824.19 566,940.68 578,279.49 589,845.08 601,641.98
Renta neta 0.00 960,675.81 1,619,852.32 1,995,888.27 2,392,971.81 2,641,342.83
Egresos
Construccion de mejoras 20,490,400.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Demolicién 8,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Total 20,498,400.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
[Flujo neto -20,498,400.00| 960,675.81 1,619,852.32] 1,995,888.27| 2,392,971.81| 2,641,342.83|
[Reversion semest. 6 = 2,720,583.11] / | 6.00%| =| | 45,343,051.91|
0.00 960,675.81 1,619,852.32 1,995,888.27 2,392,971.81 47,984,394.74
Flujo neto con revers. -20,498,400.00 960,675.81 1,619,852.32 1,995,888.27 2,392,971.81 47,984,394.74
Factor de actualizacién 1.0000 0.9259 0.8573 0.7938 0.7350 0.6806
Flujo descontado -20,498,400.00 889,514.64 1,388,762.28 1,584,400.46 1,758,905.72 32,657,372.78
VPN 17,780,555.88 |
VALOR DEL TERRENO ( VPN ) $17,780,555.88 Donde:

TASA INTERNO DE RETORNO ( TIR)

23.67%

PRECIO DEL TERRENO POR M2

6,350.20

VPN= VALOR PRESENTE NETO
TIR= TASA INTERNA DE RETORNO



Proyecto 2

OFICINAS EN RENTA

TASA VPN =
DE PROYECTO INVERSION FLUJOS TOTAL
6.00% -20,498,400 41,775,936 21,277,536 2.04
8.00% -20,498,400 38,278,956 17,780,556 1.87
10.00% -20,498,400 35,140,569 14,642,169 1.71
12.00% -20,498,400 32,318,128 11,819,728 1.58
14.00% -20,498,400 29,774,712 9,276,312 1.45
16.00% -20,498,400 27,478,276 6,979,876 1.34
18.00% -20,498,400 25,400,933 4,902,533 1.24
20.00% -20,498,400 23,518,359 3,019,959 1.15
22.00% -20,498,400 21,809,282 1,310,882 1.06
24.00% -20,498,400 20,255,063 -243,337 0.99
26.00% -20,498,400 18,839,329 -1,659,071 0.92
28.00% -20,498,400 17,547,669 -2,950,731 0.86
30.00% -20,498,400 16,367,373 -4,131,027 0.80
32.00% -20,498,400 15,287,206 -5,211,194 0.75
34.00% -20,498,400 14,297,221 -6,201,179 0.70
36.00% -20,498,400 13,388,591 -7,109,809 0.65
38.00% -20,498,400 12,553,472 7,944,928 0.61
40.00% -20,498,400 11,784,878 -8,713,522 0.57
42.00% -20,498,400 11,076,580 -9,421,820 0.54
44.00% -20,498,400 10,423,010 -10,075,390 0.51
46.00% -20,498,400 9,819,187 -10,679,213 0.48
48.00% -20,498,400 9,260,646 -11,237,754 0.45
50.00% -20,498,400 8,743,378 -11,755,022 0.43
TIR 23.67%
Donde:

VPN =VALOR PRESENTE NETO
IR = INDICE DE RENTABILIDAD
TIR = TASA INTERNA DE RETORNO

Tabla 19



Proyecto 2
OFICINAS EN RENTA

VALOR PRESENTE NETO
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Proyecto 2
OFICINAS EN RENTA
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COMPARATIVO DE PROYECTOS
DEPARTAMENTOS EN VENTA Y OFICINAS EN RENTA

VALOR PRESENTE NETO

GRAFICA COMPARATIVA DEL VALOR PRESENTE NETO
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COMPARATIVO DE PROYECTOS
DEPARTAMENTOS EN VENTA Y OFICINAS EN RENTA
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RESUMEN DE VALORES

. VALOR :
PERIODO DE RENDIMIENTO SOBRE LA TASA INTERNA DE INDICE DE
Aorisent L DEL S T RECUPERACION INVERSION PRE‘:_E:;TE RETORNO RENTABILIDAD
1 8.00% 3 Semestres 33.30% $38,657,819.16 31.67% 1.66
2 8.00% 5 Semestres 37.36% $17,780,555.88 23.67% 1.87




Capitulo IV Aplicacion del Mayor y Mejor Uso

IV.3 Interpretacién de resultados

En esta seccion se analizaran los resultados -graficas y tablas-, que fueron aportados por
el andlisis de tipo econdémico del Mayor y Mejor Uso, por lo cual es trascendente
preguntarse:

¢ Doénde radica, realmente, la importancia de la aplicacion del Mayor y Mejor Uso?

