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INTRODUCCION

El presente trabajo de investigacion es resultado de los conocimientos
adquiridos en la especialidad en valuacion inmobiliaria, la experiencia que
otorga la practica profesional, por ende, el planteamiento de la problematica
que se enfrenta cotidianamente en el quehacer profesional de la valuacién
inmobiliaria.

Los temas aqui expuestos, empero, son abordados desde la perspectiva de la
investigacién y con la aspiracién de encontrar nuevas opciones para la practica
profesional.

La razon de enfocarse al universo de inmuebles destinados a la actividad
comercial estd motivada en la escasa informacién disponible para el valuador al
momento de realizar una valoracién, ya que la comercializacion de estos se
realiza en un mercado opaco, poco accesible, limitando las condiciones para
que se realice una investigacion fidedigna que proporcione asi las herramientas
necesarias para el andlisis del inmueble mediante los métodos tradicionales.

Per se, no es el fin de este trabajo encontrar método alternativos; sin embargo,
se analizan las limitantes de los métodos de valuacion tradicionales, asi como
diferentes alternativas y propuestas para desarrollar la valuacion de inmuebles
con vocacion comercial.



METODOLOGIA

Mediante una investigacion de campo, la revision de medios escritos y
electronicos y la consulta del acervo bibliografico seleccionado, se investigara y
analizara el universo de inmuebles destinados a la actividad comercial
existentes en la Ciudad de México, asi como los factores determinantes de su
origen y comportamiento, ademas de su evolucién histérica.

En un plano paralelo, se analizan las fortalezas y limitantes que presentan los
métodos de valuacibn comunmente aceptados para calcular el valor de
mercado de un inmueble, mediante la figura del avaluo.

Con el apoyo de fichas de trabajo provenientes de las fuentes bibliograficas
consultadas, se recabara y concentrara la informacién obtenida de las fuentes
documentales mencionadas, que servird de guia y conduccién a este trabajo
de investigacion.

HIPOTESIS

Con el resultado de la investigacion realizada y los conocimientos adquiridos en
los temas motivo de este estudio, se demostraran, mediante el analisis de los
diversos métodos valuatorios existentes y reconocidos por las autoridades, los
alcances y las limitantes que presentan en el ejercicio valuatorio cuando el
inmueble en estudio presenta caracteristicas Unicas y se cuenta con poca
informacion, en particular cuando el bien inmueble esta destinado al comercio.

Tomando en cuenta dichas limitantes, se planteara la necesidad de un método
alternativo; y aunque no es el fin de este trabajo de investigacion encontrarlo, si
lo es plantear la necesidad de aportar y utilizar nuevas herramientas que
apoyen al desempeno de la actividad, para fortalecer los resultados aportados
en el avallo mediante el analisis sistematico y organizado, con resultados
satisfactorios, que permitan llegar a una conclusion fundamentada que genere
certeza al usuario.

ORIGEN Y FUNDAMENTACION
DEL PROYECTO

Los afnos de desempeno dentro del campo de la valuacion inmobiliaria han
permitido el desarrollo profesional y la posibilidad de enfrentar diariamente
retos distintos y de una complejidad diversa, oportunidad excelente para



reflexionar acerca de los métodos de valuacién, de sus ventajas y limitantes y
que —por norma son parte medular de un avallo. Si bien cumplen
perfectamente para la obtencién de valores de determinados tipos de
inmuebles como el destinado a vivienda, es notable que para otros tipos no
resulte suficiente.

En innumerables ocasiones, estos métodos presentan limitantes para la
obtencién del valor comercial de inmuebles que cuentan con un grado de
dificultad mayor, por ello el interés de estudiar el caso particular de los
inmuebles destinados al comercio.

Esta inherente el deseo de hacer bien el quehacer profesional, conciente de
que cada avaluo involucra el patrimonio de personas o empresas, asi como los
intereses de instituciones bancarias que otorgan crédito garantizado por
inmuebles a los cuales, como profesionales en la materia, nos corresponde la
labor de estimar el valor comercial.

El regreso del crédito hipotecario en México durante el sexenio 2000-2006 vy la
inversion extranjera en el pais, ha fomentado el desarrollo de la industria de la
construccion.

Hemos visto en estos afnos el desarrollo que ha experimentado el sector
inmobiliario en las principales ciudades de la Republica Mexicana, tanto
turistico, comercial y habitacional.

Los recursos disponibles para la adquisicion de vivienda en el 2006 entre
organismos publicos y privados, superan los 16 mil millones de délares (MDD)
de 2005, con lo cual es factible que se logren financiar 750 mil viviendas, todas
ellas detonadas y respaldadas por un valor comercial obtenido de un avalluo
inmobiliario.

El avalio inmobiliario se mantiene como una importante herramienta para el
crédito hipotecario, siendo el detonante de la toma de decisiones, tanto por
parte del inversionista como por parte de las instituciones de crédito.

Los conocimientos adquiridos durante la especializaciébn en valuacion
inmobiliaria, dentro de la Universidad Nacional Autbnoma de Meéxico, y el
desempefio profesional diario nos permiten la reflexion para no perder de vista
la necesidad de seguir estudiando y buscando opciones que permitan obtener
resultados satisfactorios al elaborar una valuacién inmobiliaria o bien la
evaluacion de un proyecto inmobiliario, asi como la potencialidad de un terreno
o bien inmueble.

JUSTIFICACION

Al ser nuestra profesion parte activa en el desarrollo del pais, es relevante
sefalar la importancia de investigar las cuestiones implicitas en el campo
profesional de la valuacion inmobiliaria, asi como los retos que actualmente
enfrenta esta rama profesional



Nuestro punto de vista, la ética y honorabilidad se ven plasmados en los
trabajos realizados para nuestros diversos clientes cotidianamente.

Por lo anterior, es importante que estemos actualizamos e incrementemos
nuestro saber para mejorar el desempeno profesional.

Aun queda mucho por estudiar en la materia; las herramientas informéticas y la
comunicacién global a la que tenemos acceso por medios electrénicos, sin
duda van a ayudar a que nuestra labor sea cada dia mas sustentable, cualquier
aportacion y estudio que hagamos como profesionales de la valuacién
inmobiliaria, siempre que se haga de una forma seria, ayudara a fortalecer la
imagen que como valuadores tenemos ante la sociedad.

OBJETIVO

Buscar en la figura del avaluo inmobiliario la confiabilidad necesaria para
erigirlo como una herramienta eficaz para el usuario o solicitante, mediante la
utilizacion y aplicacion de métodos alternativos que logren reforzar los
resultados obtenidos mediante los métodos tradicionales, en casos en que se
estudien inmuebles con vocacién comercial, que son calificados como
complejos por la poca informacion que se encuentra en el mercado inmobiliario.

Por ello, encontrar los argumentos necesarios para justificar la eleccién de un
método de valuaciéon determinado, sera de gran importancia. Esto se lograra
considerando las caracteristicas exclusivas de cada inmueble con vocacién
comercial, que nos permitan llegar a un resultado cercano al valor comercial.

Este andlisis se realizara en inmuebles ubicados dentro del area metropolitana
de la Ciudad de México, desde un aspecto general al particular, diferenciando
las variantes y tipologias, desde los ubicados en planta baja hasta grandes
desarrollos como centros comerciales, desde el punto de vista urbanistico,
como potencial para la asignacién de valor.



CAPITULO |

La actividad comercial y los origenes de la valuacion
en México, desde la colonia hasta nuestros dias.

1.1. El comercio en la Ciudad de México.

Es probable que el comercio, en sus diversas manifestaciones, sea el referente
principal de las actividades econémicas de la ciudad de México, tanto por su
amplitud y complejidad como por la cantidad de gente de todos los niveles
sociales que en él se involucra. Durante los primeros tiempos de la ciudad, el
mercado de Tlatelolco y los pochtecas realizaron la actividad comercial. En la
colonia, el comercio encontraba su lugar en los portales de las flores vy
mercancias, en la Alcaiceria en las calles donde los comerciantes se
establecian en gremios, en el Parian y la Plaza del Volador.

A finales del siglo XVII, el conde de Revillagigedo mandé construir el mercado
de El Volador para expendio de frutas y flores, su crecimiento fue acorde al
desarrollo de la ciudad y de las necesidades de abasto que ésta tenia y asi
lleg6 a organizarse por secciones o departamentos.

El mercado El Volador estaba ubicado en las calles de Universidad, Porta Coeli
(Ahora Venustiano Carranza) y Flamencos (Pino Suarez). Contaba con una
gran plaza con banquetas y una fuente en la parte central que abastecia de
agua al comerciante. Los puestos tenian ruedas para moverse fuera de la
plaza, como sucedia durante eventos importantes como la presencia del virrey
o el nacimiento de algun nifio de la nobleza, y mientras tanto eran colocados en
los patios de la Catedral.

Le siguieron otros mercados como el de Santa Catarino Martir, el de La Cruz
del Factor, La Candelaria, Las Vizcainas, La Merced, San Juan, San Cosme y
La Viga, ademas del mercado de Las Flores, el cual, situado en el atrio de la
Catedral, fue sin duda uno de los mas vistosos y tradicionales de la época.

Cuando hablamos de la historia del comercio en México, no podemos dejar de
lado a los barcelonnettes, un grupo de inmigrantes franceses comerciantes que
al paso del tiempo, se convertirian en importantes industriales, financieros y
politicos. Durante mas de 100 afios, emigraron a nuestro pais encabezados por
los hermanos Arnaud.

La fama y la fortuna llegaron para los primeros grupos de inmigrantes quienes
en 1890 ya eran propietarios de 110 casas de comercio

Después de la Independencia, a finales del Siglo XIX surgieron los grandes
comercios del centro en la calle de Plateros y el mercado de la Merced.



Zocalo de la ciudad de México
en la época Colonial

A principios del siglo XX se encontraban a la cabeza del 70% de las fabricas
textiles y de las tiendas mas importantes de México como Las Fabricas
Universales, El Palacio de Hierro, El Puerto de Liverpool, El Centro Mercantil,
Las Fabricas de Francia (Guadalajara), La Gran Sombrereria Francesa
(Puebla) y La Ciudad de Londres (San Luis Potosi), entre otras.

Hoy, en los primeros afos de un nuevo milenio, conviven en la ciudad las
diferentes formas de comerciar hilvanadas a lo largo de la historia con las
incorporadas en los ultimos afos.

Son los tianguis, los mercados publicos, los mercados sobre ruedas, los
ambulantes y los pequefos comercios los que se funden con los grandes
centros comerciales que albergan grandes tiendas departamentales y de
autoservicio.

1.1.1. Situacion actual.

En las ultimas décadas del siglo XX surgieron los centros comerciales con los
conceptos que conocemos tales como Plaza Universidad, Perisur —que se
compuso por un excelente proyecto sencillo apoyado por dos grandes anclas
(tiendas departamentales) en sus extremos y dos en la parte media de menor
categoria, motivo por el cual ha estado vigente con gran éxito a los largo de
mas de tres décadas ademas recientemente fue objeto de una importante
remodelacion en la cual se adicion6 una ancla mas que fueron las salas
cinematograficas, y se reforzo el estacionamiento— Plaza Satélite y Plaza Santa
Fe esta ultima tiene mas de una década de construida y su consolidacion ha
estado acompanada del gran desarrollo de corporativos asi como los nuevos
desarrollos habitacionales residenciales.

