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INTRODUCCION

El complejo y amplio mundo inmobiliario, motor fundamental en toda economia de
mercado libre, encierra numerosos tipos de bienes que son movilizados en continuas
operaciones de compraventa, arrendamiento, financiacién, ser objetos de aplicacion
de Derechos Reales y explotacion econdémica entre personas fisicas y juridicas,
ademas de ser soportes de importantes cargas fiscales.

Los mercados inmobiliarios, enormemente sensibles a las fluctuaciones socio-politicas
y econOmicas, altisima opacidad y total falta de transparencia, precisan en todo
momento el conocimiento de los valores éptimos de todos y cada uno de los bienes
que en ellos pueden ser movilizados.

El conocimiento mdas objetivo posible de cual debe ser el valor a asignar a un
determinado bien inmueble para un determinado fin, es tarea que encierra una cierta
y real dificultad.

La busqueda de dicho valor objetivo requiere un profundo conocimiento de todas y
cada una de las situaciones y caracteristicas de los bienes asi como de los mercados. Si
bien las primeras no serian dificiles de conocer, las de los segundos lo son en grado
sumo, dada las ya dichas caracteristicas de ellos, los movimientos especulativos, las
imposiciones legales y administrativas que afectan a estos tipos de bienes y las,
podriamos decir, infinitas circunstancias que pueden llegar a incidir en cada momento
en todos y cada uno de los valores de mercado.

Por supuesto, que no todos los demandantes de un determinado bien inmueble,
fijaran la misma cuantia que estan dispuestos a pagar por él, ya que ello supondria,
entre otras cosas, el tener iguales condicionantes subjetivos, lo cual es sumamente
dificil, pero cuando en el intervalo de valor de un bien se negocia un precio y éste es
aceptado por el mayor nimero posible de compradores, puede decirse que se habria
obtenido un valor moda del bien en su mercado, el que debe ser el buscado siempre
en todo tipo de valoracidn objetiva.

No obstante, y pudiendo ser excesivo el precio pedido, puede aparecer un
comprador dispuesto a aceptarlo, lo que provoca automaticamente una fijacién
del valor de mercado del bien para la gran mayoria, pero que seguramente no es
el verdadero que debe asignarse, por encontrarse fuera de la zona amplia de la
curva que representa la posibilidad de venta rapida y al contado del bien, curva
que abarca el intervalo de valor de todo bien, dentro del cual se sitian el menor y
el mayor admitidos por el ofertante y el demandante respectivamente. Dicho
intervalo sera variable en mayor o menor cuantia porcentual dependiendo del
tipo de bien que se estudie, pero siempre debera ser estudiado y fijado a través
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del desarrollo de diversas metodologias légicas y admitidas y debera ser aportado
como aquel que encierra el valor moda del bien.

Ello supone el conocimiento y aceptacién de la realidad que supone el hecho
econémico, «No es lo mismo valor que precio», de aqui la conocida expresion «Es
de necios confundir valor con precio».

El presente estudio no pretende entrar a discutir la filosofia del valor, ni en la
enorme variedad de criterios existentes en cuanto a las mas adecuadas meto-
dologias, sino que quiere abrir unos caminos sencillos, l6gicos y de sentido comn,
que permitan simplificar la obtencién de los valores de mercado de los bienes
inmuebles que puedan ser aceptados por una gran mayoria y, que ademas, de
ellos pueda decirse que una enorme carga de subjetividad ha sido eliminada, es
decir; que pueda decirse que son aceptablemente objetivos.

La necesidad del conocimiento del valor de determinados bienes inmuebles -ya
sea para su adquisicion, venta, gestion econémica patrimonial, regularizacién de
balances, concesién de préstamos, financiacion de procesos inmobiliarios,
estudios de inversiones etc.- que numerosas personas fisicas y juridicas puedan
tener, precisa de la disposicion de herramientas, por parte de los técnicos
cualificados, que permitan realizar y analizar los estudios de valoracién de
aquellos.

Esto y no otra cosa, es lo que se pretende conseguir con el presente estudio. Si
consideramos la valoracién como una técnica, podemos decir, de acuerdo con
numerosos autores, que el valor se encuentra en una fase de teorizacién previa al
conocimiento cientifico.

Se comprueba, por el hecho de la no existencia de dogmas en el contexto de la
valoracidn, debido a que en la actualidad -y creemos que por siempre- no se
puede alcanzar la categoria de ciencia sino de «arte-ciencia» en donde, el grado de
oficio del valorador y la incorporaciéon de teorias cientificas, permiten llegar a
obtener unos resultados mas o menos acertados.

El grado de arte en el conjunto arte-ciencia es enormemente variable, de aqui la
real imposibilidad de obtener uniformidad en los trabajos de valoracion.

A nuestro juicio, es necesario disponer de unas metodologias que permitan el
poder llegar a estimar lo méas objetivamente posible los valores de mercado de los
diferentes tipos de bienes inmuebles, mediante procesos analiticos en funcién de
unos determinados parametros de uso normal.

Para ello se ha seguido el camino de establecer las necesarias formulaciones
matematicas de acuerdo con unos criterios comunmente aceptados y otros que
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creemos pueden ser considerados de simple sentido comdn pero que por su
naturaleza pueden ser criticables y discutibles.
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I. CONSIDERACIONES PARA LA VALUACION DE
UN INMUEBLE

A. FUNCIONALIDAD DEL ESTUDIO

Para poder determinar la funcionalidad de un estudio de valuacién inmobiliaria,
debemos primero conocer la definicién del mismo, asi pues, entendemos avalio como
«la determinacion del valor comercial de una vivienda, referida a una fecha especifica,
tomando en cuenta las condiciones fisicas y urbanas del inmueble, su ubicacién, los
precios del mercado y la capitalizacion por rentax.

Ahora bien, dado que la finalidad principal del estudio es determinar el valor que tiene
cierto inmueble, podemos entonces intuir los multiples usos que tienen estos estudios,
los cuales estardn siempre relacionados con cuestiones econdmicas. Podemos
entonces definir los siguientes usos principales para el avalto.

1. AVALUOS DE VALOR FiSICO Y DE MERCADO

Este tipo de avaldo es el mas usado en la actualidad, es utilizado en todas las areas de
actividad econémica, tanto en la industria productiva, como en el sector comercial y
de servicios. Mediante la aplicacién de este estudio obtendremos cuantias tanto del
valor fisico «valor tedrico que representa el costo que tendria la construccion del
inmueble también conocido como Valor de Reposicion Nuevo VRN» como del valor de
mercado «valor tedrico que representa el costo del inmueble considerando sus
condiciones actuales tanto de rentabilidad como de deterioro fisico», estos dos
importes, considerados en conjunto o bien por separado se utilizan para un sin fin de
aplicaciones comerciales y financieras de las que detallamos las mas importantes.

Salta a la vista el primer y mas loégico uso de este tipo de estudio que es para la
operacion de compra venta del bien inmueble, otra de las utilizaciones mas basicas es
para una simple revaluacién de los activos de la empresa, lo cual les permite tener un
mejor control administrativo de los bienes inmuebles, dandoles informacion vital para
la toma de decisiones.

Una aplicaciéon mas trascendental que se le da a este avaltio es para la determinacion
de valores asegurables mediante los cuales las empresas pagan y hacen valederas las
polizas que adquieren. Se suelen hacer de forma periddica ya que es requisito para la
renovacion de la p6liza un estudio que este actualizado.

Cuando la empresa necesita de capitalizarse, una de las opciones con las que cuenta es
la de solicitar un crédito, y las instituciones bancarias suelen requerir algun bien
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inmueble que quede en prenda, para lo cual requieren de un avaliio que les permita
conocer el valor real del bien que se deja en prenda.

Otro uso importante que no debemos dejar de lado es que un estudio de este tipo es el
que sirve como base para el pago de Impuestos sobre Adquisicién de Inmuebles y del
Impuesto sobre la Renta.

2. AVALUOS DE CAPITALIZACION DE RENTAS

Dada la naturaleza inmueble de las edificaciones, hay ocasiones en las que el
propietario no estd en posibilidades de aprovechar el mismo del predio, se ve
entonces orillado a permitir que un tercero utilice el domicilio para los fines que a este
le convengan.

Para este fin, el tipo de avalio anterior no le es funcional debido a que si al propietario
le interesa mantener la pertenencia del inmueble no podrda hacer una venta del
mismo. Debera entonces arrendar el inmueble, estudio que es totalmente diferente, ya
que aqui se determinara la cantidad mensual a pagar.

Una vez determinada la renta mensual podemos utilizar este valor para un fin de
venta del inmueble, proyectando el costo de recuperacion de la edificacion en los afios
de productividad o de vida util, obteniendo asi un coste de venta para el predio.