Los sistemas, generalmente aceptados, que se encargan de analizar los proyectos
propuestos en el enfoque del Mayor y Mejor Uso, son los que en seguida se mencionan
y, se desempeinan —a saber- como los ejes principales de la evaluacion de los proyectos
de inversion. En funcién de la interpretacion de los resultados obtenidos, se dara la
respuesta a la interrogante formulada en el planteamiento del problema.

Criterio del Valor Presente Neto

i) El resultado del Valor Presente Neto (VPN), expresado en la grafica 6, indica que los
dos proyectos son igualmente rentables, ya que el valor numérico es mayor que “cero”.
El proyecto “deptos” tiene un mayor VPN que el proyecto “ofnas”, por esta razon se
percibe como una inversion mas atractiva.

ii) Tomando, de nueva cuenta, la grafica 6 se tiene que para tasas de descuento
menores al 31.67%, el proyecto “deptos” resulta una mejor inversion.

iii) Para tasas mayores que 23.67%, el proyecto “ofnas” ya no es rentable porque arroja
un VPN negativo. EI mismo caso sucede en la propuesta “deptos”. para valores
mayores a 31.67%, la alternativa deja de ser viable porque reporta un VPN negativo.

Criterio del indice de Rentabilidad

i) Con relacion a los resultados obtenidos, y de acuerdo con la grafica 7, se hace ver
que para una tasa del 8% para los proyectos “deptos” y “ofnas”, las dos propuestas son
igualmente remunerativas, debido a que el indice de Rentabilidad (IR) es mayor que a
la “unidad”, y en este caso es de 1.66 y 1.87, respectivamente.

ii) La alternativa “ofnas” sera la opcion mas viable, en este caso, ya que tiene un
IR=1.87, para una tasa de descuento del 8%, el cual es mayor que la alternativa
“deptos” cuyo IR=1.66, para la misma tasa de descuento.

Es de hacer notar que el VPN representa —en términos absolutos- los ingresos
economicos esperados del proyecto, mientras que el IR implica la rentabilidad relativa,
ademas, sefala que tan grandes son los beneficios respecto a la inversion.
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iii) Comentarios adicionales:

Para tasas mayores del 31.67% el proyecto “deptos” deja de ser atractivo, ya que el IR
es menor que la “unidad”. Es de hacer notar que este resultado coincide con el obtenido
en el analisis del VPN.

Para tasas mayores del 23.67% el proyecto “ofnas” no es interesante; su IR es menor a
la “unidad”. De igual modo, este resultado es igual al conseguido en el método del VPN.

En la grafica 7 se observa una particularidad: la tasa de descuento del 14.73% da como
resultado un IR idéntico, para ambos proyectos. Al respecto, para tasas de descuento
menores al 14.73%, el proyecto “ofnas” es mas redituable.

Las comparaciones previamente realizadas con la ayuda de las graficas y tablas
correspondientes indican: la tasa de descuento, TIR, para la cual el VPN es igual a
“cero”, siempre es la misma para un IR igual a la “unidad”.

Criterio de la Tasa Interna de Retorno

“La tasa interna de retorno (TIR) es la tasa de interés pagada sobre saldos insolutos de
dinero tomado en préstamo o la tasa de interés ganada sobre el saldo no recuperado de
una inversion, de tal manera que el pago o el ingreso final lleva el saldo a cero,
considerando el interés.” (Leland, 1987)."

La TIR se define como la tasa de descuento (tasa efectiva) para la cual el VPN, de los
flujos de efectivo esperados, equivale al monto invertido en el proyecto; asimismo, la
TIR implica una relacion costo-beneficio (Indice de Rentabilidad) igual a la unidad.

La regla general indica: un proyecto es aceptable, en este caso, cuando la TIR es
mayor o igual a la tasa de rendimiento esperada. En el caso de dos o mas propuestas
de inversion, se elige la TIR mas alta, esto es, la tasa que aporta el mayor rendimiento.

En las graficas 6 y 7 se aprecia que para el proyecto “deptos” la tasa de descuento del
31.67% hace que el VPN sea “cero” y el IR igual a la “unidad”. Se distingue, igualmente,
que para la alternativa “ofnas” la tasa del 23.67% deriva en un VPN igual a “cero” y un
IR igual a la “unidad”.

Por tanto, la opcién mas rentable -de las propuestas en estudio-, es el edificio “deptos”
debido a que tiene una Tasa Interna de Retorno mayor.

14 | eland Blank y Anthony Tarquin.
Ingenieria Econémica. pp. 14-15
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La tabla 15 muestra el resumen de valores de ambos proyectos, a saber:
- EI VPN del proyecto “deptos” es mayor que el VPN del proyecto “ofnas”.