En el 2006 se observa un nuevo auge y renovacion; en centros comerciales
ubicados en la ciudad de México. En afos recientes hemos visto la renovacion
de Plaza Satélite, Perisur y Plaza Universidad; pioneras en el concepto y que
han sido objeto de remodelaciones importantes; han logrado con ello
nuevamente captar el interés de los compradores potenciales e incrementar el
animo de visitarlas nuevamente. Estas plazas al igual que Perisur fueron
reforzadas con una nueva ancla indispensable en centros comerciales y de
entretenimiento como son los cines, conceptos de actualidad, los cuales tienen



aproximadamente 10 anos de existencia y se han convertido en un atractivo
importante, los méas representativos son Cinemex y Cinépolis.

Para algunos fue en el afio de 2000 cuando ocurrié el boom de este segmento,
otros creen que apenas comienza.

Centro Comercial Perisur

A diferencia de otros tiempos, el principal riesgo esta enfocado en los nuevos
desarrolladores, que requieren alianzas con gente que tiene una experiencia
importante en el mercado. Ante la constante aparicién de nuevos conceptos en
centros comerciales, empiezan a darse errores de nacimiento y tiendas
minoristas que por el afdn de tener grandes cadenas dan concesiones, que al
final son tantas que afectan el flujo del centro comercial.

Una forma de entender la situacion actual es observar el comportamiento de
empresas como GIGSA, quien en la actualidad es uno de los desarrolladores
mas agresivos en el pais; se encuentran en construccion un numero
importante de plazas comerciales en ciudades importantes de unos 10 estados,
denominadas Forum seguido del nombre de la ciudad.

Dentro del Distrito Federal, GICSA establecer4d Forum Buenavista, un centro
comercial fashion y power center con terminal de trenes suburbanos incluida,
con una afluencia diaria de 200 mil pasajeros. Contara con dos tiendas
departamentales, una de ellas Sears, restaurantes, cines, boutiques,
entretenimiento, tienda de autoservicio, hotel business class; se prevé esta
apertura en el 2008. También estan contemplados Paseo Interlomas y Forum
Xochimilco.

Grupo Danhos, otro importante desarrollador, aporta el concepto de ciudades y
nuevos formatos. Entre los centros comerciales de su autoria se encuentran
Parque Duraznos, en Bosques de las Lomas, Parque Delta, sobre el antiguo
Estadio de Béisbol; el area comercial de Reforma 222 y Parque Lindavista, al
norte de la ciudad de México.



Existen otros desarrollos importantes por abrirse en un corto periodo tales
como: Metrdpolis Patriotismo, de grupo Kaluaz, y Plaza Lomas, que por anos
estuvo congelado por problemas de indole legal, ubicado sobre Anillo
Periférico.

Es muy probable que en medio de este auge en la construccién de desarrollos
comerciales se repitan errores que se hicieron en el pasado y algunos de estos
centros comerciales no tengan el éxito programado, esto debido a la falta de
estudio del mercado al que esta dirigido.

Sera misién del valuador inmobiliario observar la transformaciéon de las zonas
inmediatas a estos grandes centros comerciales, los cuales con preocupacion
vemos que carecen de estudios serios de impacto urbano.

Lo de hoy es entender que los centros comerciales son areas publicas y por
tanto la gente quiere ir a lugares excitantes, comodos y divertidos en donde
puedan comprar, y si el llegar a ellos se transforma en una experiencia no
agradable por el trafico y la complejidad en el acceso, esto sera un factor
importante que influya positiva o negativamente en el gusto de los usuarios.

1.2. La valuacion en México.

Cuando llegaron los espanoles a conquistar las tierras fueron repartidas por
Hernan Cortés como botin de guerra de acuerdo a su criterio.

En el virreynato, el gobierno cobraba sus impuestos basandose en una “Tasa”,
como sé hacia en Europa.

En el siglo XIX, durante el Porfiriato, la actividad econémica era relativamente
reducida, estando enfocada a la agricultura, mineria, ferrocarriles y comercio y,
en una forma reducida, a la industria.

Los créditos que otorgaban los escasos bancos existentes eran de tipo
refaccionario o de habilitacién y avio, no requiriéndose de la figura de un
avaluo. Estos se concedian basados en la confianza y honorabilidad de los
acreditados y eran de manera personal sustentandose con los balances
presentados.

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

La primera Ley de Catastro en el Distrito Federal fue publicada en el Diario
Oficial de la Federacion el dia 23 de diciembre de 1896.

De acuerdo a lo escrito por el Ing. Rafael Sanchez Juarez en octubre de 1986-
“Historia moderna de la valuacién en la Republica Mexicana” el Sr. Lic. José
Ives Limantour, Secretario de Hacienda en esa época y de la cual dependia



Catastro, encargé al Sr. Ing. Don Salvador Echegaray que estudiase con todo
detenimiento los métodos catastrales establecidos en Inglaterra, Francia,
Bélgica, Holanda, Espana, ltalia, considerando ésta ultima como la que mas se
adaptaba a nuestra legislacion. El Ing. Echegaray, auxiliado por el Ing. Isidro
Diaz Lombardo y el Lic. Manuel Calvo y Sierra, redactaron el proyecto de
Reglamento del Catastro, el cual fue publicado en el Diario Oficial de la
Federacion el 14 y 15 de febrero de 1899.

El Ing. Salvador Echegaray fue designado como primer Director del Catastro y
como tal procedi6 a fijar las normas para la formulacion de los avalios
catastrales, que —desde su inicio y hasta la fecha son de caracter fisico.

La valuacién en este tiempo fue sélo con fines contributivos para el gobierno,
hasta 1930 cuando se inicia el avalio comercial en nuestro pais.

Estas tasaciones se basaron en el pago justo tributario utilizando “el avaluo” y
las “medidas”; sus técnicas y procedimientos son precisos, especialmente en el
levantamiento topogréafico de la ciudad mediante poligonales de primer orden
basadas en la triangulacién, division de la ciudad en regiones catastrales,
levantamientos individuales de las manzanas incluyendo los predios con
construccion.

Los avallos eran exclusivamente de caracter fisico —construcciones mas
terreno — siguiendo reglas bien definidas.

Durante el primer cuarto del siglo XX, el crédito con garantia hipotecaria era
muy escaso, rara vez se otorgaba y cuando se concedia, no era tomado en
cuenta, primordialmente el valor comercial de la garantia, sino la solvencia
economica y moral del deudor, esto es, sin la base técnica de un avaluo.

Lo que si se tomaba en cuenta era el valor fiscal representado por las
estimaciones catastrales, siempre atrasadas y lejanas de la realidad.

En ocasiones no era este criterio el decisivo, sino meramente la opinién de un
técnico —ingeniero o arquitecto — que dictaminaba sobre el valor de la garantia
segun su “leal saber y entender”.

Durante los primero 25 afos del siglo XX, el crédito bancario con la garantia
hipotecaria rara vez se otorgaba y cuando asi ocurria, se consideraba la
solvencia moral y econémica del solicitante, mas no el valor comercial de la
garantia.

Los primeros créditos se otorgaron a trabajadores del actual ISSSTE y fue un
derecho de los integrantes que eran empleados federales, y a quienes se les
entregaron los primeros créditos para las viviendas.

En esta institucidn se siguieron los procedimientos para realizar avallos
siguiendo las normas catastrales (valor fisico).



El primer jefe de este departamento fue el Sr. Ing. José Pastor Flores junto con
el Ing. Civil José Simén, Enrique Morfin Delhorme y Miguel Herrera Lasso a
quienes se considera pioneros de la valuacion en México.

Mas tarde, el gobierno de la Revolucion reestructurd el sistema bancario,
fundando instituciones nacionales que cooperaron decisivamente al
desenvolvimiento econdémico del México actual, gracias a las facilidades del
crédito abiertas, de acuerdo con una muy moderna legislacion sobre
instituciones de crédito.

El Banco Nacional Hipotecario, Urbano y de Obras Publicas, .S.A., actualmente
Banobras, se cre6 el 23 de febrero de 1933 para llenar una funcién que no
habia sido encomendada a ninguna otra institucion descentralizada y que
tampoco llenaban los bancos de la iniciativa privada. Se trataba de abrir una
fuente de crédito a los gobiernos de los estados y los municipios, para que
pudieran llevar a cabo las obras publicas en sus respectivas regiones de
influencia. El propio gobierno federal podia también recibir financiamiento para
la realizacién de obras municipales, tanto para el Distrito Federal, como para
los entonces denominados territorios federales, que se garantizaban mediante
la emision de bonos.

El otorgamiento de estos créditos estaba sujeto en todos los casos a previos
avaluos y estudios financieros sobre la posible recuperacion del préstamo. Esta
capacidad de recuperacion era condicion necesaria para el otorgamiento:
crédito no recuperable, no se otorgaba.

Los avaluos en su principio fueron elaborados por el banco siguiendo la técnica
catastral y de la Direccion de Pensiones Civiles y de Retiro, esto es, eran
exclusivamente de caracter fisico o directo.

El Ing. Edmundo de la Portilla consideré la posibilidad de tomarse en cuenta la
productividad del inmueble, casa habitacion, edificio de departamentos o de
oficinas. Es decir considerar las rentas reales o efectivas o, en su caso, las
estimadas cuando no estuviese rentado. Igualmente deberian deducirse todos
los gastos correspondientes a impuesto predial, etcétera.

De la comparacion del valor fisico y del de capitalizacién, se llegaba a la
conclusion sobre el valor comercial, que se obtenia promediando estos valores.

Lo anterior tuvo una vigencia de alrededor de 50 afos.

En el afno de 1950, se dio a conocer por la Comision Nacional Bancaria el
machote de avaluo, asi como su respectivo manual para su llenado.

Actualmente, el proceso que se sigue en avaluos para el impuesto sobre
adquisicién de inmuebles del gobierno del Distrito Federal, considera el avalio
como herramienta para conocer el valor comercial del inmueble acorde a las
realidades del mercado inmobiliario, sin embargo el método de revision para
validar los mismos, sigue siendo el Método Fisico o de costos, auxiliado de
tablas publicadas en el Cédigo Financiero y el Manual de Procedimientos de la
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Tesoreria, las que indican valores minimos a emplear en la valuacién, lo
anterior con el unico fin de recaudar impuestos.

A partir del 2003 y con la aparicién de las reglas de caracter valuatorio que
rigen los avaluos de inmuebles objeto de crédito garantizado a la vivienda, han
establecido criterios de valuacion.

Sociedad Hipotecaria Federal emite un numero de registro que valida al
profesional como perito valuador o controlador para realizar avallos
comerciales de acuerdo a la Metodologia publicada (ver pagina Internet
www.shf.gob.mx).