Son los dos tipos principales de estudios que se hacen, los cuales ahondaremos mas
adelante tanto en sus definiciones como en la aplicacién dentro del avalto.

B. EL VALOR DE LOS INMUEBLES.

1. TEORIA DEL VALOR

Algunos autores como Ferndndez Pirla afirman que “la conducta econdmica consiste
en una serie de elecciones entre las distintas alternativas posibles, lo que implica un
juicio, una valoracién”, e identifican el valor como “el criterio para determinar que
alternativa se prefiere, suponiendo que el sujeto econémico elegira aquella que le
proporcione mas satisfaccion o, lo que es lo mismo, buscara la situacion optima”. Esta
definicion recoge el principio de que el valor de un bien es un concepto subjetivo y su
determinacion depende de la opinién o juicio de las personas que estan concernidas
por él; es decir, el valor no es, al menos Unicamente, una cualidad inherente de las
cosas.

En la teorfa econémica clasica, el concepto de valor adopta distintos significados: en
La riqueza de las naciones, de Adam Smith, el autor denomina “Valor de uso” de un
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objeto a aquel que expresa si utilidad, es decir, su capacidad para satisfacer una
necesidad concreta, Lo contrapone asi al concepto de “Valor de cambio”, definido
como la capacidad que confiere la propiedad de ese objeto para adquirir otros bienes;
en los grupos sociales que no practican el sistema de trueque, esa capacidad
adquisitiva se refiere, fundamentalmente, a la cantidad de dinero necesaria para
adquirir el bien que se valora.

Esta ultima aceptacién nos condice al concepto de “mercado” como el dmbito, real o
virtual, en el que se producen todas las operaciones de intercambio (es decir, de
adquisicion de consumo, por una parte, y de venta, por otra (de un objeto concreto, de
forma que el valor de este vendra determinado por las circunstancias que afecten
estas relaciones de intercambio en el mercado. Estas circunstancias estan definidas,
en primer lugar, por la cantidad de unidades de dicho bien que sus propietarios
oferten en el mercado a un precio determinado, y, por otra, por el precio que los
posibles demandantes del citado bien estén dispuestos a pagar por él.

Por tanto, el precio ofertado o demandado por una mercancia y la cantidad que se
oferte o se demande en el mercado son los dos factores que determinan el valor de
aquella. Siguiendo nuevamente a Smith, el precio de mercado (o precio efectivo al que
se vende habitualmente una mercancia concreta) esta determinado por la relacion
entre la cantidad que se oferta en el mercado y la demanda de los que estan
dispuestos a pagar el precio “natural” de la mercancia en cuestién. Este precio
representa asi las tasas corrientes o medias, tanto del coste de su produccién y puesta
en el mercado como del beneficio de su comercializacion.

Si la cantidad ofertada es inferior a la demanda, algunos demandantes estaran
dispuestos a pagar un precio de mercado mayor que el “precio natural”; si la cantidad
de oferta es la estrictamente necesaria para satisfacer las necesidades de la demanda,
el precio de mercado coincidira con el “precio natural”. Asimismo, si los precios de un
bien descienden, aumentara la cantidad del mismo demandada por quienes lo
necesitan; y en una situacién de alta demanda de un bien concreto, al no existir
suficientes bienes en oferta para los demandantes, solo podran acceder a ellos los
usuarios que estén dispuestos a superar el “precio natural” (y que puedan hacerlo, es
decir, que tengan capacidad adquisitiva suficiente, y constituyan lo que se denomina
“demanda solvente”), por lo que el precio de mercado aumentara.

La situacién asi formulada representa la llamada “ley de la oferta y la demanda”, que
rige las condiciones de mercado de un bien concreto y que sera tanto mas eficaz (es
decir, registrara una tendencia hacia el mismo precio en todas las transacciones
producidas, lo que permitira conocer con mayor exactitud el valor de mercado)
cuanto mas rigurosamente se cumplan las condiciones ideales de funcionamiento del
mercado de competencia perfecta.
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Las citadas condiciones fueron concretadas por la teoria econémica neoclasica y, en
especial, por Alfred Marshall (1842-1924) en sus Principios de economia, en los
siguientes requisitos: un ndmero maximo de transacciones, una informacion
transparente de los intereses de compradores y vendedores, y la elasticidad o
capacidad de la respuesta de la oferta a los intereses de la demanda y viceversa. Por
otra parte, dicha “ley de la oferta y la demanda” es insensible a determinados aspectos
cualitativos del mercado, lo que plantea la necesidad, en determinadas circunstancias
y condiciones concretas, de una regulacion externa del mercado de ciertos bienes por
parte de los poderes publicos.

Asi pues el citado “Precio natural” de Adam Smith coincide con el precio de mercado
en una situacién de equilibrio o punto de encuentro entre los intereses de la oferta y la
demanda, por lo que se identificara asi con el concepto de “Valor de mercado”,
entendido como el precio que, en condiciones normales, alcanzaria un bien en un
mercado de funcionamiento racional. Segin el principio recogido por Stanley L.
McMichael en su Tratado de tasacién, “Un precio es un hecho. Un valor es una
estimacién de los que el precio deberia ser”. Es decir, si el precio de un inmueble
refleja una realidad (representada por el importe monetario concreto por el que se
intercambia en el mercado y que es el resultado de un acuerdo entre el comprador y el
vendedor), el valor del inmueble es una estimacion del precio que alcanzaria en
condiciones normales de mercado. Por tanto, valor y precio solo coincidirdn cuando la
operacion de intercambio cumpla dichas condiciones.

2. VALOR FISICO O DIRECTO

En la formacion del valor de mercado o de cambio, en un determinado momento de la
vida de todo inmueble, entra como componente el denominado valor fisico o directo,
mas comunmente conocido como coste de reposicidn, sustituciéon o coste de
remplazamiento, el cual puede definirse como el conjunto de inversiones necesarias
para sustituir o reemplazar un inmueble por otro de sus mismas o analogas
caracteristicas y de utilidad idéntica a costes actualizados. Si es a nuevo se tendra el
valor o coste de reposicion bruto, y si de éste se deducen el valor, en unidades
monetarias, del conjunto de depreciaciones que afecten al inmueble, se obtendria el
citado valor o coste de reposicién actual o neto, sin olvidar que en no pocos casos
existen depreciaciones imposibles de cuantificar econémicamente por Ia
imposibilidad fisica de subsanarlas, como posteriormente podremos ver cuando
estudiemos las depreciaciones.

Aclarando conceptos, podemos definirlo como el conjunto de gastos que un tedrico
promotor deberia soportar hasta la total terminacién de un inmueble que retna, en
todos los sentidos, caracteristicas similares a las que pasee el estudiado, a precios
actualizados y con elementos constructivos capaces de adjudicar al mismo todas y
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cada una de las utilidades de aquel, pero de disefio y materiales actuales, de acuerdo
con los estandares, tipologias y demds aspectos, vigentes en el tiempo actual.

Ello conlleva el que, junto con los costes directos de los elementos fisicos, suelo y
construccion -a nuevo o en el estado en que el inmueble estudiado se encuentre-, sea
necesario tener siempre presente la necesidad de afrontar unos gastos sin los cuales
es totalmente imposible edificar y comercializar.

Tres son los elementos fundamentales que entran a formar parte del coste o valor de
reposicion: Valor o coste del suelo donde se levanta la edificacién, coste de la
construccion propiamente dicha, representado por el de ejecucion por contrata y el
conjunto de gastos, que podriamos llamar ineludibles, sin los cuales es imposible
llevar a cabo el proceso de promociéon inmobiliaria, fuera cual fuere, el industrial
promotor que aborde el mismo. Posteriormente se expondra en profundidad la
composicion y caracteristicas principales de cada uno de ellos.

La Orden define el «valor de remplazamiento (VR) mds conocido inter-nacionalmente
como coste de remplazamiento o de reposicion» que puede ser bruto o a nuevo (VRB) y
neto o actual (VRN).

3. VALOR DE MERCADO

En el Ambito inmobiliario, se ha definido el valor de mercado o venal de un inmueble
como “el precio al que podria venderse, mediante contrato privado entre un vendedor
voluntario y un comprador independiente en la fecha de la tasacidn, en el supuesto de
que el bien se hubiera ofrecido publicamente en el mercado, que las condiciones del
mercado permitieren disponer del mismo de manera ordenada y que se dispusiere de
un plazo normal, habida cuenta de la naturaleza del inmueble, para negociar la venta”.
A estos efectos, se considerara, entre otras circunstancias, que entre vendedor y
comprador no debe existir vinculaciéon alguna, y que ninguno de los dos tiene en la
transaccidon un interés personal o profesional ajeno a la causa del contrato. Y ademas,
se tendra en cuenta que el precio del inmueble es consecuente con la oferta publica
citada y que refleja en una estimacién razonable el precio (mas probable) que se
obtendria en las condiciones del mercado existentes en la fecha de tasacion. Es decir,
el valor de mercado estima el precio partiendo de una hipotética situacion ideal.