- La TIR —ademas de un periodo de recuperacion menor- de la alternativa “deptos” es
mayor, y por ende es mejor que el proyecto “ofnas”.

- EI Rendimiento Sobre la Inversién de la propuesta “deptos” es menor que el proyecto
“ofnas”; sin embargo, debido a que no toma en cuenta el valor del dinero en el tiempo,
s6lo apoya de forma indicativa.

- El IR del proyecto “ofnas” es mayor que el IR del proyecto “deptos”.

- En el caso de una disponibilidad (liquidez) limitada del capital, se optaria por el
proyecto “ofnas” ya que se requiere inversion menor. En cambio, si se cuenta con los
recursos suficientes, el proyecto “deptos” es mas atractivo, aunque implica un mayor
riesgo y exige una mayor inversion.

En forma global: el proyecto “deptos” es la mejor alternativa, ya que éste tiene una
TIR=31.67%, mientras que del proyecto “ofnas” tiene una TIR=23.67%.

No obstante lo anterior, es importante apoyarse en las graficas ya que son de suma
utilidad; en efecto, la grafica 6 es de gran ayuda en el analisis econémico, en este caso
distingue que: a medida que las tasas de descuento disminuyen, el VPN para las dos
inversiones aumenta, cuando éstas son menores que la TIR; lo que implica que ambos
proyectos son remuneradores, en caso contrario, no seran inversiones que generen
beneficios.

Observando el comportamiento de los flujos de efectivo, se sugiere optar por la
propuesta “deptos”, que como ya se comento: tiene un VPN y una TIR que son
mayores a la propuesta “ofnas” —finalmente, es lo que al tipico inversionista le
interesa-, y por otra parte, el periodo de recuperacioéon (PR) del capital es menor.

Finalmente: se tiene que considerar que existen flujos de efectivo que pueden llegar a
tener multiples TIR'S -cuyo origen es la solucidon de un polinomio y el cual puede llegar
a tener varias soluciones-, por tanto, es recomendable graficar todo problema que
involucre VPN, IR y TIR para tener claro el comportamiento de los proyectos de
inversion a evaluar. <
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Conclusiones y recomendaciones

Conclusiones

Se toma como base, para exponer las conclusiones mas relevantes, los capitulos lll y IV
(Fundamentos y Aplicacién del Mayor y Mejor Uso) ya que representan el tema central de
este trabajo, debido a que es precisamente ahi donde se da la respuesta a la pregunta
planteada en la introduccion, propésito fundamental de la tesina. En tal razén, se pone a
consideracion los elementos mas significativos, resultado del presente trabajo, a saber:

1. Previo a la aplicacion —a un problema especifico- del Método del Mayor y Mejor Uso, es
necesario verificar las posibilidades legales, fisicas y econdmicas, con objeto de
obtener el maximo valor de la propiedad.

2. La factibilidad legal debe tomar en cuenta la normatividad local y estatal (planes
generales de desarrollo urbano, programas delegacionales, reglamentos y cddigos); la
posibilidad fisica se tiene que enfocar a maximizar el area rentable, pero sin perder de
vista la funcionalidad del proyecto; la viabilidad econémica propone que a través de los
métodos de evaluacion se obtenga el mas alto valor de la propiedad, ya que éste implica
su valor comercial.

3. Se expresa que fue imprescindible realizar una investigacion real de mercado de las
ofertas de inmuebles afines a los proyectos propuestos. Una vez obtenidos los datos de
mercado se llevaron a cabo los ajustes respectivos por el método de homologacion y de
acuerdo con alternativas en estudio, esto es, con la finalidad de obtener el valor unitario de
mercado —venta y renta- de cada uno de los proyectos propuestos. Cabe hacer mencién
gue con estos datos se estimo —por una parte- el valor de venta por departamento, y por la
otra, con relacion al proyecto “ofnas”, se obtuvo la renta mensual unitaria.
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4. La funcion toral del analisis econdmico radica en obtener el Valor Presente Neto (VPN)
y la Tasa Interna de Retorno (TIR), de las propuestas en estudio. EI VPN no sélo
representa el flujo de efectivo de los beneficios futuros esperados, sino también —y
esta es la razdén del analisis econdmico- sugiere el valor comercial de la propiedad en
proceso de valuacion. La tasa interna de retorno (TIR), es la tasa de rendimiento
efectiva que se obtiene tanto de la inversion inicial como de los flujos del proyecto, y la
cual es comparada con la tasa de rendimiento minima atractiva del tipico inversionista, de
ahi que la TIR debe ser mayor a la tasa de proyecto, para que éste resulte un negocio
atractivo.