1.3. Principales destinos o propdésitos del avaluo.

» Conocer el valor comercial para fines particulares.
» Adquisiciones o0 enajenaciones.

Compraventa.
Donacion.

Sucesion testamentaria.
Prescripcion positiva.
Cesion de derechos.
Permuta.

Dacion en pago.

® ® ® ® ®
LSRR X IR X XY

R/
0.0

®
L 4

Seguros y fianzas.

Créditos hipotecarios.

Créditos con garantia de bienes muebles.

Reevaluacion de activos fijos. Reexpresion de estados financieros.
Indemnizacion por expropiacion.

Afectaciones por causas de utilidad publica.

YV V. V V V V V

Justipreciacion de los productos que la Federacion deba cobrar
cuando concesiones de inmuebles federales.

Embargos y remates.

Liquidacion de sociedades.

Aumentos de capital.

Escisiones.

Controversias de orden judicial (penales y civiles).

Estudios técnicos.

Valuacion de obras de urbanizacion.

YV V. V V V V VY VY

Pago de derechos de regularizacién de obra.
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YV V V V V V V V VYV V

Justipreciacion de arrendamientos.

Conocer el valor comercial del inmueble y su rentabilidad.

Para efectos fiscales (ISAl), para valores referidos, para el catastro.

Para créditos hipotecarios.

Para peritajes y tribunales.

Para efectos catastrales.

Para la reparticion de herencias.
Separacion conyugal.

Asesoria.

Conocer el patrimonio de una familia o institucién.
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CAPITULO I

Analisis de factores que influyen en el
éxito o fracaso de los centros comerciales.

Razones de la existencia de los centros comerciales:

a) Tendencia a la concentracion de ofertas comerciales.

b) Respuesta a necesidades creadas por desarrollos habitacionales que
requieren de servicios y comercios.

c) Espacio donde se conjugan una diversidad de giros comerciales que
facilitan al usuario realizar diversas actividades en un s6lo lugar.

El éxito de un centro comercial depende de cuatro factores y de como éstos

estén concebidos y gestionados, mismos que conforman el presente capitulo:
realidad fisica, comercial, financiera y social.

2.1 Realidad fisica.

2.1.1. Ubicacion.

a) En la periferia.
b) En el interior de la ciudad.

(Ejemplos fotogréficos de fotografias aéreas de la ciudad).

2.1.2. Area de influencia.

a) Se define como poblacién candidata a ser cliente del inmueble con uso
comercial.

b) Analisis cuantitativo y cualitativo de la poblacién susceptible a ser
atraida.

c) Estado actual y tendencias de los habitos de compra.

d) Desarrollos urbanisticos que aumenten o disminuyan la poblacion.

e) Posibilidad de crear su propia area de influencia.

Un aspecto fundamental en los centros periféricos es el tiempo de
desplazamiento, que no so6lo debe estar medido en kildmetros, ya que este
tiempo depende de la importancia de las vias de acceso al edificio, se debe
hacer necesaria la divisién del area, en sub areas de tiempo, pudiendo ser un
esquema valido diferenciar en sucesivas areas de 15 minutos, 20 minutos, 25
minutos, etc.

Dependiendo del tamario y de la actividad predominante en el centro, sabiendo
que el porcentaje de clientes ira menguando en proporcion al tiempo de
desplazamiento, se suelen definir tres areas:
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Area préxima

Area intermedia

Area lejana

Definida por la poblacion que puede llegar al inmueble
comercial en menos de 20 minutos. Podemos considerar
que el 40% de las compras posibles de los habitantes
del sector se realizaran en los supermercados que
existan dentro de la zona. Si en el area proxima existen
otros centros comerciales, esa capacidad de compra
debera repartir entre los centros de competencia o
redefinir el area para excluir zonas may cercanas a otros
centros que el que esta en estudio.

Definida por la poblacion que puede llegar al centro
comercial entre 20 y 40 minutos. Podemos considerar
que el 20% de las compras posibles de los habitantes
del sector se repartiran entre los supermercados de esa
zona, salvo que alguno de los centros competidores esté
mas cerca. Nuevamente puede ser util redefinir el area
de influencia para excluir zonas mas cercanas.

Definida por la poblacion que puede llegar al centro en
entre 40 minutos y 1 hora y que no tiene otro centro mas
cercano donde acudir. En este caso sélo podremos
contar con que se haran en el centro comercial el 5% de
las compras posibles.

Analisis de la poblacion

Después de haber conocido el numero de clientes
potenciales del area de influencia, se hace necesario saber
qué nivel socioecondmico y qué edad tienen, ya que
dependiendo de estos factores podremos estimar cuanto,
en qué y de qué forma estan dispuestos a gastar.

2.1.3. Competidores dentro del area de Influencia.

» Situacién y éxito comercial de los existentes.
» Nuevas entradas, limitaciones legales a cargo de las delegaciones o
politicas dentro de los centros comerciales.
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Se denominard “competencia” a cualquier actividad que sea capaz de
disminuir, cuantitativa o cualitativamente, el &rea de influencia del inmueble.
Cualquier actividad que atraiga al publico en la misma franja horaria en la que
se desarrolla la actividad del edificio comercial en estudio, no sélo quita cuota
de mercado, sino que favorecera la aparicion de competidores directos en sus
alrededores que acentuaran dicha perdida.

En la actualidad, con los nuevos habitos de gasto girando hacia el ocio y en
general hacia las necesidades secundarias —cines, instalaciones tematicas y
especializadas—, los centros comerciales pueden mermar el potencial comercial
del area de influencia.

Este punto es importante para determinar la vida atil del inmueble y los plazos
considerados en las inversiones de adaptacion para seguir siendo competitivos.

En cuanto a los competidores existentes, el centro tendra éxito frente a ellos si
es capaz de ofrecer un producto diferenciado, mayor calidad de servicios y
comercios mas especializados que conviertan la oferta en una novedad capaz
de interesar a los clientes, lo que repercute en la mayor inversién inicial a
realizar con la ventaja de elevar el liston a los nuevos competidores.

Otro aspecto importante para establecer la competencia futura es el estudio de
las legislaciones relativas al comercio, tanto estatales como autonémicas, que
ahora son restrictivas en cuanto a nuevas implantaciones pero se espera que
se suavicen por la presién social e internacional (inversionistas).

Accesos, sefalizacion y visibilidad, sin duda seran decisivos para que el

comprador potencial tenga en mente el realizar sus compras en determinado
lugar, ademas de la cercania con su hogar.

2.1.6. Diseno espacial.

» Superficie total comercial versus estacionamiento.

El tamaro del centro vendra predeterminado por la demanda potencial, si bien
es cierto que cuando mayor es el centro mas capacidad de atraccion tiene.

De los centros comerciales conocidos en la ciudad por su éxito, tales como
Perisur, Plaza Satélite y Santa Fe, se deducen que su superficie total debe ser
superior a los 100 mil m2, destinandose como minimo la mitad al
estacionamiento.

La zona de estacionamiento también debe ser objeto de un cuidadoso disefio,
debe garantizar la disponibilidad real de contar con él y tener disponibilidad
real, evitar colas y vueltas alrededor en momentos de mayor afluencia.

> Distribucion de superficies por actividades comerciales.
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Un centro comercial es la combinacion de distintas ofertas comerciales, las
cuales son determinadas eminentemente por la zona.

» Relacion superficie dtil/construida.
Soélo es rentable la superficie real alquilable, es decir la Gtil.

El equilibrio perfecto que brinde espacios agradables con aprovechamiento que
se traduce en una mayor rentabilidad.

El exceso de superficie no alquilable incrementara la inversién y el defecto de
ésta disminuira la calidad del entorno creado que debe ser suficientemente
funcional, c6modo y atractivo.

Contando la superficie total construida (incluido el estacionamiento), la relacién
no bajara de 1.5, siendo habitual que en centros bien planificados sea superior.
En la Ciudad de México, los fines de semana al intentar ingresar a un centro
comercial se estima que se tarda alrededor de 20 minutos en encontrar
estacionamiento, es dificil encontrar un centro comercial exitoso, sin problemas
de estacionamiento, ya que existe un déficit del mismo.

» Circulaciones.

Las circulaciones deberan obligar al cliente a pasar por delante de las
diferentes ofertas del centro. La situacién de los polos de atraccion, las
entradas peatonales y como se accede desde el estacionamiento al interior, se
debe ubicar estratégicamente para conseguir este fenédmeno. Las zonas sin
paso obligado para la mayoria de los compradores seguramente se reflejaran
en fracaso comercial.

» Flexibilidad para:
= Adaptacion del disefio a los habitos de compra.

= Capacidad de modificar los habitos de compra.
= Posibilidad de ampliaciones futuras.

2.1.7. Minimizacidn de gastos derivados del mantenimiento.

Calidades constructivas e instalaciones, son los gastos que se deben
considerar para cubrir las necesidades del centro comercial tanto de las areas
comunes como de cada local en particular.

2.2. Factor comercial.
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El centro comercial busca con la concentracion de usos y actividades
comerciales un ambiente comodo y agradable para el consumidor; es
aprovechar un potencial de ventas muy superior al que tendria cada uno de los
usos por separado, incluso muy superior al de la suma de todos ellos.

2.2.1 Interaccion entre las diferentes actividades (pros y contras).

Algunos promotores han optado en sus nuevos proyectos por ir desmembrando
el centro en elementos edificatorios separados y algunos centros ya existentes,
que cuentan con los usos integrados, buscan soluciones como la posibilidad de
independizar la zona por horas de uso.

Se debe poner especial atencion a conflictos de este tipo para que las
circulaciones o recorridos no se vean afectadas, y por consiguiente, la
rentabilidad, ademas de la mala imagen que produce ante el consumidor zonas
comerciales “apagadas”, ejemplo academias y/o escuelas de computo o inglés,
que mantienen cerrados sus locales en fines de semana y causan espacios
vacios en los consumidores del centro.

2.2.2. Tipologias existentes de centros comerciales en el area
metropolitana

Existe una nueva tendencia en México, proveniente de los Estados Unidos que
dio un respiro al sector comercial que parece haber volteado a nuevas formas
de ofertar espacios comerciales.

La principal diferencia de estos espacios con centros comerciales como Santa
Fe, Perisur o Satélite (fashion center), quienes en su origen estan compuestos
por grandes corredores con locales y “tiendas ancla” (tiendas departamentales
o bien de autoservicio), ubicados estratégicamente dentro del conjunto
comercial.

Ahora se busca darle un nuevo giro a estos lugares y aqui los actores son
grandes comercializadoras de productos, las franquicias y las firmas de
productos de marca, las que han optado por esquemas distintos para reducir
costos y mantener ventas.