Por lo que resumiendo podemos decir que “se entendera por valor de mercado el
precio a que se pueden vender los terrenos y construcciones mediante contrato
privado entre un vendedor dispuesto a vender y un comprador sin ningiin vinculo con
el vendedor en la fecha de valoracidn, suponiendo que el bien ha sido puesto a la venta
publicamente, que las condiciones del mercado permiten una venta regular y que se
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dispone de un periodo de tiempo normal para la negociacién de la venta teniendo en
cuenta la naturaleza del bien”.

En primer lugar, en el caso particular del mercado inmobiliario se tendra en cuenta la
pluralidad de “mercancias” distintas (es decir, de inmuebles objeto de intercambio)
que concurren en él. Esta situaciéon conduce a una multiplicidad de mercados diversos,
también llamados “submercados”: por una parte, el de terrenos sin edificar (mas
concretamente, de terrenos urbanos, parcelas o solares, a los que nos referiremos) y,
por otra, el mercado de inmuebles edificados; ademas en cada supuesto anterior debe
hacerse distinciéon de cada uno de los posibles en el mercado (por una parte, suelo
industrial, de parcelas en urbanizaciones unifamiliares, de solares en la ciudad
consolidada, suelo urbanizable de uso turistico, etcétera; por otra, viviendas, locales
comerciales, edificios de oficinas, plazas de garaje, etcétera); finalmente, debera
considerarse el régimen de tenencia del inmueble en el mercado, ya sea en propiedad,
en renta o en alquiler (este ultimo, de aplicacién en los ambitos urbanos a los
inmuebles edificados).

En segundo lugar, el valor inmobiliario en los mercados desarrollados depende,
fundamentalmente, de la situacion fisica del inmueble en relacién con el dmbito
territorial en el que se inscribe y, mas precisamente, con el conjunto de la ciudad; de
este modo, en realidad, el valor de un inmueble viene a ser una renta diferencial de
emplazamiento. Esto es debido a que, en el inmueble edificado, si bien los costes y
gastos de construccion y el beneficio del promotor inciden en el valor final del
producto inmobiliario terminado, todos estos factores giran en torno al valor del suelo
y estan, en definitiva, determinados por él, de lo que se deduce el interés de conocer
los mecanismos que regulan el proceso de formacién de precios en el mercado
inmobiliario urbano.

Por ultimo, el inmueble es un bien Unico ya que, salvo excepciones, no existen dos
inmuebles idénticos si nos referimos, en especial, a su ubicacién concreta en el
espacio; en un inmueble de viviendas, el emplazamiento relativo en las distintas
plantas o la orientaciéon suelen ser mas determinantes en los precios de venta
respectivos que los programas o la distribucién interior; incluso en las viviendas
unifamiliares adosadas idénticas entre si, la mayor o menor proximidad a una esquina
o las relaciones mdas préximas de vecindad no siempre causas la diferencia en la
demanda.

Este caracter exclusivo o singular del bien inmueble alcanza su maximo grado en los
solares urbanos, y los convierte en bienes irremplazables o insustituibles por otros
analogos, lo que genera un valor especifico debido a la naturaleza monopolistica de la
oferta. No obstante esta evidencia, en el reciente debate sobre los precios de vivienda
y el valor del suelo, se ha propugnado la “sustentabilidad” como cualidad inherente a
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este ultimo; seguin los defensores de esta propuesta, esta circunstancia permite la
bajada de los precios del suelo ante un aumento indiscriminado de la oferta de suelo
urbanizable. A nuestro juicio, esta hipétesis queda desmentida por la tozudez que
lleva implicita la realidad del mercado inmobiliario.

Sin embargo, hace ya doscientos afios que el concepto de la diferenciacién espacial de
las rentas de la tierra fue desarrollado por David Ricardo (1722-1823) en sus
Principios de economia politica y tributacién, donde enuncio la llamada “Teoria de la
renta: Si toda la tierra tuviese las mismas propiedades, si fuera ilimitada en cantidad y
uniforme en calidad, no se pagaria nada por su uso, a menos que poseyera ventajas
particulares de situacion. Es pues, debido a que la tierra es limitada en cantidad y de
diversa calidad, y también a que la de inferior calidad o menos ventajosamente
situada es abierta al cultivo cuando la poblacién aumenta, que se paga renta por el uso
de ella”.

Si trasladamos este concepto de “Renta de la tierra” formulado por Ricardo al suelo de
usos urbanos actuales y sustituimos el concepto de calidad por el de aprovechamiento
edificatorio, podra intuirse la razon por la que la simple extension del suelo
urbanizable a casi toda la superficie de un termino municipal no resulte en si misma
suficiente, en la mayor parte de los supuestos, para reducir los precios del suelo. La
verdadera escases del suelo (la que conduce a la formacién de una renta de monopolio
y al aumento de los precios del propio suelo y de la vivienda) es la de aquel que tiene
una demanda efectiva. Este suelo es el que tiene el emplazamiento mas demandado; a
su vez, al existir una oferta muy limitada (y ajena, por tanto, al citado concepto de la
“sustentabilidad”), este es el suelo que alcanzara un precio mas elevado, producira un
mayor beneficio al promotor y sobre el que, en consecuencia, se construirdn las
viviendas mas caras.

Los precios disminuiran a medida que nos alejemos de los emplazamientos mas
escasos y privilegiados. De esta forma, llegados a las zonas peor emplazadas (donde
existe mas suelo sin edificar disponible para urbanizar), carece de sentido ampliar
indefinidamente (o hasta los limites del término municipal) la oferta de un suelo
(entre si, muy sustituible) cuya demanda es escasa o incluso inexistente. Por tanto,
esta peculiaridad del mercado inmobiliario dificulta (y a veces destruye) el régimen
de libre competencia propio de un mercado perfecto; esto genera graves dificultades
para determinar el valor de mercado de los bienes inmuebles, objeto, en definitiva, de
la valoracion inmobiliaria.

4., VALOR POR CAPITALIZACION DE RENTAS

La posible explotaciéon econémica de un inmueble con miras a la obtencién de una
rentabilidad inmediata y continuada, incluye el conocido régimen de arrendamiento
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del mismo mediante el correspondiente contrato entre la propiedad y los futuros
usuarios. En ambos casos se busca la obtencién de rentas netas generadas por la
explotacion directa o arrendamiento del inmueble, apareciendo un nuevo valor de
mercado, del que se puede decir que es el mas real de todos y que siempre deberia ser
estudiado, obtenido mediante la capitalizacién perpetua o temporal de dichas rentas
en un determinado periodo de tiempo, duracién del contrato de arrendamiento o vida
econ6mica util del inmueble.

Las limitaciones que la legislacion vigente impone a los futuros cambios de las
cldusulas contractuales, imprime a este valor una mayor importancia de la que ya de
por si tiene, ante cualquier operacion mercantil o de garantia que se quiera formalizar
con el bien inmueble.

El fin que el presente estudio obliga a entrar en profundidad en los estudios
econdmicos necesarios para la obtenciéon de este valor, por lo cual se indicaran los
caminos a seguir, ya que se pretende dejar de manifiesto la enorme importancia que el
valor de capitalizacién tiene en los mercados inmobiliarios.

Por ultimo, podemos decir que la existencia de este valor asevera el conocido e
incuestionable hecho, «Las cosas cuestan lo que cuestan y no valen lo que cuestan».

C. CONSIDERACIONES PREVIAS AL AVALUO

1. PRINCIPIO DEL MAXIMO Y MEJOR USO

Existen bienes susceptibles de ser destinados a diferentes usos o sistemas de
explotacion econdmica, asi como de construirse sobre ellos distintas volumetrias. En
el momento de tener que realizarse un estudio de valoracién de estos bienes, siempre
se ha de tener presente la necesidad de aplicar éste principio, el cual implica que,
dentro de la mas estricta legalidad y de las posibilidades fisicas del bien, han de
obtenerse los posibles valores, con aquellos usos que resulten, tanto financieramente
como econdémicamente mas rentables, a la vez que se tiene en cuenta la intensidad
edificatoria que permita obtener el maximo valor del bien.