5. Es de singular valia la graficaciéon de los valores obtenidos en el andlisis de los
proyectos, ya que proporciona una buena ayuda para comprender el comportamiento
economico de los proyectos a través del tiempo y bajo determinadas circunstancias, y es
precisamente aqui donde los inversionistas —interesados en la maxima ganancia- eligen el
proyecto mas rentable.

6. Se afirma que se ha efectuado una adecuada aplicacion -al problema propuesto- del
Enfoque del Mayor y Mejor Uso (MyMU), derivando consigo en un valor comercial
estimado de terreno de trece mil ochocientos pesos —correspondiente a la propuesta
“‘deptos™. De acuerdo con este resultado, se hace el siguiente sefialamiento: el valor
estimado —que se ha obtenido con este método- se encuentra dentro del intervalo de los
valores comerciales de terrenos en la zona. Esto es, los valores comerciales -por metro
cuadrado de terreno en el area citada- oscilan entre doce mil y catorce mil pesos; en
consecuencia, se concluye que se ha empleado correctamente el Método del MyMU,
permitiendo obtener un resultado confiable del valor comercial de la propiedad en
estudio, en el entorno de referencia seleccionado. En este sentido, el valor unitario con
el que se resuelve el analisis de las alternativas propuestas, asciende a la cantidad de
trece mil ochocientos pesos, y corresponde al Valor Comercial vigente de la
propiedad estudiada.

7. La aplicacion del enfoque del Mayor y Mejor Uso representa una herramienta eficaz
en la solucion de diferentes tipos de problemas de valuacion, por ende, es relevante
que las autoridades en la materia tomen en cuenta el empleo del enfoque del MyMU, en
especial cuando se trata de obtener el valor comercial de una propiedad; por tanto, es
conveniente, también, que las empresas publicas y privadas consideren en sus
dictamenes este util y relevante criterio de valuacion.

8. La norma vigente de la Sociedad Hipotecaria Federal ya contempla la aplicacion del
MyMU; no obstante, en la practica su uso es incipiente y solo se concreta —en la
mayoria de los casos y sin mayores planteamientos de tipo técnico- a una simple
aplicaciéon de este importante método.
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9. En México se vislumbra en el corto plazo una aplicacion mas analitica -y necesaria-
del MyMU, por una parte; por otra, debido su gran afinidad con la Evaluaciéon de
Proyectos, su practica tendera —en el mediano plazo- al aprovechamiento de las
ilimitadas herramientas que proporciona esta especialidad. A largo plazo, sera de
aplicacién obligada en los reportes de avaluo.

10. Se percibe que la valuacién inmobiliaria —teniendo como base el MyMU- puede
alcanzar un nivel mucho mas destacado, ya que tiene dentro de su campo de accién
todos los instrumentos de la Ingenieria Econdmica y Financiera, para desarrollar una
valuacibn mas integral tendiente a incorporar labores relativas a la formulacion y
evaluacion —Econdmica y Financiera- de proyectos de inversion.

Recomendaciones

Previo a la aplicacion del estudio del Mayor y Mejor Uso (MyMU) a una propiedad, es
pertinente tomar en cuenta lo siguiente:

- ¢, Cual es el MyMU del inmueble a valuar?

- Como criterio general, el MyMU debe de seguir la secuencia de las cuatro pruebas.
- ¢ El predio debe construirse o dejarse baldio?

- ¢, Cual es el pauta para llevar a cabo la demolicién?

- ¢, Qué tipo de construccion debe llevarse a cabo?

Un inmueble valuado por el MyMU representa su aplicacion mas lucrativa y competitiva,
y es la base en que recae su valor comercial. Con el MyMU se obtiene una éptima
combinacion de Ingresos, Egresos y Tasa de Rendimiento, y esto da como
resultado el maximo valor residual de una propiedad (Valor Comercial).

Por ultimo, el Enfoque del Mayor y Mejor Uso y la Evaluacion de Proyectos (EVP)
comparten muchas similitudes, principalmente en lo que se refiere al analisis econémico;
por esta razdn, se propone a los interesados en esta materia -y dejandose a libertad de los
mismos- profundizar en el campo del conocimiento de la EVP, ya que representa una
interesante materia de trabajo que puede ser desempefiada por ingenieros y arquitectos
con especialidades en valuacion y desarrollo inmobiliario.
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COLUMNA

CONCEPTO

OBSERVACION

A NUm. de inmueb. Invest.  [No. de investigacion realizada en la zona, ver Anexo B

B Valor de venta Ver Anexo C

(o Factor de negociacién Estimado, acuerdo entre vendedor y comprador

D Valor negociado =BxC

E Superficie de construccién [Ver Anexo C

F Dif. de sup. de construccién [= Sup. del inmueb. en estudio - Sup. del inmueb. Inv.