Estos salvavidas son:

Outlet Center Recientemente en la ciudad se desarrollaron en

Puebla.
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periferia al poniente denominado “Lerma” y al norte este
proyecto se denomina “Las Plazas”, conceptos de venta
de fabrica, ambos conceptos también se desarrollan
actualmente en ciudades como Monterrey, Guadalajara y



Street Center

Este concepto lo podemos observar en Mundo E, Plaza
Loreto, Plaza Cuicuilco, espacios destinados a
entretenimiento y ocio, en el cual los corredores con
locales comerciales emulan en su ambientacion el
caminar por calles abiertas.

Concepto en que el elemento principal son las tiendas de
autoservicio, desarrollados en mas de dos niveles y
cuentan con pequefnos locales comerciales
independientes al interior del mismo, en los que se
pueden encontrar pequefias sucursales bancarias,
tintorerias, alquiler de peliculas, reparaciéon de zapatos, y
tiendas de regalos, salones de belleza, entre otros. Estan
conceptualizados para dar al consumidor la opcion de
compras basicas, tal es el caso de Comercial Mexicana,

Gigante, Sams Club, Costco, Wal- Mart, ente otros.

Entre los “centros, plazas y galerias comerciales” de mayor tradicion y
mayor éxito en la ciudad de México se encuentran Centro Comercial Perisur,
Plaza Universidad, Plaza Satélite, Plaza Santa Fe, Galerias Coapa, Centro
Comercial Perinorte y de reciente creacion encontramos Plaza Delta, la cual
surgio por la oferta de un terreno de grandes dimensiones con uso comercial,
que daria servicio y podria aprovechar el enorme potencial generado por el
creciente desarrollo de edificios habitacionales de densidad media y alta
destinados a clase media y media alta, detonado en delegaciones centrales del
area metropolitana a partir de la implantacién del BANDO DOS, el cual fue
concebido con la idea de repoblar delegaciones como la Cuauhtémoc, Benito
Juarez, Venustiano Carranza y Miguel Hidalgo y asi aprovechar la
infraestructura con la que cuentan.

Observamos que dichos centros comerciales cubren estratégicamente los
puntos mas importantes del area metropolitana.

En lo que respecta a “pequenas plazas y pabellones comerciales”, existen
algunos con menor alcance en cuanto a posibles compradores, pero pensados
para satisfacer un entorno cercano y con actividades especificas como:
Pabellébn Altavista, Galerias Insurgentes, Pabellon del Valle y Plaza
Insurgentes, entre otros, que reunen espacios desarrollados para el
esparcimiento conjugando con diversas alternativas para comprar.

Para los analistas de la industria estas modalidades estan haciendo a México
atractivo, dado que las inversiones para proyectos son sumamente rentables,
sobre todo en ciudades medias, donde ni siquiera los formatos tradicionales de
centros comerciales de moda y centros regionales han llegado.
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2.3. Factor financiero.

2.3.1. Estudio de rentas a producir en los locales comerciales.

En el caso de los centros comerciales, la manera de estudiar las rentas a
producir no difiere demasiado por el estado (terminado, en construcciéon o
proyecto) del edificio, ya que esto se determina por la demanda que tienen en
la localidad. En muchas ocasiones se da el caso de que un centro en
funcionamiento con contratos ya consolidados, pueda tener peores
perspectivas de rentabilidad que un nuevo proyecto.

2.2.2 Grado de ocupacion.

El éxito comercial y la ocupacién van inherentemente unidos. Pero teniendo en
cuenta la cantidad de empresas diferentes que participan en la actividad del
centro, pensar que puedan coincidir las politicas comerciales de todas ellas (a
veces decididas a nivel mundial) y su coyuntura puntual, es un imposible que
repercutird en el grado de ocupacion.

La labor de la administracién de cada centro comercial sera que el consumidor
no perciba la rotacién de locales comerciales y que interprete siempre esta
situacién de negocios como una mejora.

De este punto, lo importante es la flexibilidad en la negociacién de los
contratos, asegurandose la recompra de superficies que fracasen, contratando
arrendamientos con opcion a compra, minimizando las pérdidas producidas por
inevitables falta de pagos de la renta y que cuando sucedan cambios por estas
razones tenga el menor impacto en los consumidores. Un ejemplo de este caso
es la rotacién de los negocios que se presenta en Centro Comercial Perisur,
que debido a su éxito, frecuentemente grandes corporativos internacionales
han llegado a pagar fuertes sumas a los locatarios para que les traspasen
espacios comerciales que son de su interés por ubicacion, y se establecen sin
que el consumidor se percate de dicho cambio y si notando que ahora ya se
encuentra determinado establecimiento comercial con reconocimiento por la
marca que representa.

2.2.3. Contratos vigentes y estado de pago.

La consulta de las empresas arrendatarias y su prestigio nos dara idea de la
demanda que tendra el centro. Se deberan considerar como renta mas
probable la que figura en los contratos aportados durante el tiempo en que
estén vigentes, poniendo especial atencién en:
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= Rentas superiores al mercado, por que se pueden traducir en que
el inquilino puede rescindir el contrato. Si no se renegocia el
inquilino se ir4.

= Rentas superiores al mercado sin posibilidad de revision, se
consideraran la posibilidad de impago si el inquilino no es
solvente y si lo es, la revisién de la renta a la baja hasta igualarse
con la de mercado, ya que la administracién del centro evitara al
maximo la desocupacién de locales de una marca importante del
centro.

= Rentas compuestas por dos variables: examinar si los
precontratos o contratos, en su caso, contienen diferenciaciones
entre Renta Minima Garantizada, considerada como una renta fija
y Renta Variable, siendo ésta un porcentaje anual sobre las
ventas del inquilino. Este porcentaje no siempre se suma, también
existen bonificaciones a la renta a pagar por el inquilino, si supera
una determinada cifra de ventas.

= La morosidad es el porcentaje a considerar, siendo lo habitual
considerar un % que recompense la pérdida de renta por este
concepto y el paso de tiempo después del plazo acordado. Estos
porcentajes se deducen de la dependencia entre éxito comercial y
ocupacion.

2.2.3. Calculo de ingresos y gastos.

En el caso de centros comerciales en zonas turisticas debemos tener en
cuenta que durante unos meses al afo la poblacién cambia drasticamente.

Para él calculo de las “compras posibles” debemos utilizar la encuesta de
presupuestos familiares para cada entidad desglosada por articulos.

2.4. Factor social.

Cada vez mas, las comunidades adquieren conciencia de la necesidad de
respetar los reglamentos de construccion y la normatividad de los planes
parciales de desarrollo urbano y / o usos del suelo.

Factores a analizar acerca de la poblacion cercana sera:

Las juntas de vecinos, asi como asociaciones de colonos que se han
convertido en grandes representantes de la sociedad civil y con su activa
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participacion han logrado tener representacion y voz en cuanto a reformas y
modificaciones planteadas por la autoridad en fraccionamientos, centros de la
ciudad y zonas habitacionales, ya sean de lujo 0 marginadas.

Es necesario evaluar las posibilidades de los proyectos de desarrollo y/o
inversion que se vayan a llevar a cabo debido a que el sélo hecho de que sea
del conocimiento de los habitantes de la zona hace que se encarezcan las
tierras y los valores.
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CAPITULO Il

Analisis de las caracteristicas
inmobiliarias del local comercial.

Se entiende por “Local Comercial”, al destinado al ejercicio de una actividad
economica, comercial o administrativa, siempre que posea acceso directo a
nivel del espacio de circulacion publica y se desarrolle la actividad principal
como establecimiento abierto al publico.

3.1 Tipologia.

Dentro del sector inmobiliario de uso comercial existen distintas tipologias de
locales comerciales independientes entre los que encontramos:

a) Locales en planta baja.
b) Locales independientes.

Tanto en zonas urbanas consolidadas como en desarrollo, las especiales
caracteristicas del local comercial como producto inmobiliario plantean ciertas
dificultades para su valuacion.

3.2 Caracteristicas inmobiliarias del local comercial.

En la valuacion de locales comerciales hay que tener en cuenta una serie de
caracteristicas y circunstancias especificas, cuando se emplea el método
comparativo de mercado entraia grandes dificultades, por eso se hace
necesario el analisis de dichas caracteristicas.

3.2.1. Ubicacion.

A diferencia de otro tipo de inmuebles, la comparacion entre locales
comerciales no se rige tanto por la proximidad fisica o geografica como por el
analisis de la cantidad de clientes potenciales que estan en disposicion de
entrar y comprar en los distintos locales comparables. Por ejemplo, dos locales
del mismo edificio pueden tener fachadas a dos calles distintas y no ser
comparables.

La cuantificacién del numero de clientes potenciales supone la evaluacién de
los flujos peatonales a distintas horas del dia. Esta técnica es de muy dificil
aplicacién practica a la hora de hacer el avallo, por lo que es conveniente
utilizar datos mas imprecisos para evaluar ese niumero de posibles clientes.
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3.2.2. Calidad comercial.

Para poder determinar y evaluar la calidad comercial de un local es necesario
estudiar el grado de ocupacién de los locales en el entorno proximo, las
caracteristicas de los negocios que ocupan esos locales y la accesibilidad.

» Grado de ocupacion de locales y densidad comercial de la zona:
la existencia de locales vacios, sin ocupante, nos indica que la zona
es poco interesante desde el punto de vista comercial, y todo lo
contrario si el grado de ocupacién es alto. Si las plantas bajas estan
ocupadas por usos diferentes del comercial y todo lo contrario si el
grado de ocupacion es alto. Si las plantas bajas estan ocupadas por
usos diferentes del comercial debera analizarse si la situacion refleja
ventajas o desventajas para el uso comercial. No olvidemos que los
negocios se apoyan unos en otros a la hora de consolidar
comercialmente una zona.

> Estudio de los negocios que ocupan los locales del entorno: por
lo general, los usos mas rentables eligen las mejores situaciones
comerciales. Por el contrario, si los locales del entrono se ocupan
con negocios poco rentables, es poco probable que el local tenga
alto valor comercial. Ademas hay que tener en cuenta las situaciones
gremiales, en las que en determinadas zonas, calle o tramos de ésta,
se sitan todos lo negocios de un mismo uso. Al respecto tenemos
muchisimos ejemplos:

= Av. Divisién del Norte, en donde se encuentran localizados
acabados para la construccién.

»= Avenida Universidad, en la cual se establecieron la mayoria de
las Agencias de Automdviles existentes.

= En el centro de la ciudad encontramos calles como
Ayuntamiento donde se establecieron los principales
distribuidores del ramo eléctrico; Venustiano Carranza en La
Merced, donde se encuentran mercerias y boneterias;
Corregidora, calle reconocida por establecimientos del ramo
Ferretero, entre otras.

> Accesibilidad: es importante estudiar también la facilidad de acceso
al entorno comercial por medio del transporte publico como privado.
En muchas ocasiones la facilidad o dificultad de estacionamiento es
decisiva.

» Estudios de la competencia de grandes areas comerciales: en la

mayoria de las grandes ciudades, la apertura de centros comerciales
influyen determinantemente en los héabitos de compra de sus
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habitantes, y por tanto en el futuro del pequefio comercio. En las
situaciones transitorias es precisamente donde se presentan
mayores dificultades en la valoracién de locales comerciales.