Este principio, no solamente se ha de aplicar siempre en la valoracién de terrenos,
sino que en numerosos casos se ha de tener en cuenta para otros bienes, tales como
edificios de un determinado uso que se vayan a rehabilitar con el objeto de
movilizarlos de nuevo en el mercado primario.

Ha de tenerse presente que el suelo no tiene de por si mas valor que el que le asigne
su aprovechamiento agricola, ahora bien, si es susceptible de otro tipo de
aprovechamiento, tal como el edificatorio, su valor vendra condicionado por el del
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producto final vendible; viviendas, comercios, oficinas etc., es decir, «no es el precio del
suelo el que determina el del uso edificado sobre él, sino que éste es el que determinard el
de aquel». Por ello, no puede nunca dejar de tenerse en cuenta el principio enunciado
que confiere muy diferentes valores a los posibles usos que puedan materializarse
sobre él.

La norma indica que, segun este principio, el valor de un inmueble susceptible de ser
dedicado a diferentes usos serda el que resulte de destinarlo, dentro de las
posibilidades legales y fisicas, al econémicamente mds aconsejable.

2. PRINCIPIO DE FINALIDAD

A nadie puede ocultarsele el hecho de la existencia de diferentes posibles valores para
un mismo bien. Esta sencilla y conocida propiedad de todos los bienes, condiciona
fuertemente los métodos y técnicas de calculo de valores a seguir, ya que se ha de
tener bien presente la finalidad del uso del informe de valoracion para una perfecta
eleccion de dichas técnicas y métodos. Podemos decir que la finalidad de la valoracion
condicionara los métodos y técnicas de valoracion a utilizar, ya que estos deben ser
coherentes con aquella.
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II. CALCULO DEL AVALUO

A. CARACTERISTICAS DEL TERRENO

Como ya hemos mencionado, para el avalio de un local comercial y de cualquier
inmueble en general debemos considerar dos variables principales que son las que
terminaran por determinar el valor del mismo.

El terreno donde se encuentra situado el inmueble es la primera de estas variables ya
que como es sabido, la ubicacién geografica del mismo tiene un papel determinante en
el valor por metro cuadrado de terreno. Lo anterior debido a diversos factores como
el prestigio de la zona que puede dar o quitar plusvalia y esto se acentua al tratarse de
un predio destinado a la explotacion comercial ya que se involucra también el poder
adquisitivo de los habitantes de la zona.

Asi mismo, dentro de cierta demarcacién geografica o zona urbana el valor por metro
cuadrado varia también en funcién de la ubicacién o el posicionamiento que tenga el
local, lo que darda mas valor a predios que se encuentren en esquinas o avenidas mas
transitadas que a otros que estén en vialidades secundarias.

Debemos también considerar los servicios con los que cuente el predio en estudio,
tanto los basicos como drenaje, agua potable y conexidén a la red de energia eléctrica,
los urbanos como alumbrado publico, pavimentacién de las calles, servicio de
recoleccion de basura, o bien, si cuenta con servicios de plusvalia como sistemas de
seguridad publicos (cdmaras, alarmas vecinales), servicios de vigilancia privada,
televisién por cable, conexion redes de internet inaldambrico, entre muchos otros que
pueden incrementar el valor o disminuirlo en caso de falta de los servicios basicos.

Otro tipo de factores que pueden influir en el costo y que por ende debemos
considerar son los de tipo ambiental y del entorno, es decir, la presencia de agentes
contaminantes ya sea de la calidad del aire o produccién excesiva de ruido como
fabricas, lugares de esparcimiento como bares. Cualquier tipo de instalacién cercana
que pueda tener un perjuicio o detrimento de la zona dentro del radio de influencia
del predio puede afectar también su valor. Por el contrario, también los
establecimientos que brinden algtn tipo de plusvalia a la zona ayudaran a mejorar el
precio del inmueble.

Finalmente, un factor que no debemos dejar de considerar debido a su gran
importancia es el legal, nos obligamos a verificar la situacién juridica del predio y
verificar que no cuente con problemas legales de ninguna indole, ya que si se
encuentra bajo algun tipo de litigio los gastos de ejecucion que se generen debido al

Valuacién inmobiliaria de un local comercial Pagina 15



FES ARAGON

UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MEXICO "l\
B ket ey

mismo pueden disminuir considerablemente su valor. Esto tultimo teniendo en
consideracidn el fin del avaldo como lo vimos anteriormente.

Pues bien, teniendo en consideracién todo lo anterior, procedemos a recopilar
informacién de lo concerniente al caso practico que estamos analizando.

1. CARACTERISTICAS URBANAS

El predio se encuentra ubicado dentro de la ciudad de México, en el area de Santa Fe
que se encuentra dentro de la delegacién Alvaro Obregén, por lo cual, acudimos a
recopilar informacién al Instituto Nacional de Estadistica Geografia e Informatica
(INEGI) de acuerdo a su censo de poblacién y vivienda, al registro publico de
propiedad de la delegacién Alvaro Obregén, se realizo una inspeccién fisica y un
andlisis en la periferia del local comercial donde se encuentra el predio por evaluar,
asi mismo, se analizo la informacion contenida en las escrituras, de donde se
obtuvieron los siguientes resultados.

La poblacion de la entidad es de 8605,239 habitantes con una poblacién
econdmicamente activa de 3'993,242, dentro de la delegacion Alvaro Obregén la
poblacién asciende a 352,640 con una poblacién econémicamente activa de 160,675,
es una zona de tipo comercial, en donde se encuentra que el tipo de construccion
predominante son los edificios de oficinas y las areas comerciales los cuales presentan
alta calidad constructiva y acabados de lujo dando un aspecto de modernidad en la
zona. Existe un 98% de saturacion aproximadamente de una poblacion flotante de
clase alta, presentando un nivel de contaminacién medio producido por el transito de
vehiculos automotores. El predio cuenta con un tipo de suelo “CC 1.5 v. a. t.” (centro
comercial, cualquier superficie, 40% libre), sus principales vias de acceso son la
avenida Vasco de Quiroga y la autopista Constituyentes la Venta, las cuales presentan
un alto aforo vehicular. Cuenta con los servicios basicos de red de agua potable con
toma domiciliaria, red de drenaje, energia eléctrica con lineas aéreas, alumbrado
publico, linea telefénica, calles pavimentadas con carpeta asfaltica y banquetas de
concreto hidraulico. Asi mismo tiene los servicios urbanos de Universidad Ibero-
Americana, escuelas privadas, parque prados de la montafia, deportivos, hospital ABC
Santa Fe y areas comerciales.

2. CARACTERISTICAS FiSICAS

El terreno tiene frente con acera que ve al norponiente en prolongacién Vasco de
Quiroga, al suroriente con autopista Constituyentes la Venta y al surponiente en
Avenida Salvador Agraz.
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De acuerdo a la escritura numero 274,370 con fecha del 10 de diciembre de 1998,
ante notario numero 10 del Distrito Federal, Lic. Tomas Lozano Molina, la superficie
total del terreno asciende a 217,662.29 metros cuadrados, presenta un factor indiviso
de 16.9214%. De la superficie total el Palacio de Hierro cubre un total de 36,831.51
metros cuadrados.

Se trata de un terreno de forma regular, con topografia sensiblemente plana con
construcciones comerciales y habitacionales hasta de 6 niveles, de buena calidad, vista
panoramica de la zona poniente del valle de México. Con una intensidad de
construccion de hasta 1.15 veces sobre la superficie total del terreno que presenta las
restricciones que marca el programa parcial de desarrollo urbano de las delegaciones
Alvaro Obregén y Cuajimalpa del Distrito Federal.

B. CARACTERISTICAS DEL INMUEBLE

El segundo de los factores para la determinacion del valor del predio por evaluar, es el
inmueble o es decir el valor que tiene la construccién misma, determinaremos un
valor a la edificacién el cual tedricamente debiera ser el mismo cualquiera que fuese la
ubicacion del terreno sobre el que se posa. Sin embargo como hemos visto el avaldo se
debe considerar como un conjunto y debemos considerar que siempre existe una
correlacion entre el terreno y la edificacion que terminara determinando el valor del
conjunto.

Una muestra de esto existiria en una edificaciéon de lujo ubicada en una zona de baja
plusvalia terminara siendo afectada en su valor, ya que, por ejemplo, seria dificil tratar
de venderla por los detrimentos de la zona y alguien interesado no pagaria lo
correspondiente a la calidad constructiva. Por otro lado, en el caso contrario, algin
interesado en adquirir un inmueble de baja calidad en una de gran plusvalia, estaria
dispuesto a pagar Unicamente por el valor del terreno depreciando el valor de la
edificacion al minimo. Debemos entonces considerar esta correlacién en la
determinacion del valor total del inmueble.