G Ajuste por sup. deconst. [=(D/E)xF

H Edad Ver Anexo C

| Diferencia por edad = Edad del inmueb. Inv. - Edad del inmueb. en estudio

J Ajuste por edad =0.01xIxD

K Calidad El inmueble en estudio se considera con clasificacion H-10-04
La diferencia de "calidad" se realiza en funcion de los valores
indicados en la Tabla G (Habitaci6n) del Manual del Depto. Central

L Diferencia por calidad = Calidad del inmueble en estudio - Calidad del inmueble invest.

M Ajuste por calidad =DxL

N Zona de ubicacién Elinmueble en estudio se considera con ubicacién 1.00
La diferencia por Zona se realiza en funcién de los factores
indicados en la Tabla C (Fzo) del Manual del Depto. Central

N Diferencia por ubicacién = Ubic. del inmueble en estudio - Ubic. del inmueble investigado

P Ajuste por ubicacion =DxN

Q Suma de ajustes =G+J+M+P

R Total =D+R

S = R/ sup. de const. del inmuble en estudio

Valor unitario

— Obtenido por Andlisis de Regresion Lineal
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CONCEPTO

OBSERVACION

A NUm. de inmueb. Invest. No. de investigacion realizada en la zona, ver Anexo C

B Valor de renta Ver Anexo D

C Factor de negociacion Equivale a la unidad

D Superficie de construccion |Ver Anexo D

E Dif. de sup. de construcciéon |= Sup. del inmueb. en estudio - Sup. del inmueb. Inv.

F Ajuste porsup.deconst. |=(B/D)xE

G Edad Ver Anexo D

H Diferencia por edad = Edad del inmueb. Inv. - Edad del inmueb. en estudio

I Ajuste por edad =0.01xBxH

J Calidad El inmueble en estudio se considera con clasificacion 0-10-04
La diferencia de calidad se realiza en funcién de los valores
indicados en la Tabla G (Oficinas) del Manual del Depto Central

Diferencia por calidad = Calidad del inmueble en estudio - Calidad del inmueble invest.
L Ajuste por calidad =BxL
Zona de ubicacion El inmueble en estudio se considera con ubicacién 1.00

La diferencia por Zona se realiza en funcién de los factores
indicados en la Tabla C (Fzo) del Manual del Depto. Central

N Diferencia por ubicacion = Ubic. del inmueble en estudio - Ubic. del inmueble investigado

N Ajuste por ubicacién =BxN

P Suma de ajustes =|l+L+N

Q Total =P+B

R

Valor unitario

= Q/ sup. de const. del inmuble en estudio

Obtenido por Analisis de Regresion Lineal
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DEPARTAMENTOS EN VENTA  col. Del valle, julio-2006 )

Oferta 1 2 3 4 5
Calle Felix Cuevas Felix Cuevas Nicolas San Juan Gabriel Mancera Pitagoras
Numero ext. 805 esq. Gabriel Mancera 805 esq. Gabriel Mancera 729 27 858

Numero int. Del 10. Al 50. Nivel PH i 206 PH 501

Colonia Del Valle Sur Del Valle Del Valle Del Valle Del Valle
Delegacion Benito Juarez Benito Juarez Benito Juarez Benito Juarez Benito Juarez
Teléfono 5534 6435 5534 6435 5687 3980 5251 9090 5605 0894 y 5536 0688
Informoé Grupo Marhos, Rosio Sanchez |Grupo Marhos, Rosio Sanchez |Habitat Condor Reaccién Grupo Inmobiliario Carlos Alcala
Fecha de lainv. |Julio de 2006 Julio de 2006 Julio de 2006 Julio de 2006 Julio de 2006
Clasificacion H-10-4 H-10-4 H-05-4 H-05-4 H-10-4

Calidad Buena Buena Buena Buena Buena
Conservacion Bueno Bueno Bueno Bueno Bueno

Edad 0 0 0 1 0

V.de venta($) [$2,500,000.00 $3,500,000.00 $1,380,000.00 $1,865,309.00 $1,895,000.00
Const. (sup.-m2) |143.00 143.00 84.00 112.00 92

V.U. Vta. ($/m2) ($17,482.52 $24,475.52 $16,428.57 $16,654.54 $20,597.83

Nivel

1-5 /6 (edificio 2 sotanos+6 niv)

6 /6 (edificio 2 sotanos+6 niv)

2 /3 (edificio sotano+3 niv)

2 /4 (edificio sotano+4 niv)

5 /6 (edificio sotano+pb+5 niv)

Distribucion

3 recamaras, 3 bafios, cto de
servicio, cto de lavado

3 recamaras, 3 bafos, cto de
servicio, cto de lavado

2 recamaras, 2 bafios

3 recamaras, 2 bafos,

2 recamaras, 2 bafios, cto de
servicio

Otros

2 estacionamientos, elevador,
30% de avance de obra.