3.2.3. Atractivo comercial.

Pueden existir caracteristicas del local que se va a valuar que lo diferencien de
los locales comerciales del entorno comparables y que lo hagan mas o menos
atractivo que estos desde el punto de vista comercial, como son la
identificabilidad, facilidad de acceso, situacion en la calle y longitud de fachada.

> Identificabilidad: hay que determinar la posibilidad del local de ser visto
facilmente y de distinguirse de los demas. Por ejemplo, el hecho de estar
en un edificio singular.

» Facilidad de acceso: hay que valorar de forma negativa el hecho de
que existan obstaculos que dificulten entrar o aproximarse al local, tales
como escaleras, patios, etc. Y por el contrario, es positivo, por ejemplo,
una suficiente anchura de acera.

» Situacion en la calle: es importante si el local se sita en una esquina o
cerca de una plaza. En definitiva hay que analizar la situacidén especifica
del local que puede influir en su valor. En ocasiones, el atractivo
comercial varia ostensiblemente de un tramo de calle a otro, incluso de
una acera a otra de la misma calle.

» Longitud de fachada: esta caracteristica es importante ya que no

podemos olvidar que a mas fachada mayor tamano del escaparate, por
lo que el valor comercial es también mayor.

3.2.4. Tamano y forma.

Otra dificultad afiadida es la tremenda variedad de formas y tamanos de locales
comerciales y la dispersion de precios que conlleva.

El tamano es un factor muy importante porque lo es, también a la hora de
establecer él numero de potenciales compradores, el precio total que se pide
por local. Asi, en general, cuanto mayor es la superficie menor es el valor
unitario a igualdad del resto de circunstancias.

La forma del local medida en relacion fachada/fondo o analizada por crujias,
infuye en el valor si ésta forma condiciona la utilizacion y el buen
aprovechamiento del local.

En la valuacién nunca se debe perder de vista el valor total, ya que, en ultima
instancia, los compradores de un local van a montar un negocio en él y su
rentabilidad depende de la inversion inicial.
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Cada caso debe ser juzgado individualmente y en relacién con los comparables
disponibles. No tiene sentido corregir los precios de un local porque es
estrecho, si los comparables que han servido de base a la comparacion tienen
las mismas caracteristicas.

3.2.5. Caracteristicas urbanisticas.

Otro apartado de gran importancia en la valuacion de locales comerciales lo
constituyen las caracteristicas urbanisticas especificas de los mismos.

Para la determinacion de dichas caracteristicas el tasador debe realizar una
serie de comprobaciones, tales como:

» Comprobaciones relativas al edificio donde se ubica el local: deben
ser las que habitualmente se realizan para cualquier tipo de inmueble y
van encaminadas a determinar si existe algun factor que pueda influir o
condicionar el valor del local. Por ejemplo, que el inmueble se encuentre
fuera de norma, o bien se encuentre en problemas con la administracién
del edificio.

» Comprobaciones relativas al local comercial: ademas de las
genéricas relativas al edificio, el valuador debe realizar comprobaciones
de las caracteristicas del local.

Usos permitidos
Los usos posibles o las limitaciones a determinados usos, regulados por las
ordenanzas urbanisticas, influyen de manera determinante en el valor del local.

Existen, aparte de las urbanisticas, otras limitaciones a los usos, que también
hay que comprobar, que pueden venir impuestas por los Estatutos de la
Comunidad de Propietarios del Inmueble al que pertenece el Local.

El hecho de que un local ubicado en una calle de caracter gremial, por ejemplo
bares o cafeterias (como los ubicados en la Col. Condesa) y que los estatutos
de la comunidad del edificio donde pertenecen prohiba precisamente este uso
(algo bastante comun), influye poderosamente en su valor.

Alturas maximas y minimas

Hay que comprobar cuidadosamente estas dimensiones en relacion con las
fijadas por las ordenanzas urbanisticas y ver si se refieren al local en bruto o
terminado. El hecho de que se incumplan estas alturas implica graves
dificultades en la obtencién de la licencia de apertura del local, y se podria
destinar Unicamente a usos marginales lo que implicaria una considerable
perdida de valor.

Normatividad de seguridad contra el fuego y evacuacion
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La capacidad para adaptarse a las normas contra el fuego de un local es
sumamente importante, especialmente si se trata de un local en sétano. Las
consecuencias de su no-adaptacion pueden ser las mismas que las derivadas
del no cumplimiento de las alturas reguladas.

Evacuacion de humos, ventilacion y condiciones de habitabilidad

Algunos de los usos permitidos estan condicionados al cumplimiento de
condiciones de evacuacién de humos, ventilacion y habitabilidad que deben
comprobarse antes de fijar el valor.

3.2.6. Acabados polivalentes recuperables.

Una caracteristica de las valuaciones de locales comerciales frente a otro tipo
de inmuebles es la ponderacion de aquellos elementos o acabados de la
instalacién existente que pudieran ser utilizados en otra instalacion posterior
para otro uso del mismo local.

Estos denominados acabados polivalentes recuperables se reducen en
realidad a practicamente ninguno. Ello es debido a que el potencial comprador
de un local no aprovecha la instalacion anterior y siempre hace una nueva
medida de su negocio. Por tanto, no parece razonable pensar que un
comprador medio pagase mas por un local instalado, de lo que pagaria por el
mismo local en bruto

Si a pesar de estos razonamientos, el valuador inmobiliario considera que
ciertos elementos de la instalacion de un local podrian hacer que un comprador
medio pagase mas, debera tener en cuenta esta circunstancia en el proceso de
homogenizacion explicando por escrito la influencia en el valor de mercado de
esos elementos. La uUnica forma de evaluar ese efecto sera comparar
sistematicamente valores de mercado de locales en bruto con valores de
mercado de locales instalados en localizaciones similares.
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CAPITULO IV

Enfoques de valuacion mediante los métodos vigentes
de acuerdo a normativa.

Los tres métodos comunmente aceptados por las autoridades que regulan la
materia son:

4.1. Método fisico o de costos.

Es un método aplicable en la valuacién de bienes que se fundamenta en el
costo actual de su reproduccion o reposicion, reduciéndolo por los deméritos
propios especificos de los mismos. En el caso de un bien inmueble se adiciona
el valor de la tierra.

Para determinar el indicador de valor por este enfoque es necesario cuantificar
las caracteristicas fisicas y econémicas del sujeto de valuacién, asi como su
valor de reposicién o reproduccion nuevo, afectandolo posteriormente por los
factores correspondientes al demérito por edad, por conservacién y
mantenimiento, asi como por las obsolescencias econdémica, funcional y
técnica. El valuador debe describir en el informe de valuacién la naturaleza de
los deméritos aplicados.

En el caso de requerirse el indicador valor de reproduccion se debe considerar
la utilizacion de técnicas y materiales iguales a los del sujeto de valuacion. Este
indicador es generalmente aplicado en la valuacion de bienes con un uso
especializado y especifico, ya que no son comunes y son raramente ubicados
en el mercado.

El valor fisico o valor de reposicion de un inmueble es la sumatoria del los
valores del terreno, de las construcciones, de los elementos accesorios y de las
instalaciones especiales.

El valor del terreno, como se expresé en el capitulo precedente, se obtiene, en
la generalidad de los casos, mediante el enfoque de mercado. Sin embargo, no
puede desecharse la posibilidad de obtener su valor, a través de otro método,
como pudiera ser el de costos o en el mejor de los casos, siguiendo los
procedimientos del enfoque residual.

Por lo que se refiere al valor de las construcciones, de los elementos
accesorios y de los Equipos e Instalaciones Especiales, en realidad nos
referimos a su costo de reposicion.

La fortaleza de este método consiste en la posibilidad de realizar un analisis
detallado real del inmueble en la situacion actual y determinar su valor de
reposicibn menos el demerito correspondiente por edad y estado de
conservacion. El unitario de construccion se fundamenta en publicaciones
reconocidas de andlisis de costos, y el valor de terreno se obtiene mediante
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una investigacibn de mercado de terrenos similares con las mismas
posibilidades de acuerdo al uso de suelo permitido para los mismos. Se
considera un método objetivo y de facil determinacion.

Se podria considerar que la principal limitante de este analisis para encontrar
el valor comercial del inmueble es no ponderar la realidad de lo que el
inmueble representa en el mercado de inmuebles destinados al comercio. Asi
como la oferta y la demanda en sus condiciones actuales asi como el uso
actual y las posibilidades de un uso futuro. Podriamos concluir que al ser un
método objetivo solo nos sirve como una referencia de valor.

4.2. Método por capitalizacion de rentas.

Es un método que considera las rentas producidas y/o beneficios generados
por el sujeto de la valuacion. La capitalizacidén es un procedimiento por el cual
se obtiene el valor de un bien o derecho, con base en la cantidad de las rentas
o beneficios netos futuros que se obtienen durante la vida econémica del bien,
y una tasa que involucra la productividad y todos los riesgos asociados con el
bien o derecho que se trate. Este enfoque refleja el principio de anticipacion.

Para determinar el indicador de valor por este enfoque es necesario cuantificar
la rentabilidad del sujeto de valuacién, asi como la tasa de capitalizacion, de
interés o descuento, aplicable al caso, la cual debe de seleccionarse
adecuadamente considerando las variables macroecondémicas, sociales y
politicas que afectan la ocupacién del inmueble.

Este enfoque se determina con base en los principios de uso mejor y mas
productivo, y de anticipacion.

Para efectos de establecer la rentabilidad de un bien se debe determinar si la
renta es constante o variable definiendo las caracteristicas de esta variabilidad
en su caso, asi como la vida econdmicamente productiva del sujeto de
valuacion y su probable valor de recuperacion.

Este enfoque es aplicable para elementos ligados a la explotacion econémica y
para unidades productivas econdmicamente indivisibles, pero no para sus
componentes por separado

El valor de capitalizacion de ingresos o rentas, tradicionalmente se ha
entendido como el resultado de dividir el monto de los ingresos netos
producidos por un inmueble, entre una tasa de capitalizacion seleccionada. Sin
embargo, esta simple division implica una explicacion mas detallada,
fundamentada en un andlisis financiero, en el cual se debe establecer la
relacién que hay entre los rendimientos futuros esperados de un bien raiz, con
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su valor presente, de tal manera que, conocidos o estimados tales ingresos, es
posible deducir dicho valor.

Sin duda este tipo de analisis en el caso de la valuacion de locales comerciales
se podria considerar desde el punto de vista del inversionista.

El método de capitalizacion de rentas esperadas, debe utilizarse para calcular
el valor de un local y la perspectiva a de ser la del inversor, que pretende
obtener determinada rentabilidad a su inversion.

El lapso u horizonte del andlisis a considerar, durante el cual el local producira
rentas, asi como tomar en cuenta el mercado de alquiler de locales similares,
grado de ocupacién del inmueble, deducciones que se realizan provenientes de
gastos que tendrda que realizar el propietario durante el tiempo que se
encuentre el inmueble en arrendamiento.