En lo concerniente a la edificaciéon, debemos primero determinar el valor de
reposicion nuevo VRN, el cual nos indica el costo que nos representaria reponer el
edificio como si fuera nuevo, es decir, el costo que tiene la construccion de un edificio
nuevo. Es muy importante una determinacién correcta de este valor ya que por su
naturaleza es el que regularmente se utiliza para el aseguramiento del bien.

Para determinar el VRN debemos considerar los elementos constructivos, el disefio
arquitectdnico, el disefio estructural, las instalaciones sanitarias, las instalaciones
eléctricas, los servicios como el aire acondicionado, sistemas contra incendio, sistemas
hidroneumaticos, elevadores para el publico, elevadores de servicio, escaleras
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eléctricas y en general todo el tipo de servicios que hacen posible la utilizacién del
edificio. Finalmente debemos tomar en cuenta los acabados de las instalaciones, ya
que estos forman parte muy importe de la plusvalia que nos pueda brindar el local.

Ahora bien, en caso de que el propoésito del avalio sea la determinacién de un valor
comercial para fines de una operacién de compra-venta, debemos tomar en cuenta
que el edificio no vale lo que nos indica el VRN, ya que ya ha sufrido una depreciacion
debida al deterioro que le ocasiona el paso del tiempo. Por lo cual debemos
determinar el valor neto de reposicion VNR, que esta en funcidn directa de la vida util
del inmueble, la edad actual y los mantenimientos (cuidados preventivos y
correctivos) que se le han dado al edificio.

Lo anterior nos arroja una necesidad de hacer una inspeccidén fisico-técnica de la
edificaciéon a fin de determinar las caracteristicas actuales y que deberan ser
consideradas para nuestro avaliio. Retomando nuestro caso practico, realizamos una
visita de la cual obtuvimos la siguiente informacién.

El inmueble forma parte de la plaza "Centro Santa Fe" y se ubica en la zona norte de la
misma, la plaza cuenta con otras tiendas ancla y con locales comerciales para distintos
giros asi como para areas recreativas. Tiene una vida util de 60 afios determinada por
el constructor, una edad de 11 afios, por lo cual su vida util remanente es de 46 aios,
cuenta con un proyecto arquitecténico claro de estilo modernista de alta calidad, la
calidad constructiva y de acabados es alta aunque variable de acuerdo al area en
cuestion. El proceso constructivo concuerda con el proyecto arquitecténico y esta
realizado con buena calidad. Cuenta con un alto grado de conservacion en sus
instalaciones. Se aplicaron mejoras con la construccién de un area grande de
estacionamiento pavimentado y cubierto en algunas areas.

El inmueble esta destinado al uso comercial comprendiendo area de ventas (tienda),
oficinas, restaurante, bodegas y servicios, estacionamiento (area comun)
construcciones de buena calidad y desarrolladas en cuatro niveles con la siguiente
clasificacion de edificios:

Tienda P.H. Santa Fe

Bodegas Tienda

Cuarto de Maquinas

Oficinas Servicios

Comedor Empleados
Restaurante P.H.
Estacionamiento (Area Comiin)
Pasillos Plaza (Area Comiin)

N AW
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Al tratarse de 8 diferentes unidades que constituyen el conjunto, debemos analizarlas
de manera individual y posteriormente sumar los montos totales. De manera tal que
tenemos 8 tipos de construcciones diferentes, los cuales detallaremos cuando
analicemos y determinemos el valor para cada uno de ellos.

C. DETERMINACION DEL VALOR FiSICO O DIRECTO

Como hemos visto el valor fisico o directo va relacionado con el valor constructivo de
la edificacién y el primer paso a segur para su determinacion es obtener el valor de
reposicion nuevo VRN.

Para obtener el VRN debemos obtener el valor por metro cuadrado de construccién y
multiplicarlo por el total de metros cuadrados que tiene la misma.

Lo cual nos arroja un argumento nuevo, la obtenciéon del valor por metro cuadrado de
construccion. Este por supuesto, esta dado de acuerdo a las caracteristicas de la
misma, por ejemplo, hablando de una construccion genérica de 4 metros de largo por
6 metros de ancho y 3 metros de altura, la misma construccién tendria un valor mayor
si los muros estan cubiertos por duela de madera, los pisos con marmol blanco, las
puertas y ventanas en madera con tallado a mano, en fin con acabados de lujo, en
contraste con esta misma construcciéon con muros aplanados con yeso, los pisos de
firme, puertas y ventanas de solera y dngulo de fierro, es decir acabados mas sencillos.

El costo por metro cuadrado esta dado por el precio unitario del tipo de construccidn,
para obtener el precio unitario debemos de hacer un anadlisis de los costos directos
como materiales, maquinaria, mano de obra, etc. y los costos indirectos,
administracién, seguros, demoras, etc. Con los resultados de los costos de este andlisis
obtenemos una valoracidon unitaria del tipo de construccién. El analisis de precios
unitarios es un tema muy extenso y no es el objeto del presente estudio, por lo cual no
nos adentraremos en el, pero es importante conocer los aspectos basicos para saber
de donde provienen estos valores.

Existen empresas especializadas en el analisis del precio unitario, las cuales hacen
estos estudios y los actualizan consecutivamente, estos estudios se publican
anualmente y son una fuente de referencia mas rapida para obtener el precio unitario
que mediante el andlisis individual, lo cual nos reduce los costos de ejecucion y
elaboracion del avaluo. Las publicaciones mas comunes de este tipo son el manual de
precios unitarios Bimsa y el Prisma donde encontraremos catalogos extensos de tipos
constructivos con su respectivo precio unitario.

Retomando nuestro caso practico, debemos ahora determinar el valor por metro
cuadrado de construccion, no siempre el total de la edificacién presenta exactamente
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el mismo tipo constructivo, por lo cual lo debemos dividir en areas de las mismas
caracteristicas y hacer analisis individuales de cada caso, como en nuestro estudio
tenemos 8 diferentes edificaciones cada una con un tipo diferente de construccién. Asi
que el analisis lo haremos area por area.

1. VALOR DE REPOSICION NUEVO VRN

Procedemos primero entonces, con el calculo del Valor de Reposicién Nuevo, para lo
cual tenemos que hacer una inspeccion fisica detallada de cada una de las areas y
llenar una bitdcora no nuestras observaciones, una vez concluido comparamos
nuestras anotaciones y buscamos en los manuales de precios unitarios algiin concepto
que sea coincidente con la descripcion que hemos hecho de la edificacion obteniendo
asi el valor por metro cuadrado, como lo detallamos a continuacién para nuestro
proyecto

AREA COMERCIAL
Caracteristicas de la obra

A. Obranegra o gruesa
a. Cimentacion: A base de zapatas aisladas, corridas, dados y contra trabes
de concreto armado.
b. Estructura: Columnas y trabes de concreto armado, refuerzos con placas
de acero en contraventeos.
c. Muros: De concreto armado en sétano y cubos de elevadores, divisorios
de tabla roca y block de concreto.
d. Entrepisos: Losa plana de concreto armado.
e. Techos o cubiertas: Losa plana de concreto armado.
f. Azoteas: Entortado con impermeabilizante.
B. Revestimientos y acabados
a. Aplanados: A base de mortero cemento-arena, pasta texturizada y de
yeso, plafones de tabla roca decorativo y acoustone.
Plafones: Falso de tabla roca decorativo y acoustone.
Lambrines: De ceramica, marmol y madera de pino.
d. Pisos: Placas de marmol importado y duela de madera de encino
americano, alfombra y loseta de ceramica.
e. Zoclos: De maderay de ceramica.
f. Escaleras: De concreto armado en rampas, acabado con pintura epdxica
y barandal metalicos.
g. Pintura: Vinilica acrilica y esmalte en elementos metalicos.
h. Recubrimientos especiales: No tiene.
C. Carpinteria: Puertas tipo tambor con madera de pino.

oo
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D. Instalaciones hidraulicas: Oculta con ramaleo de tuberia galvanizada y de
cobre.
E. Instalaciones sanitarias: Oculta, a base de albafal de concreto simple de
diferentes didmetros, ramaleo y bajadas de agua pluvial con tuberia de fierro
fundido
F. Muebles de bafio: Porcelanizados de buena calidad con fluxémetro.
G. Muebles de cocina: No tiene.
H. Instalaciones eléctricas: Oculta, tuberia conduit, salidas y contactos suficientes,
con lamparas fluorescentes y alopar 38.
Herreria: Puertas y ventanas con perfil de aluminio natural y duranodic.
Vidrieria: Vidrio medio doble de 6 mm y 12 mm y templado en domo.
Cerrajeria: Buena calidad.
Instalaciones especiales: Escaleras mecanicas.