2 estacionamientos, elevador,
30% de avance de obra.

2 estacionamientos, 2
elevadores y colocando
acabados

2 estacionamientos, 1 elevador,
colocando acabados

2 estacionamientos, 1 elevador

Ubicacion Mza

Esquina

Esquina

Intermedio

Intermedio

Intermedio

Fotografia
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DEPARTAMENTOS EN VENTA  col. Del valle, julio-2006 )

Oferta 6 7 8 9 10
Calle Angel Urraza Cerrada Amores Gabriel Mancera Gabriel Mancera Amores

Numero ext. 1131 11 1158 27 1609 A

Numero int. i 2do. Piso 201 202 303

Colonia Del Valle Del Valle Del Valle Del Valle Del Valle
Delegacion Benito Juarez Benito Juarez Benito Juarez Benito Juarez Benito Juarez
Teléfono 04455 21097395 y 04455 10695354 3094 7902 5568 4381 Janet Glez 0445519520940 |5616 2480 5688 0541
Informoé Maricarmen Lobo Margarita Baquero Catario Bienes Raices SA de CV Marbella Bienes Raices D.F. Century 21 Trueba de Torres
Fecha de lainv. |Julio de 2006 Julio de 2006 Julio de 2006 Julio de 2006 Julio de 2006
Clasificacién H-05-4 H-10-4 H-05-4 H-05-4 H-10-4

Calidad Buena Buena Buena Buena Buena
Conservacion Bueno Bueno Bueno Bueno Bueno

Edad 2 1 1 1 3
V.deventa($) [$1,950,000.00 $3,200,000.00 $2,000,000.00 $1,950,000.00 $2,200,000.00
Const. (sup.-m2) |120.00 240.00 135.00 113.00 122.00

V.U. Vta. ($/m2) [$16,250.00 $13,333.33 $14,814.81 $17,256.64 $18,032.79

Nivel 2 /3 (edificio sotano+pb+ 3 niv) [2 /5 (edificio sotano+pb+ 5 niv) |2 /4 (edificio sotano+pb+4 niv) |2 /4 (edificio sotano+4 niv) 3 /5 (edificio sotano+pb+5 niv)
- .. . ~ . . 2 recamaras, 2 bafos, cto de[3 recamaras, 2 bafos, cto de|3 recamaras, 2 bafios, cto de
Distribucion 3 recamaras, 2 bafos 3 recamaras, 4 bafos L L L
servicio servicio servicio
Otros 2 estacionamientos 2 estacionamientos, 1 elevador |2 estacionamientos, 1 elevador |2 estacionamientos, 1 elevador |2 estacionamientos, 1 elevador

Ubicaciéon Mza

Intermedio

Intermedio

Intermedio

Intermedio

Intermedio

Fotografia




DEPARTAMENTOS

EN VENTA col. Del valle, julio-2006 )

Oferta 11 12 13 14 15
Calle Amores San Francisco Adolfo Prieto Recreo Pitagoras
Numero ext. 1602 1646 1214 Esq. Tigre 912

Numero int. o o o 3er. Nivel e

Colonia Del Valle Del Valle Del Valle Del Valle Del Valle
Delegacion Benito Juarez Benito Juarez Benito Juarez Benito Juarez Benito Juarez
Teléfono 5523 2099 2614 5817 5523 2099 5523 8021 5523 2099
Informoé Century 21 Covarrubias Ci Bienes Raices Century 21 Covarrubias Lic. José Ramén Rivero Torres [Century 21 Covarrubias
Fecha de lainv. |Julio de 2006 Julio de 2006 Julio de 2006 Julio de 2006 Julio de 2006
Clasificacion H-05-4 H-05-4 H-10-4 H-10-4 H-05-4

Calidad Buena Buena Buena Buena Buena
Conservacion Bueno Bueno Bueno Bueno Bueno

Edad 5 1 0 1 0
V.deventa($) [$2,390,000.00 $2,500,000.00 $2,700,000.00 $2,900,000.00 $3,150,000.00
Const. (sup.-m2) |124.85 150.00 147.65 165.00 200.00