El tipo de capitalizacibn a emplear es la tasa de retorno que aceptaria un
inversor medio al momento de realizar el avalio por una inversién con el
mismo riesgo Y liquidez que le corresponde al inmueble valorado.

Después de analizar, lo anterior este método tiene las limitantes que surgen de
los elementos que se tienen que investigar para obtener el resultado, la
investigacion de rentas de locales similares presenta, sin duda, los mismos
inconvenientes del andlisis comparativo de mercado, ya que dificilmente
encontraremos informacién de inmuebles destinados al comercio con
caracteristicas similares de ubicacion, forma, superficie y, sobre todo, de
ubicacion para utilizarlas y aplicar el método. Una situacion optima es cuando
se nos proporciona el contrato de arrendamiento que esta vigente para el
inmueble y el método se aplica sobre la renta real que produce el inmueble.

El siguiente punto a considerar como inconveniente es el conocer con detalle
las deducciones que pudieran hacerse a esta renta real, la cual sélo se puede
conocer a exactitud cuando existe la voluntad por parte del propietario de
proporcionar la boleta predial, boleta de agua y las facturas correspondientes a
los gastos realizados por concepto de mantenimiento, administracion, luz y
pbliza de seguros; esto se puede sustituir por lo conocimientos con los que
cuenta el valuador acerca de los montos aproximados por estos conceptos, sin
embargo siempre podran ser cuestionables por parte del solicitante.

Y por ultimo, la tasa de capitalizacion empleada para el inmueble, que siempre
ha sido polémica, existe una fuerte tendencia al realizar los avaluos de utilizar
tasas entre el 8% y 12 % que conducen a rangos muy amplios y cuando esta
no se justifica debidamente surgen diferentes cuestionamientos, que solo
finalmente no aportan un herramienta confiable para tomar decisiones. La tasa
de capitalizacion se debera fijar en funcién de los rendimientos de inversiones
alternativas, sabiendo que es la inversibn a la que normalmente se hace
referencia por representar el menor riesgo.
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4.3. Método comparativo de mercado.

Es el método que se fundamenta en el empleo de datos estadisticos de
transacciones de mercado y razonamientos que reflejan el pensamiento de los
participantes en el mercado; utiliza procesos que incluyen la comparacién y
considera también el uso de listas de precios y ofertas publicadas.

Para determinar el indicador de valor por este enfoque es necesario realizar la
indagacién de valores o precios de elementos comparables vendidos u
ofertados, similares o idénticos al sujeto de valuacién, cuantificandose, en su
caso, las diferencias existentes entre los comparables mencionados y el sujeto
de valuacion mediante factores especificos.

Este enfoque refleja la cuantia de intercambio del sujeto de valuacion en un
mercado especifico, y es la base para valuar la mayoria de los bienes y
derechos en economias de mercado.

El enfoque comparativo o de mercado se basa, principalmente, en el Principio
de Sustitucion. Es el procedimiento mas directo y tiene fundamentacion en
datos estadisticos de ofertas y/o de operaciones realizadas (Comparables), que
mediante su analisis y homologacion (Ajustes), permiten estimar el valor del
inmueble en estudio (Sujeto). Adicionalmente, su comprension permite obtener
informacion para otros métodos.

Es de advertirse que los datos preferentemente utilizados, deben corresponder
a ventas consumadas, sin embargo, a falta de éstas, el valuador podra
auxiliarse en la informacién proveniente de ofertas, que mediante una
ponderacién adicional, le permita concluir el valor aplicable.

Este enfoque se utiliza generalmente en la valuacion de terrenos, pero también
es utilizado en inmuebles edificados. Resulta evidente comentar que su mejor
aplicacion es en casas habitacion de fraccionamientos homogéneos, como es
el caso de desarrollos inmobiliarios de interés social o interés medio, viviendas
en condominios horizontales o verticales, oficinas, locales comerciales,
bodegas y aun estacionamientos que se encuentren bajo este régimen de
propiedad.

La principal limitante que tiene este meétodo cuando el inmueble es de
caracteristicas unicas en el mercado es no contar con comparables ofertados
en el mercado inmobiliario en similitud de condiciones al inmueble sujeto de
estudio.

En el caso de los inmuebles con uso comercial existe otro factor importante,
que es la imposibilidad de conseguir informacion fidedigna de operaciones
realizadas recientemente, ya que este mercado inmobiliario no es transparente
lo que dificulta considerablemente el analisis.

Tanto en el andlisis comparativo de mercado como el de capitalizacién de
rentas deberiamos considerar una figura importante conocida en el medio, la
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cual viene a complicar todavia mas la aplicacién de ambos métodos, que es
conocida comunmente como “guante” que consiste en un cantidad de dinero
negociada entre el actual arrendatario de un local comercial y un tercero, que
es una persona interesada especificamente en ese local y le otorga u ofrece
esta cantidad de dinero para desocupar el inmueble, y asi tener la posibilidad
de tenerlo, en este trato normalmente no interviene el propietario del inmueble,
este si es de su conveniencia acepta el traspaso, con el nuevo inquilino y
normalmente se ajusta o pacta una nueva renta o bien se considera la oferta
economica por parte del interesado hacia el propietario cuando la intencién es
de compra del inmueble.

Sociedad Hipotecaria Federal

Después de la publicacion en el Diario Oficial de la Federacion del lunes 27 de
septiembre de 2004, la Sociedad Hipotecaria Federal, Inc., divulgd las Reglas
de Caracter General que establecen la metodologia para la valuacién de
inmuebles, objeto de créditos garantizados a la vivienda.

Conforme a dicho Reglamento, vale la pena resaltar los siguientes articulos
para ser tomados en cuenta para la valuacion:

» Decimoprimera: Los enfoques de valuacion aplicables para esta
normatividad son:

= De mercado.

= Fisico.
= Residual.
= Estatico.

= Dinamico.
» De capitalizacion de rentas.

» Duodécima: Enfoque de mercado. Para la utilizacion de este enfoque se
debera disponer de informacion suficiente del mercado local de que se
trate; a efecto de contar con al menos seis transacciones u ofertas de
inmuebles similares que reflejen en el avaluo, adecuadamente, la
situacién actual de dicho mercado. Al mismo tiempo se deberan
identificar, en su caso, parametros necesarios para realizar una
homologacion de comparables.

» Decimosegunda: Enfoque de Mercado: Para la realizacion de este
enfoque se debera disponer de informacidn suficiente del mercado local
de que se trate, a efecto de contar con al menos seis operaciones u
ofertas de inmuebles similares que se reflejen en el avaluo,
adecuadamente, la situacion actual del mercado. Al mismo tiempo se
deberan identificar en su caso pardmetros necesarios para realizar una
homologaciéon de comparables.
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» Decimocuarta: Enfoque Fisico. Este enfoque sera aplicable en la
valuacion de toda clase de edificios habitacionales y elementos
privativos de estos, ya sea en proyecto, construccion, remodelacién o
terminados, o bien tratandose de estudios de valor con hipotesis de
inmueble terminado.

» Decimosexta: Enfoque residual. Mediante el enfoque residual, el valor
del inmueble se calculara siguiendo alguno de los siguientes
procedimientos.

=  Procedimiento Estatico
=  Procedimiento Dinamico.

Sin embargo, todos estos procedimientos contemplados dentro de la
metodologia establecida y reglamentada por SHF Unicamente considera a los
inmuebles objeto de crédito garantizados para la vivienda, excluyendo
cualquier otro tipo de inmuebles.
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Capitulo V

5.1. Andlisis residual como método alternativo.

Para la valuacién de un inmueble siempre debemos conocer y saber lo méas
posible acerca del inmueble de cualquier tipo, pero en especial el conocimiento
debe profundizarse cuando valuamos un inmueble destinado a la actividad
comercial.

Independientemente del tipo de inmueble en este caso local comercial que
estemos valuando, usualmente utilizamos tres métodos (mencionados en el
capitulo anterior) los cuales tienen deficiencias cuando se trata de inmuebles
en los que contamos con poca informaciéon o son mas complejos.

Cada vez es mas frecuente la aplicacion del siguiente método:

El método residual contempla la obtencion del valor maximo para un
terreno urbano, de acuerdo a su potencialidad, usos de suelo y
tendencias comerciales, en varios escenarios.

Este método es auxiliar para encontrar el valor del inmueble cuando no
se cuenta con la informaciéon necesaria para el analisis mediante otros
métodos, y debe entenderse como el valor sobrante que conserva la
tierra después de descontarle todos los valores 0 montos directos
correspondientes a los costos de urbanizacion.

El método considera la evaluacion de un proyecto de acuerdo a las
caracteristicas y potencialidades asi como las tendencias econémicas y
sociales del entorno inmediato al inmueble.

El método esta basado en los principios del mayor y mejor uso. Su
aplicacion permite determinar el valor de mercado de un terreno
edificable o de un inmueble a rehabilitar como el precio mas probable
que en el momento de la valuaciébn pagaria por él un promotor
inmobiliario de tipo medio, que lo comprara y aprovechara su mayor y
mejor uso.

Para hacerlo se debe analizar cuatro factores:

1.- Posibilidad legal

2.- Posibilidad fisica

3.- Viabilidad financiera

4.- Maximo beneficio (comparado con otros usos alternativos).

Su aplicacion se realizard, como alternativa a los métodos directos
(Métodos de Comparacién) en los siguientes casos.

Caélculo del Valor del Suelo.
Calculo del Valor del inmueble antes de remodelarlo.
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Calculo del Valor de una obra inconclusa.
Calculo del valor del inmueble en su estado actual.

Este valor nunca debera superar el Valor de Reposicion.

El valor por el método residual se calculara siguiendo uno de los
procedimientos siguientes:

Calculo Dinamico: es el andlisis de inversiones con valores esperados.
Calculo Estatico: es el andlisis de inversiones con valores actuales.

Requisitos para el andlisis :

Existencia de informacion adecuada para determinar que tipo de
promocién inmobiliaria se puede desarrollar de acuerdo al régimen
urbanisitico.

Existencia de informacion de costos de construccion, gastos, promocion,
y comercializacion de un promotor promedio para un desarrollo de
caracteristicas semejantes.

Informacion de ventas de mercado de inmuebles nuevos similares a los
planteados en el proyecto.

La existencia de informacion suficiente sobre los rendimientos de
promociones semejantes.

Ademas se debera investigar los plazos de construccién, rehabilitacion y
comercializacion del inmueble y en su caso las gestiones necesarias
para realizarlos.

El calculo del valor residual por el procedimiento estatico solo se
podra realizar en inmuebles cuya edificacion o rehabilitacion no exceda
al plazo de un afio, asi como a los inmuebles edificados.

En este analisis se consideran: gastos necesarios, comercializacion,
costos.

Se estimara el valor en venta del inmueble a promover para la hipotesis
de edificio terminado en la fecha del avaluo.