. Fachadas: Prefabricados de concreto con acabado texturizado y ventanas de
aluminio duranodic.
Estado de conservacién: Bueno.
Nuamero de pisos: Cuatro niveles, entrepisos de 4.50 metros y claros de 9.15
metros.

P. Superficie: 30,797 metros cuadrados

Q. Precio Unitario: $14,200 pesos por metro cuadrado

2R
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BODEGAS TIENDA
Caracteristicas de la obra

A. Obra negra o gruesa
a. Cimentacion: A base de zapatas aisladas, corridas, dados y contra trabes
de concreto armado.
b. Estructura: Columnas y trabes de concreto armado, refuerzos con placas
de acero en contraventeos.
c. Muros: De concreto armado en soétano, divisorios de tabla roca y de
block de concreto.
d. Entrepisos: Losa plana de concreto armado.
e. Techos o cubiertas: Losa plana de concreto armado.
f. Azoteas: Entortado con impermeabilizante.
B. Revestimientos y acabados
a. Aplanados: A base de mortero cemento-arena, a plomo y regla acabado
fino; pasta texturizada y de yeso.
Plafones: Falso de tabla roca decorativo y acoustone.
Lambrines: No tiene.
Pisos: Firme de concreto acabado pulido y pintura epoéxica.
Zoclos: No tiene.

P ac o
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f. Escaleras: Metdlicas con perfiles armables.
g. Pintura: Vinilica acrilica y esmalte en elementos metalicos.
h. Recubrimientos especiales: No tiene.
Carpinteria: Puertas tipo tambor con madera de pino.
Instalaciones hidraulicas: No tiene.
Instalaciones sanitarias: No tiene.
Muebles de bafio: No tiene.
Muebles de cocina: No tiene.
Instalaciones eléctricas: Visible con cableado, en tuberia conduit e iluminacién
fluorescente.
Herreria: Puertas con perfil estructural y lamina de acero.
Vidrieria: No tiene.
Cerrajeria: De mediana calidad.
Instalaciones especiales: No tiene.
. Fachadas: Prefabricados de concreto con acabado texturizado.
Estado de conservacién: Bueno.
Nuamero de pisos: Cuatro niveles; entrepisos de 4.50 metros y claros de 9.15
metros.
Superficie: 7,200 metros cuadrados
Q. Precio unitario: $5,200 pesos por metro cuadrado

Tommoo
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CUARTO DE MAQUINAS
Caracteristicas de la obra

A. Obra negra o gruesa
a. Cimentacion: A base de zapatas aisladas, corridas, contra trabes de
concreto armado.
b. Estructura: Columnas y trabes de concreto armado refuerzo con vigas
de acero en contraventeo.
Muros: De block de concreto de 20X20X40 centimetros.
Entrepisos: losa plana de concreto armado.
Techos o cubiertas: losa plana de concreto armado.
f. Azoteas: Entortado con impermeabilizante.
B. Revestimientos y acabados
a. Aplanados: A base de mortero cemento-arena y aparentes; plafones
aparentes.
Plafones: Aparentes.
Lambrines: No tiene.
Pisos: Firme de concreto acabado pulido y pintura epdxica.
Zoclos: No tiene.

o oo
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f. Escaleras: De concreto armado con pintura epoxica y barandales
metalicos.
g. Pintura: Vinilica acrilica y esmalte en elementos metalicos.
h. Recubrimientos especiales: No tiene.
Carpinteria: No tiene.
Instalaciones hidraulicas: No tiene.
Instalaciones sanitarias: No tiene.
Muebles de bafio: No tiene.
Muebles de cocina: No tiene.
Instalaciones eléctricas: Visible con cableado, en tuberia conduit e iluminacién
fluorescente.
Herreria: Puertas y ventanas con perfil tubular.
Vidrieria: No tiene.
Cerrajeria: Buena calidad.
Instalaciones especiales: No tiene.
. Fachadas: Martelinado y pintura.
Estado de conservacion: Bueno.
Numero de pisos: Un nivel, entrepisos de 3.00 metros y claros de 9.15 metros,
ubicados en la planta de azotea.
Superficie: 1,597 metros cuadrados
Q. Precio unitario: $ 4,300 pesos por metro cuadrado
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OFICINAS DE SERVICIOS
Caracteristicas de la obra

A. Obranegra o gruesa
a. Cimentacion: A base de zapatas aisladas, corridas, contra trabes y dados
de concreto armado.
b. Estructura: Columnas y trabes de concreto armado, refuerzos con placas
de acero en contraventeos.
c. Muros: De block de concreto de 20X20X40 centimetros. Y divisorios de
tabla roca.
d. Entrepisos: Losa plana de concreto armado.
e. Techos o cubiertas: Losa plana de concreto armado.
f. Azoteas: Entortado con impermeabilizante.
B. Revestimientos y acabados
Aplanados: A base de pasta texturizada y de yeso.
b. Plafones: Falso de tabla roca decorativo y acoustone.
c. Lambrines: De ceramica.
d. Pisos: Firme de concreto acabado pulido, alfombra y loseta de ceramica.
e. Zoclos: No tiene.

&
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f. Escaleras: De concreto armado con pintura epoxica y barandales
metalicos.
g. Pintura: Vinilica acrilica y esmalte en elementos metalicos.
h. Recubrimientos especiales: No tiene.
C. Carpinteria: Puertas tipo tambor con madera de pino.
D. Instalaciones hidraulicas: Oculta con ramaleo de tuberia galvanizada y de
cobre.
E. Instalaciones sanitarias: Oculta, a base de albafial de concreto simple de
diferentes didmetros, ramaleo y bajadas de agua pluvial con tuberia de fierro
fundido.
F. Muebles de bafio: Porcelanizados de buena calidad.
G. Muebles de cocina: No tiene.
H. Instalaciones eléctricas: Oculta, tuberia conduit, salidas y contactos suficientes,
con lamparas fluorescentes.
Herreria: Puertas y ventanas con perfil de aluminio natural y duranodic.
Vidrieria: Cristal de 4 mm. De espesor.
Cerrajeria: De mediana calidad.
Instalaciones especiales: No tiene.

. Fachadas: Prefabricados de concreto con acabado texturizado y ventanas de
aluminio duranodic.
Estado de conservacién: Bueno.
Numero de pisos: Cuatro niveles; entrepisos de 4.50 metros y claros de 9.15
metros ubicadas en la planta sétano.

P. Superficie: 402.00

Q. Precio unitario: $6,900 pesos por metro cuadrado

=

COMEDOR EMPLEADOS
Caracteristicas de la obra

A. Obranegra o gruesa
a. Cimentacion: A base de zapatas aisladas, corridas, contra trabes y dados
de concreto armado.
b. Estructura: Columnas y trabes de concreto armado, refuerzos con placas
de acero en contraventeos.
Muros: De block de concreto de 20X20X40 centimetros.
Entrepisos: Losa reticular de concreto.
Techos o cubiertas: De concreto armado.
f. Azoteas: Entortado con impermeabilizante.
B. Revestimientos y acabados
a. Aplanados: De pasta texturizada y de yeso.
b. Plafones: De tabla roca y acoustone.

® oo
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c. Lambrines: De ceramica.

d. Pisos: De concreto armado, acabado en cemento pulido y loseta de
ceramica.

e. Zoclos: No tiene.

f. Escaleras: De concreto armado con pintura epdxica y barandales
metalicos.

g. Pintura: Vinilica acrilica y esmalte en elementos metalicos.

h. Recubrimientos especiales: No tiene.

C. Carpinteria: Puertas tipo tambor con madera de pino.

D. Instalaciones hidraulicas: Oculta con ramaleo de tuberia galvanizada y de
cobre.

E. Instalaciones sanitarias: Oculta, a base de albafial de concreto simple de
diferentes didmetros, ramaleo y bajadas de agua pluvial con tuberia de fierro
fundido.