V.U. Vta. ($/m2) [$19,142.97 $16,666.67 $18,286.49 $17,575.76 $15,750.00

Nive

1 /4 (edificio pb+ 4 niv)

4 /4 (edificio pb+ 4 niv)

3 /5 (edificio pb+ 5 niv)

2 /5 (edificio pb+ 5 niv)

2 /3 (edificio pb+ 3 niv)

Distribuciéon

2 recamaras, 2.5 bafos, cto de
servicio

3 recamaras, 2 bafos, cto de
servicio

2 recamaras, 2.5 bafos

3 recamaras, 3.5 bafios

3 recamaras, 2.5 bafios

Otros

2 estacionamientos

2 estacionamientos, 1 elevador

2 estacionamientos, 1 elevador,
70% de avance de obra.

2 estacionamientos, 1 elevador

2 estacionamientos, 1 elevador

Ubicacion Mza

Intermedio

Intermedio

Intermedio

Intermedio

Intermedio

Fotografia




DEPARTAMENTOS EN VENTA col. Del valle, julio-2006 )

Oferta 16 17 18 19 20

Calle Retorno Amores Eugenia Torres Adalid Lopez Cotilla Moras

Numero ext. 11 621 1112 Entre Eugenia y San Borja 833, esquina Rio Churubusco
Numero int. 101 4 301 1er. Piso 202

Colonia Del Valle Del Valle Del Valle Del Valle Del Valle

Delegacion Benito Juarez Benito Juarez Benito Juarez Benito Juarez Benito Juarez

Teléfono 5948 6311 56614177 5659 7777 5662 3340 y 5662 0247 56880541 y 52570099 Stita. Bertha
Informoé Garden Promotores Inmobiliarios sacecv |Century 21 Invercasa Luis Robina Ibarra Century 21 Invercasa Century 21 Trueba de Torres
Fecha de lainv. |Julio de 2006 Julio de 2006 Julio de 2006 Julio de 2006 Julio de 2006

Clasificacion H-05-4 H-10-4 H-05-4 H-05-4 H-10-4

Calidad Buena Buena Buena Buena Buena

Conservacion Bueno Bueno Bueno Bueno Bueno

Edad 1 1 0 0 1

V.deventa($) ($3,200,000.00 $1,900,000.00 $2,713,986.00 $2,675,000.00 $1,800,000.00

Const. (sup.-m2) |218.00 115.00 167.53 156.58 104.00

V.U. Vta. ($/m2) ($14,678.90 $16,521.74 $16,200.00 $17,083.92 $17,307.69

Niveles 1 /7 (edificio sotano+6 niv) 1 3 /3 (edificio pb+3 niv) 1/3 (edificio pb+3 niv) 3/6 (edificio pb+5 niv), 24 deptos

Distribucion 8 reggmaras, 3.5 bafios, cto de 3 recamaras, 2 bafnos 2 recamaras, 2 bafios 3 recar_ngras, 2 bafios, cuarto 3 recamaras , 2 banos
servicio en azotea de servicio

Otros 2 estacionamientos, (04455 2 estacionamientos 3 estacionamientos 2 estacionamientos 2 estacionamientos

8530 51 26 Gabriela Herrera)

Ubicacion Mza

Intermedio

Intermedio

Intermedio

Intermedio

Intermedio

Fotografia
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OFICINAS EN RENTA ( col. Del valle, julio-2006 )

Oferta 1 2 3 4 5

Calle Heriberto Frias José Maria Rico esq. A. Prieto [Amores Amores Capulin

Numero ext. 1451 329 707 707 46

Numero int. 1er nivel i o e 210

Colonia Del Valle Del Valle Del Valle Del Valle Del Valle

Delegacion Benito Juarez Benito Juarez Benito Juarez Benito Juarez Benito Juarez
Caracteristicas [Nivel medio alto Nivel medio Nivel medio Nivel medio Nivel medio

Teléfono 56011897 5245 7285 y 5424 5633 5245 7525 5662 4675 56162480

Informé Effekten Investments Francisco Munguia Elite Bienes Raices, Srita. Elizabeth Alo Inmobiliaria Marbella Bienes Raices D.F.
Fecha de la inv. [Julio de 2006 Julio de 2007 Julio de 2008 Julio de 2009 Julio de 2010
Clasificacion 0-05-4, Tipo A 0-05-4, Tipo B 0-15-4, N/D 0-15-4, N/D 0-10-4, N/D

Calidad Buena Buena Buena Buena Buena

Conservacion Bueno Bueno Bueno Bueno Bueno

Edad 1 0 15 15 25

Rta. Mens. ($) ($12,420.00 $15,714.00 $17,000.00 $17,660.00 $5,900.00

Const. (sup.-m2) (60.00 90.00 116.00 120.00 45.00

V.U. Rta. ($/m2) ($207.00 $174.60 $146.55 $147.17 $131.11

Nivel 1/3 Pb + 4 niveles= edif. completoq1, 2, 3 y 6 (4 oficinas de 116 m2 c/lu) |1, 2, 3 y 6 (4 oficinas de 116 m2 c/u) |2do.