Para el calculo del valor residual por el método dinamico se podra
hacer en los siguientes inmuebles:

Terrenos urbanos urbanizables, estén o no edificados.
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Edificios en proyecto, construccion o rehabilitacion, incluso en el caso de
que las obras estén paralizadas.

Para el calculo del valor residual por el procedimiento de célculo
dindmico se seguiran los siguientes pasos:

1.- Se estimaran flujos de caja.
2.- Se elegira el tipo de actualizacion.
3.- Se aplicara la féormula del calculo.

El beneficio que es la parte o ganancia que le queda al empresario
después
de haber hecho todos los pagos.

La fortaleza de este método consiste en el analisis financiero que
se puede realizar considerando un uso potencial para el inmueble y en la
cual se pueden plasmar datos puntuales de un posible proyecto de
inversion que ayude a evaluar la potencialidad del inmueble.

Sin embargo la principal limitante para realizar analisis es el
cuestionamiento constante que se puede hacer de los datos empleados
en el analisis residual, ya que es subjetivo y cuestionable el emplear
datos sin sustento.

Hasta aqui hemos visto los métodos tradicionales, sus fortaleza y
limitantes y el método residual como método alternativo, sin embargo
existen alternativas para resolver las limitantes de los métodos, algunas
utilizadas en otros paises como Espafna y Argentina, cuando existen
inmuebles donde se dispone de poca informacion se utilizan vias
alternativas como las siguientes:
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Ante la falta de datos en un mercado inmobiliario existen algunas
opciones alternativas que permiten fortalecer la aplicacion de los
métodos tradicionales entre las que se encuentran las siguientes
opciones:

1.-Volver en el tiempo
Buscar datos mas antiguos en el mismo mercado ( Volver en el tiempo)

En el primer caso el uso de datos antiguos exige ajustar los datos
teniendo en cuenta el tiempo transcurrido. El sentido comun indicara si
es preferible usar ventas antiguas del mismo mercado o ir a otros
lugares.

2.- Saliendo geograficamente.
Buscar datos de mercados similares.

El segundo caso cuando no se pueden obtener datos en un mercado,
existe la posibilidad de investigar métodos alternativos. No hay reglas o
fronteras geograficas que limiten donde debe buscar el valuador. A
veces seran zonas vecinas y, en otros casos, estaran situadas en
ciudades diferentes.

La naturaleza del inmueble determinara la distancia a la que un valuador
debera buscar.

Antes de usar informacion de otra zona o ciudad el valuador debe
asegurarse que es comparable esto se lograra analizando las
caracteristicas similares entre las mismas.

Cuando se busca datos en zonas geogréaficas diferentes a la del

inmueble valuado se deben hacer ajustes por la diferente localizacién.
Este factor de ajuste se manifiesta en porcentaje.

PONIENDOSE EN LOS ZAPATOS DEL INVERSIONISTA.

Podriamos decir que la valuacion inmobiliaria no se puede concebir sin
sentido comun, y menos aun sin ponerse en los zapatos de los actores
involucrados en el mercado inmobiliario.
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La valuacion de inmuebles con vocacion comercial como lo hemos
analizado a lo largo de este trabajo (ver Capitulo 1l y Ill) esta
fundamentada en el involucramiento profundo de la realidad del
inmueble desde varios puntos de vista ligados a las caracteristicas
fisicas, comerciales, financieras y sociales. No debemos perder de vista
que el avallo es una importante herramienta en la toma de decisiones.

Cuando se nos encarga la realizacién de un avalio de un inmueble con
vocacién comercial, antes que nada debemos tener conocimientos de
las caracteristicas del inmueble para poder contextualizar y dimensionar
el tipo de inversion que tenemos que analizar.

Esto se refiere a que el arrendador o comprador de un local comercial
es un pequeno inversionista que esta dispuesto a identificar uno o varios
inmuebles donde el desarrollo econémico de su pequefa o mediana
empresa tendra un rendimiento econdémico futuro. Asi en el caso de un
inversionista o empresa que decide invertir en un inmueble con vocacién
comercial de mayores dimensiones ya sea un gran local o bien un centro
comercial en cualquiera de la variantes que hemos analizado en el
Capitulo 1l debemos considerar que esta inversion debe ser superior a
cualquier forma de inversion segura, es por esto que el analisis
financiero de la inversibn debe generar una utilidad segura antes de
impuestos.

Aunque la finalidad en origen del presente trabajo de investigacién no es
el encontrar un nuevo método de valuacién diferente a los empleados
comunmente cuando la valuacion, si hemos encontrado las bases
necesarias para plantear lo que podriamos determinar como un método
de valuacion para estimar el valor de un inmueble con vocacion
comercial.

El principio de este modelo de valuacion es confirmar la visién que se ha
tenido del valuador inmobiliario en una etapa reciente, en el cual
desempefa el papel de consultor del cliente, como asesor siempre
tendrd que ponerse en los zapatos de su cliente para poder entender sus
necesidades, sin olvidar que en el mercado siempre existen dos partes,
y que se debe encontrar siempre el punto de equilibrio entre la vision
del comprador y el vendedor, el arrendador y el arrendatario, el
inversionista y las instituciones bancarias, y asi estimar el valor que tiene
per se un inmueble en el que ambas partes sean ganadores en el cierre
de una operacion o negocio.

Ademas de analizar al inmueble no debemos dejar a un lado el impacto
ambiental del mismo en su entorno, el analisis del mercado no tanto
en lo referente a oferta inmobiliaria de inmuebles semejantes si no a los
requerimientos y necesidades del segmento social al que esta dirigido,
asi como las costumbres de compras de la poblacién, un analisis serio
de estas variables pueden ayudarnos a determinar antes del analisis
financiero que tipo de inversién estamos por estudiar.
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Es decir cuando tenemos un inmueble desde el mas sencillo que seria
un comercio en planta baja, pasando por locales comerciales de
grandes dimensiones, hasta llegar al analisis de un centro comercial no
debemos perder de vista que concepto de desarrollo inmobiliario
estamos por analizar.

METODO DEL EQUILIBRIO

Para la aplicacién de este método se debera de haber descartado con
anterioridad la aplicacién de los métodos tradicionales debido a las causas que
hemos mencionado en los capitulos anteriores.

Para la aplicacion de este método, el valuador inmobiliario debera tener
conocimiento profundo de dos puntos muy importantes en la valuacién de un
inmueble destinado al comercio.

1. Primero: Amplio conocimiento del mercado, entendiéndose el término
como lo que esta demandando el segmento de la poblacion a la que
esta dirigido, cuales son las costumbres de compra de la poblacién, y
sobre todo que esta demandando este segmento de la poblacion que
realizard alguna compra en el inmueble en estudio.

Entendiendo lo anterior podremos tener conocimientos amplios acerca de los
alcances de la valuacion que realizaremos.

2. Segundo: El andlisis siempre debe ser muy critico y analitico, nunca
debemos perder objetividad al realizarlo.

Ver el grado de deseabilidad del inmueble fundamentado en el impacto urbano
que tiene en el entorno, el disefio arquitectonico del mismo, el concepto del
disefo, y en el caso de los centros comerciales la accesibilidad al mismo, la
poblacién susceptible de comprar el producto que se comercialice en el
inmueble, y ver cuales son los giros comerciales que pueden establecerse en el
inmueble, de acuerdo a normativa, competencia, etc., lo anterior siempre seran
factores que afectan el valor ya sea en un aspecto positivo o negativo.

3. Tercero: EI método del equilibrio propone el analisis del inmueble a
travées de un enfoque financiero desde el punto de vista de un
inversionista, este método alternativo considera factores tales como el
riego de la inversion imposibles de valorar a través de los meétodos
convencionales.

4. Cuarto: El anadlisis financiero nos proporcionara los argumentos
necesarios para concluir con un valor estimado y bases sélidas en
donde es posible argumentar con fundamentos validos el valor concluido
para un inmueble destinado a la actividad comercial.
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5. Quinto: Adoptar la perspectiva de los inversionistas que compran o
toman en renta un inmueble para desarrollar en el una actividad
lucrativa, ellos antes de tomar una decision evaluan la operacién con el
mismo proceso que propone el método del equilibrio, desde el punto de
vista financiero, es decir el precio en el que estan dispuestos a pagar por
la compra o el arrendamiento de un inmueble con vocacién comercial,
este es el principal medio para encontrar el valor que les permitira
aseqgurar las ganancias esperadas para el negocio, negar esta
realidad es pensar diferente a los actores inmobiliarios.

6. Sexto: El método propone encontrar el valor comercial de un inmueble
basado en el equilibrio entre ingresos y gastos y el beneficio esperado
por los inversionistas, esto manifestado en que los intereses de los
actores inmobiliarios se vean favorecidos, es decir que la renta pactada
esté fundamentada en los ingresos susceptibles de generarse en el
inmueble con vocacion comercial en el caso de arrendamiento, o bien
que de acuerdo a los ingresos esperados en el periodo nos indiquen que
tanto podemos pagar por el inmueble en caso de compra-venta como
inversién inmobiliaria.

IMPORTANTE: No debemos perder de vista que el estimar un valor comercial
para el inmueble estd fundamentado en un analisis de inversiones que
permitird establecer las posibilidades reales del bien inmueble de acuerdo a la
potencialidad para producir riqueza al comprador o arrendador del mismo.

En las empresas una inversién consiste en destinar recursos a un proyecto
determinado, relacionado en general a una actividad productiva de la misma
empresa con el fin de obtener una cantidad superior a los recursos empleados.
Una renta alta conduciria a un negocio ruinoso.

Para ponernos en los zapatos de un inversionista debemos saber que invertir
es renunciar a cambiar inmediatamente el dinero por bienes y servicios a
cambio de obtener en el futuro un cambio més ventajoso.

Los puntos clave a tener en cuenta en la evaluacion de una inversion son:

a.- La estimacion del flujo neto de caja que generaréa el proyecto a lo largo de
su vida util, que incluye las inversiones, el flujo de cobras y pagos de
explotacion.

En el caso de los inmuebles comerciales cuando tienen mucha demanda y
encontrar un local libre es dificil, suele ofrecerse a los locatarios de un
inmueble la posibilidad de un traspaso del mismo, este acuerdo se realiza entre
dos personas, el andlisis financiero permite contemplar este traspaso (conocido
como guante) como un flujo en el rubro de gastos, y se contemplan al principio
de la inversion.
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b.- Tener el criterio adecuado para elegir diferentes escenarios y asi elegir la
inversidbn mas deseable.

c.- Conocer los factores cualitativos que puede llevar a elegir el proyecto
financieramente viable.