F. Muebles de bano: Porcelanizados de buena calidad.

G. Muebles de cocina: Tarjas de acero inoxidable, en area de preparacién de
alimentos.

H. Instalaciones eléctricas: Oculta, tuberia conduit, salidas y contactos suficientes,

con lamparas fluorescentes.
Herreria: Puertas, con perfil de aluminio natural.
Vidrieria: vidrio de 4mm. De espesor.
Cerrajeria: Buena calidad.
Instalaciones especiales: Sistema de calentadores.
. Fachadas: De concreto armado y de block de concreto con acabado texturizado.
Estado de conservacién: Bueno.
Nuamero de pisos: Un nivel; Entrepiso de 3.00 metros y claros de 9.15 metros,
ubicado en la planta azotea.
Superficie: 1,411 metros cuadrados.
Q. Precio unitario: $ 6,700 pesos por metro cuadrado
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RESTAURANTE
Caracteristicas de la obra

A. Obranegra o gruesa

a. Cimentacion: A base de zapatas aisladas, corridas, dados y contra trabes
de concreto armado.

b. Estructura: Columnas y trabes de concreto armado, refuerzos con placas
de acero en contraventeos.

c. Muros: De block de concreto de 20X20X40 centimetros.

d. Entrepisos: Losa reticular de concreto armado.

e. Techos o cubiertas: Losa reticular de concreto armado.
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f. Azoteas: Entortado con impermeabilizante.
B. Revestimientos y acabados

a. Aplanados: A base de mortero cemento-arena, pasta texturizada y de
yeso.

Plafones: Falso de tabla roca decorativo y acoustone.

Lambrines: De ceramica, marmol y madera de pino.

Pisos: De marmol y loseta de ceramica.

Zoclos: De marmol y de ceramica.

Escaleras: No tiene.

Pintura: Vinilica acrilica y esmalte en elementos metalicos.

Recubrimientos especiales: No tiene.

C. Carpinteria: Puertas tipo tambor con madera de pino.

D. Instalaciones hidraulicas: Oculta con ramaleo de tuberia galvanizada y de
cobre.

E. Instalaciones sanitarias: Oculta, a base de albafial de concreto simple de
diferentes didmetros, ramaleo y bajadas de agua pluvial con tuberia de fierro
fundido

F. Muebles de bano: Porcelanizados de buena calidad con fluxémetro.

G. Muebles de cocina: Tarjas de acero inoxidable, en area de alimentos.

H. Instalaciones eléctricas: Oculta, tuberia conduit, salidas y contactos suficientes,

con lamparas fluorescentes y alopar 38.
Herreria: Puertas y ventanas con perfil de aluminio duranodic.
Vidrieria: Vidrio medio doble de 4 mm.
Cerrajeria: Buena calidad.
Instalaciones especiales: No tiene.
. Fachadas: Prefabricados de concreto con acabado texturizado y ventanas de
aluminio duranodic.
Estado de conservacién: Bueno.
Nuimero de pisos: Cuatro niveles; entrepisos de 4.50 metros y claros de 9.15
metros Ubicado en la planta sétano.
P. Superficie: 1,042 metros cuadrados
Q. Precio unitario: $10,500 pesos por metro cuadrado
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ESTACIONAMIENTO (AREA COMUN)
Caracteristicas de la obra

A. Obranegra o gruesa
a. Cimentacion: A base de pilas, zapatas aisladas, corridas, dados y contra
trabes de concreto armado.
b. Estructura: Columnas y trabes de concreto armado, refuerzos con placas
de acero en contraventeos.
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Muros: De block de concreto de 20X20X40 centimetros.
Entrepisos: Losa reticular de concreto armado.
Techos o cubiertas: Losa reticular de concreto armado.
f. Azoteas: Entortado con impermeabilizante.
B. Revestimientos y acabados
Aplanados: No tiene.
Plafones: Aparentes.
Lambrines: No tiene.
Pisos: Firme de concreto acabado escobillado y rampas de concreto
estriado.
Zoclos: No tiene.
Escaleras: No tiene.
Pintura: Vinilica acrilica y esmalte en elementos metalicos.
Recubrimientos especiales: No tiene.
Carpinteria: No tiene.
Instalaciones hidraulicas: No tiene.
Instalaciones sanitarias: No tiene.
Muebles de bafo: No tiene.
Muebles de cocina: No tiene.
Instalaciones eléctricas: Oculta, con cableado en tuberia conduit e iluminaciéon
fluorescente.
Herreria: No tiene.
Vidrieria: No tiene.
Cerrajeria: No tiene.
Instalaciones especiales: No tiene.
. Fachadas: Prefabricados de concreto con acabado texturizado.
Estado de conservacién: Bueno.
Numero de pisos: Dos niveles de oficina; entrepisos de 3.00 metros, y claros de
9.15 metros Ubicado en la planta baja y primer piso.
Superficie: 20,330 metros cuadrados
Q. Precio unitario: $5,300 pesos por metro cuadrado
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PASILLOS PLAZA (AREA COMUN)
Caracteristicas de la obra

A. Obranegra o gruesa
a. Cimentacion: A base de pilas, zapatas aisladas, corridas, dados y contra
trabes de concreto armado.
b. Estructura: Columnas y trabes de concreto armado, refuerzos con placas
de acero en contraventeos.
c. Muros: De block de concreto de 20X20X40 centimetros.
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d. Entrepisos: Losa reticular de concreto armado.
e. Techos o cubiertas: Losa reticular de concreto armado.
f. Azoteas: Entortado con impermeabilizante.
B. Revestimientos y acabados
a. Aplanados: A base de mortero cemento-arena, pasta texturizada y de
yeso.
Plafones: De tabla roca decorativo y acoustone.
Lambrines: No tiene.
Pisos: Placas de marmol y loseta de ceramica.
Zoclos: No tiene.
Escaleras: De concreto armado con recubrimiento en marmol.
Pintura: Vinilica acrilica y esmalte en elementos metalicos.
Recubrimientos especiales: No tiene.
C. Carpinteria: Barandales con madera de pino.
D. Instalaciones hidraulicas: Oculta, con ramaleo de tuberia galvanizada y de
cobre.
E. Instalaciones sanitarias: A base de tuberia de concreto y bajadas de agua
pluvial con tuberia de Fo. Fo.
F. Muebles de bafo: Porcelanizados de buena calidad.
G. Muebles de cocina: No tiene.
H. Instalaciones eléctricas: Oculta, con cableado en tuberia conduit e iluminacién
fluorescente y alopar 38.
[. Herreria: Puertas y ventanas con perfil de aluminio natural y de aluminio
duranodic.
Vidrieria: Cristal de 4 milimetros de espesor.
Cerrajeria: Buena calidad.
Instalaciones especiales: No tiene.
. Fachadas: Prefabricados de concreto con acabado texturizado y ventanas de
aluminio duranodic.
Estado de conservacién: Bueno.
Numero de pisos: Dos niveles de bodega; entrepisos de 4.50 metros, y claros de
14.64 metros quince niveles del edificio.
P. Superficie: 597 metros cuadrados
Q. Precio unitario: $14,200 pesos por metro cuadrado
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Con los datos recopilados anteriormente podemos de manera sencilla obtener el Valor
de Reposicion Nuevo, para lo cual nos apoyamos en la siguiente tabla de calculo.

Edificio Descripcién Superficie Precio Unitario VRN
(metros?) ($/metros?) ($)
01 Tienda P.H. Santa Fe 30,797 14,200 437,317,400
02 Bodegas Tienda 7,200 5,200 37,440,000
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03 Cuarto de Maquinas 1,597 4,300 6,867,100
04 Oficinas Servicios 402 6,900 2,773,800
05 Comedor Empleados 1,411 6,700 9,453,700
06 Restaurante P.H. 1,042 10,500 10'941,000
07 Estacionamiento (Area Comiin) 20,330 5,300 107°749,000
08 Pasillos Plaza (Area Comiin) 597 14,200 8,477,400

Total 63,376 621'019,400

De lo anterior tenemos que el Valor de Reposicion Nuevo total de las edificaciones que
constituyen el complejo comercial, por lo menos la parte concerniente al Palacio de
Hierro, ascienden a $621°019,400.00 pesos (seiscientos veintiin millones, diecinueve
mil cuatrocientos pesos 00/100 M. N.).

Ahora tenemos aun que determinar el valor del terreno, el cual tiene un proceso
diferente, en este caso tenemos que hacer una investigacion de mercado, en predios
que se encuentren dentro de la misma zona, aunque por las condiciones mismas del
mercado no siempre es posible, por lo cual podemos basar nuestro estudio en predios
de similares caracteristicas y ubicados en zonas de similar potencial econémico,
entorno social y ubicacidn geografica.

El objetivo de esta investigacion, es obtener un valor promedio real de acuerdo a las
condiciones del mercado existentes. Para nuestro caso practico tomamos tres
ubicaciones de las cuales obtuvimos los siguientes datos.

1. Terreno ubicado en la calle Bosques de Santa Fe de la colonia Desarrollo Santa
Fe que esta ubicada cerca del predio en estudio, se encuentra dentro de una
zona de nivel socio-econdémico alto, presenta una forma regular con un solo
frente, una topografia plana sin irregularidades considerables y un uso de
suelo habitacional. Cuenta con una superficie total de 2,253 metros cuadrados
y un precio requerido por el propietario de $21°285,000.00 pesos (veintitin
millones doscientos ochenta y cinco mil pesos 00/100 M. N.).