Distribucion 1 estacionamiento, 1 bafo sup. 756 m2, y se renta en $132,000 |1 estacionamiento, 3 barfios 1 estacionamiento, 3 bafos 1 bafio, 1 estacionamiento
Fotografia
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OFICINAS EN RENTA ( col. Del valle, julio-2006 )

Oferta 6 7 8 9 10

Calle Av. Coyoacan Roberto Gayol Mier y Pesado Heriberto Frias San Francisco

Numero ext. 1878 Esquina Felix Cuevas 123 1451 Esq. Eugenia

Numero int. 408 3er nivel o 2do. nivel 70. Piso

Colonia Del Valle Del Valle Del Valle Del Valle Del Valle

Delegacion Benito Juarez Benito Juarez Benito Juarez Benito Juarez Benito Juarez
Caracteristicas [Nivel medio Nivel medio Nivel medio Nivel medio Nivel medio

Teléfono 56822613 56522482 1517 5422 y 04455 5415 6395 (56011897 5550 6366

Informé Said & Asociados Inmobiliaria Astra SA de CV  [Sonia Lizarraga Effekten Investments Adriana Reyna Del Campo
Fecha de la inv. [Julio de 2006 Julio de 2006 Julio de 2006 Julio de 2008 Julio de 2006
Clasificacion 0-20-3, Tipo A 0-05-4, Tipo B 0-02-4, Tipo B 0-05-4, Tipo A 0-10-4, Tipo B

Calidad Buena Buena Buena Buena Buena

Conservacion Bueno Bueno Bueno Bueno Bueno

Edad 20 15 15 1 10

Rta. Mens. ($) |$8,000.00 $18,000.00 $12,000.00 $13,800.00 $13,000.00

Const. (sup.-m2) (80.00 150.00 90.00 80.00 98.00

V.U. Rta. ($/m2) ($100.00 $120.00 $133.33 $172.50 $132.65

Nivel 1 1 2 13 1

Distribucion 1 bafio, 1 estacionamiento 2 barios 1 bafio, 3 estacionamientos 1 bafo, 1 estacionamiento 1 baino, 1 estacionamiento
Fotografia
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Oferta 11 12 13 14 15

Calle Amores Ameyalco Luz Savifion Providencia Capulin

Numero ext. 28 10 9 334 46

Numero int. 40. Nivel 2do. Piso Pisos 3,4y 7 (301, 304, 404, 703y 704)  |*** 3er. Piso

Colonia Del Valle Del Valle Del Valle Del Valle Del Valle

Delegacién Benito Juarez Benito Juarez Benito Juarez Benito Juarez Benito Juarez
Caracteristicas [Nivel medio Nivel medio Nivel medio Nivel medio Nivel medio

Teléfono 5635 8936 5605 9490 2455 6030, Hilda Torres 5239 4748, Sofia Hdez. Cota (5688 0541 y 5257 0099
Informé Guisselle Gay Garcia JyC Consultores S.A de C.V. [Mega Soluciones Inmobiliarias sadecv |Realty World Jittong Century 21 Trueba de Torres
Fecha de la inv. [Julio de 2006 Julio de 2006 Julio de 2006 Julio de 2006 Julio de 2006
Clasificacion 0-10-4, Tipo A 0-10-4, Tipo A 0-10-4, Tipo A 0-10-4, N/D 0O-10-4, N/D

Calidad Buena Buena Buena Buena Buena

Conservacion Bueno Bueno Bueno Bueno Bueno

Edad 20 20 15 20 26

Rta. Mens. ($) [$70,000.00 $4,000.00 $8,600.00 $10,000.00 $7,000.00

Const. (sup.-m2) (432.00 50.00 85.00 61.00 65.00

V.U. Rta. ($/m2) |$162.04 $80.00 $101.18 $163.93 $107.69

Niveles 5/8 (se rentan 4 pisos, 36 estac/|3/8 4,5y 8 2do. Piso 4/7

Distribucion 8 estacionamientos, 2.5 bafios |1 Bafio 1 estacionamiento, 1 bafio 1 estacionamiento, 2 bafios 1 estacionamientos, 1 bafio
Fotografia
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