El método se apoya en el clasico esquema de flechas de flujos que se muestra
en la siguiente ecuacion:

Vi li
VLC=SUMA - suma
(1+i)ti2 (1+i)ti

En donde:

LC. =Valor estimado para un local comercial que un inversionista tipo estaria
dispuesto a pagar por el inmueble.

Vi = Ventas previstas (individuales, mensuales, trimestrales, o con la
periodicidad que se desee.

li= inversiones previstas ( habitualmente compra de mercancia, honorarios de
los empleados, licencias, impuestos, etc.)

ti1= Tiempo previsto desde el momento del analisis hasta que se produce cada
una de las inversiones.

ti2= Tiempo previsto desde el momento del analisis hasta que se realiza cada
venta.

i= beneficio anual esperado por un inversionista promedio de la zona. Es
importante fijar este beneficio en funcién del riesgo y de la liquidez de la
inversion para compararlo con otras inversiones alternativas, que en el caso de
inmuebles, podrian ser otras opciones inmobiliarias ofertadas en la fecha del
analisis.

VENTAS (ENTRADAS DE FONDOS)

B ]
NN

A

INVERSIONES ( SALIDAS DE FONDOS)

VALOR ACTUAL NETO
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La previsidon de las cantidades para las inversiones posteriores y sus plazos no
suelen presentar problemas especiales para su determinacion, ya que
provienen de acuerdo al giro del negocio.

En este caso el valuador debe hacerse de la mayor cantidad de informacion
posible acerca del inmueble para que a priori determine la potencialidad del
mismo. En las conclusiones de una valoracion aplicando este método se deben
poner las fuentes de informacién y acotar los alcances del andlisis que en caso
de omision dieran lugar a falsas expectativas del bien inmueble.

Se dice que un proyecto de inversion es econdémicamente rentable si su valor
actual neto es positivo, esto quiere decir que la valoracion de flujos de caja
actualizados originados por el proyecto es superior a la inversion realizada.

En base a este resultados podremos como valuadores inmobiliarios
estimar el valor comercial posible para un inmueble con vocacion
comercial.
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CONCLUSIONES Y PROPUESTAS

El METODO DEL EQUILIBRIO se puede aplicar tanto para encontrar el valor
comercial del inmueble o bien establecer una renta para el mismo, justificado
de acuerdo a la potencialidad del inmueble con vocacién comercial para el
funcionamiento de un negocio determinado.

Este método es apenas una propuesta a desarrollar y comprobar en el
transcurso del tiempo, que nos invita a seguir investigando y apostando a
nuevos modelos de valuacion que nos apoyen en el quehacer profesional,
apostar por nuevos caminos como el analisis financiero haran sin duda de los
profesionales de la valuacion inmobiliaria actores principales en la toma de
decisiones del desarrollo inmobiliario en México.

Lo planteado anteriormente debera servir para continuar la investigacion de
nuevas herramientas para el desarrollo de la Valuaciéon Inmobiliaria.

No fue el fin el descalificar los métodos de Valuacidon Inmobiliaria que
diariamente utilizamos, si no reconocer que aun queda mucho por estudiar,
investigar y desarrollar, pues los métodos alternativos todavia tienen muchos
puntos cuestionables que obligan a seguir investigando.

La mayor parte de las herramientas y procedimientos de los que dispone el
valuador inmobiliario estan relacionados con las tres formas tradicionales de
obtencién del valor.

Los métodos tradicionales de valuaciéon son una gran herramienta de trabajo,
con limitantes directamente relacionadas a la complejidad del inmueble, los
métodos alternativos tienen muchos cuestionamientos por el planteamiento de
datos; sin embargo, en conjunto, pueden lograr que el avalio inmobiliario,
pueda tener la sustentabilidad necesaria para el usuario de esta importante
herramienta.

El AVALUO INMOBILIARIO como parte fundamental para la toma de
decisiones necesita fortalecerse mediante constantes aportaciones, ya que el
campo de la valuacién inmobiliaria presenta una infinidad de oportunidades
para investigar, aportar y proponer nuevas tendencias que mantenga la
vigencia del mismo, ante los retos que enfrentamos en la busqueda del valor
comercial de un inmueble. El campo de la evaltacién econémico financiera nos
ofrece una posibilidad real de apoyo en la estimacion del valor de una inmueble
con vocacién comercial.
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GLOSARIO DE TERMINOS

AVALUO
Método para determinar el valor de un bien mueble o inmueble de acuerdo
con los precios vigentes en el mercado y con su desgaste para fines
mercantiles; se realiza para: crédito, seguro, peritaje, juicio, compraventa, y
tendra validez oficial durante un periodo.

BIEN INMUEBLE

Es aquel que tiene una situacion fija que le impide ser desplazado en
distinto modo. Es aquello que no puede transportarse a otro lugar sin
cambiar su forma o su sustancia y que por tanto, presta su utilidad en el
mismo lugar.

BIENES RAICES
Término estadounidense (real estate) que significa tierra, edificios, o ambos
cosas.

CAPITAL
Suma de cantidades entregadas por los accionistas de una sociedad
anonima para su constitucion.

(}OMISION NACIONAL BANCARIA

Organo de inspeccion y quejas del sistema financiero de México y de la
SHCP a fin de controlar a los bancos comerciales privados, banca de
desarrollo y organismos auxiliares de crédito, asi como oficinas de
representacion de la banca extranjera.

COMPARABLE
En relacion a la valuaciéon, es el inmueble integrante de la muestra
estadistica del mercado inmobiliario que se estudia.

COSTO
Es la suma de fondos destinados a la produccién de un bien.

CREDITO

Operacién de préstamo de recursos financieros por confianza y analisis a
un sujeto o empresa disponible contra una promesa de pago. Conceder un
crédito significa, bien adelantar fondos o bien conceder un plazo para un
pago exigible; por ello desde el punto de vista juridico, el crédito puede
considerarse como un préstamo o como una venta a plazos. En la practica
la operacién de crédito se formaliza ya sea por un movimiento de fondos o
por el otorgamiento de una firma .
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CREDITO HIPOTECARIO.

Son créditos a largo y mediano plazo con el objeto de apoyar cualquier
necesidad de financiamiento, Este tipo de crédito comunmente se exigen en
garantia la propia unidad objeto del crédito, es decir terrenos, inmuebles,
maquinaria y equipo, etc. Por medio de un avallo se determina el valor de
las garantias. Las tasas de interés se pactan previamente y se establecen
los programas de descuento en funcién de la capacidad de pagos del
solicitante o en funcién de un acuerdo con el que solicita el crédito.

EVALUAR
Analizar un valor estimado a futuro de un bien inmueble de acuerdo a sus
potencialidades

EVALUCION DE PROYECTOS
Técnica moderna que permite verificar excendente la bondad de las
inversiones financieras; consta de: estudio de mercado, disponibilidad de
materiales, evaluacion financiera, analisis de costos, beneficio y resumen.

FINANCIAMIENTO DE UN PROYECTO
Son las condiciones que debe reunir un proyecto para que se le otorgue un
préstamo.

FINANZAS

Cualquier tipo de construccion, soélida, durable y apta para albergar uno o
varios espacios destinados al desarrollo de cualquier actividad, desplantada
sobre un terreno.

GUANTES
Cantidad de dinero pagada por el traspaso del contrato de arrendamiento
de un local comercial.

HIPOTECA

Se llama asi al contrato crédito mediante el cual se registra un derecho de
préstamo sobre la custodia de inmuebles, facilitando con ello la utilizacién
de los préstamos hipotecarios y su cancelacion.

IMPUESTO

Es la exaccion efectuada por el Gobierno Federal sobre el patrimonio de los
contribuyentes con el fin de financiar directamente las funciones y gastos
publicos.

INGRESOS

Entradas por pagos no recuperables y no de pago, con contraprestacion y
sin ella. El ingreso aparece neto una vez deducidos los gastos de
operacion.

INTERES
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Renta o ganancia del capital financiero que se obtiene por cobrar o pagar
los depdsitos bancarios, de algun proyecto a de alguna deuda, se dice que
el interés el precio del capital.

INVERSION

Compra de bienes de capital o servicios para producir bienes de consumo u
otros bienes de capital. Es un gasto destinado a aumentar la produccién y
por tanto se contrapone a consumo.

INVERSIONISTA

Persona fisica o moral que destina parte o la totalidad de sus recursos a la
adquisicion de titulos-valor, con el fin de obtener un ingreso regular o
realizar una ganancia de capital. El factor seguridad es primordial en la
seleccion de titulos de valor que se decida adquirir.

MERCADO

Tiene varios significados como son “trato entre un comprador y un
vendedor”; también se llama mercado “lugar donde se efectian numerosas
transacciones”. Por extension recibe el nombre de mercado el conjunto de
condiciones caracteristicas de la produccion, los intercambios y el consumo
de un producto. La econémica de mercado deja a los mecanismos naturales
de adaptacion el cuidado de asegurar el equilibrio permanente de la oferta y
la demanda, moviéndose cada uno de los agentes econémicos por la
busqueda de su propio interés.

PRECIO

Valor monetario que se le da a un titulo en sus operaciones de
compraventa. Costo mas utilidad igual a precio

PUNTO DE EQUILIBRIO VENTAS

Es la técnica que tiene por objeto determinar el volumen de ventas
necesario para que una empresa no pierda ni gane operacionalmente, es
decir, es aque | punto donde las ventas se igualan a los costos y gastos de
operacion, o sea donde la utilidad de operacion es igual a cero.

RENTABILIDAD

La rentabilidad de una emision de bonos es funcién del tipo de interés, el
precio de oferta y la vida del bono. En los datos sobre bonos de mercado se
indica la rentabilidad desde la oferta inicial hasta el vencimiento.

SUJETO
En los casos de valuaciéon inmobiliaria se refiere al inmueble en estudio.
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VALUACION
Es el procedimiento de estimar el precio justo de un inmueble.
Mediante un procedimiento técnico y metodoldégico que mediante la
investigacién fisica, econdmica y social, permite conocer las variables
cuantitativas y cualitativas que inciden en el valor de los bienes.
Es encontrar el valor de un inmueble.

VALOR INMOBILIARIO
Puede significar el precio o valor de un inmueble, o un valor (accién,
obligacién) que estéa relacionado o representa un inmueble.

VALORAR
Estimar de una cosa el monto correspondiente a su apreciacion en el
mercado.

VALUADOR PROFESIONAL

Es el profesionista capaz de investigar, analizar y por ende estimar el valor
de los bienes en estudio y que sustenta su trabajo en la ética,
conocimientos profesionales adquiridos, criterios técnicos y metodologias
valuatorias sustentadas.

= VALOR COMERCIAL:

Es el monto que un comprador pudiera pagar y un vendedor pudiera
aceptar, si cada uno estd bien informado y advertido de las ventajas y
desventajas de un inmueble y ambos son guiados en este acto por motivos
de un inversionista normal, libre de presiones, y permitiendo durante un
tiempo razonable, pulsar la oferta y la demanda”.

Es decir, el Valor Comercial o Valor Justo de Mercado, establece que:

El comprador y el vendedor estan libres de estimulo indebido.

Ambas partes estan bien informadas respecto del mercado y de las
ventajas y desventajas de la operacion.

Existe un tiempo razonable para que la propiedad esté expuesta a la
venta.

Se toma en cuenta la forma de pago.

Las dos partes se consideran ganadoras.

VV VYV VYV
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