2. Terreno ubicado en la calle Prolongaciéon Paseo de la Reforma de la colonia
Santa Fe que esta ubicada cerca del predio en estudio, se encuentra dentro de
una zona de nivel socio-econémico alto, presenta una forma regular con un
solo frente, una topografia plana sin irregularidades considerables y un uso de
suelo habitacional. Cuenta con una superficie total de 4,831 metros cuadrados
y un precio requerido por el propietario de $42°000,000.00 pesos (cuarenta y
dos millones de pesos 00/100 M. N.).

3. Terreno ubicado en la calle Lorenzo de la Hidalga de la colonia Desarrollo
Santa Fe que esta ubicada cerca del predio en estudio, se encuentra dentro de
una zona de nivel socio-econémico alto, presenta una forma regular con un
solo frente, una topografia plana sin irregularidades considerables y un uso de
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suelo habitacional. Cuenta con una superficie total de 1,308 metros cuadrados
y un precio requerido por el propietario de $11°750,000.00 pesos (once
millones setecientos cincuenta mil pesos 00/100 M. N.).

Debemos considerar que las condiciones de todos los inmuebles son diferentes y por
consiguiente no debemos determinar el valor de manera directa sino que debemos
considerad ajustes sobre el valor dependiendo de las condiciones particulares, para lo
cual utilizamos factores de homologacion.

FACTOR DE ZONA (ZO0)

Es el factor que afecta el valor de un predio seglin su ubicaciéon dentro de un area de
valor especifica. Para la aplicaciéon de este factor se entiende por calle tipo o
predominante a la calle cuyas caracteristicas de transito vehicular, anchura y calidad
de carpetas, aceras, camellones y mobiliario urbano, en su caso, se presentan con
mayor frecuencia en el area de valor en donde se ubique el inmueble.

Tabla de Determinacion de Factor de Zona
Caracteristicas Ajuste
Unico frente a la calle tipo o
. 1.00
predominante.
Al menos un frente a calle
superior  a la calle tipo o 1.00a1.20
predominante o a un parque o
plaza.
Unico frente o todos los frentes a
calle inferior a la calle tipo o | 1.00a0.80
predominante.

FACTOR DE UBICACION (UB)

Este factor depende de la posicion del terreno en estudio dentro de la manzana en que
se ubica y su relacion con el mercado inmobiliario respectivo.

Tabla de Determinacion de Factor de Ubicacion
. Ajuste

Tipo de Terreno Comercial | Habitacional | Industrial
Terreno Oculto sin frente 1.00a0.50 | 1.00a 0.70 1.00a 0.80
Terreno Intermedio 1 frente 1.00 1.00 1.00
Terreno en Esquina 2 frentes 1.0021.30 | 1.00a 1.15 1.00 a 1.05
Terreno Cabecero 3 frentes 1.00a1.35 | 1.00a 1.20 1.00a1.10
Terreno Manzanero 4 frentes 1.00a1.50 | 1.00a 1.30 1.00a 1.20
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FACTOR DE FRENTE (FTE)

Corresponde al ajuste aplicable a la dimensién del o los frentes de un terreno con
relacion a los lotes tipo de 1a manzana.

Tabla de Determinacion de Factor de Frente

Ajuste
Comercial | Habitacional | Industrial
Frente mayor al terreno tipo o predominante 1.00a1.50 | 1.00a1.30 | 1.00a1.20
Frente igual al terreno tipo o predominante 1.00 1.00 1.00
Frente menor al terreno tipo o predominante 1.00a0.50 | 1.00a0.70 | 1.00a0.80

Tipo de Terreno

FACTOR DE FORMA (FO)

Este factor califica la irregularidad de un predio con respecto al lote tipo o
predominante y se aplica seglin sea el caso:

a) Para terrenos cuyo fondo sea igual o menor que tres veces el frente y cuya
poligonal conforme ocho o menos angulos:

Ri
Fo=2(%)
sto
Donde:
FO  Factor de Forma
Ri Rectangulo inscrito en metros cuadrados

Sto  Superficie total del terreno en metros cuadrados

b) Para terrenos cuyo fondo sea mayor que tres veces el frente o cuya poligonal
conforme nueve o mas angulos:

Tabla de Determinacion de Factor de Forma para Terrenos Irregulares

Esquema Nombre Eficiencia Definiciones

[ 17 313

EPa: Eficiencia de la
porcién anterior del
rectangulo inscrito.

Porcion SPa)

v anterior EPa = 1.00 (W SPa: Superficie de la

4 porcion anterior.

ST: Superficie total del
predio

l
eI

o] =1l
1
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Esquema Nombre Eficiencia Definiciones
| T ] EPp: Eficiencia de la
1] porcion posterior del
2 + rectangulo inscrito.
T Porci6 SP .
u orcion EPp = 1.00 (222 | SPa: Superficie de la
HE posterior p ST p
N 1 porcidén posterior.
an e ST: Superficie total del
predio
o S EAc: Eficiencia de las
T T areas irregulares con
T < frente a la via de acceso.
21 o Areas
] .
irregulares SAc 54 . .
c: Superficie del area
= n fren = — .
Be 1 :Ola viz ;E EAc=1.00 ( ST ) irregular con frente a la
N " via de acceso.
s acceso
L A \! L ST: Superficie total del
B I L predio
. EAI: Eficiencia de las
| ] areas irregulares sin
4 p frente a la via de acceso.
B e Areas
4* | irregulares SAi . - .
. l SAi: Superficie del area
= 2| | sin frente a i = 1. —_— ) .
E 4 la via de EAi =1.00 (ST ) irregular sin frente a la
E 0 via de acceso.
<[ | acceso
’ ST: Superficie total del
predio

Una vez concluido el andlisis de las porciones, aplicamos la siguiente férmula para
obtener el factor.

FO = EPa+ EPp + EAc + EAi

Donde:

FO  Factor de Forma

EPa  Eficiencia de la porcién anterior del rectangulo inscrito.

EPp Eficiencia de la porcion posterior del rectdngulo inscrito.

EAc Eficiencia de las areas irregulares con frente a la via de acceso.
EAi  Eficiencia de las areas irregulares sin frente a la via de acceso.
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FACTOR DE SUPERFICIE (SUP)

Este factor le aplica un incremento o decremento al valor del terreno en funcién del
area total con la que cuenta el terreno del estudio de mercado en relacién con la del
terreno que estamos valuando.

Tabla de Determinacion de Factor de Superficie
Caracteristicas Ajuste
Terreno Menor (-20 %) 1.00a 0.70
Terreno Similar (+- 20%) 1.00
Terreno Mayor (+20%) 1.00a1.30

FACTOR DE TOPOGRAFIA (TOP)

Es el factor aplicable cuando un terreno presenta una topografia accidentada o con
pendientes ascendentes o descendentes, no contempla la composicion del suelo. El
Perito Valuador deberd analizar, si se debe aplicar o no el factor por topografia, ya que
habra casos que en lugar de demérito se debe premiar, como por ejemplo, cuando se
tiene una vista panoramica.

a) Paraterrenos escarpados hacia arriba con respecto a su frente:
Fm=1 —% para m =< 1.00
Fm = 0.50 para m => 1.00

b) Para terrenos escarpados hacia abajo con respecto a su frente:

Fm=1 —Z?m para m =< 1.00

Fm = 0.333 para m => 1.00

c) Paraterrenos a nivel de calle:

Fm = 1.00
Donde:
Fm  Factor de la pendiente de la superficie media del terreno.
m Pendiente media del terreno expresada en forma decimal.
1 Pendiente maxima (45°).
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Corresponde a la correccién que se realiza por la diferencia que existe entre el valor
de oferta de una operacion y el precio de cierre de la misma, sobre la base de una
negociacidon a precio de contado (pago en efectivo y a corto plazo), en condiciones
normales en donde el vendedor y comprador actiian libremente y sin presiones.

FACTOR DE VENTA (VEN)

Tabla de Determinacion de Factor de Venta

Ajuste
Comercial Habitacional Industrial
1.00a 0.80 1.00a0.75 1.00a0.70

FACTOR DE USO DE SUELO (USO)

Dependiendo de la situacion legal del terreno, puede tener o no los permisos
necesarios para ejercer cierto tipo de actividad o edificar cierto tipo de construcciones
sobre él, es decir, el tipo de suelo con el que cuente. Los tramites y permisos
necesarios para el cambio de esta situacion legal conjuntamente de que dependemos
de las condiciones de la zona para que puedan ser otorgados dichos permisos,
terminan afectando también el valor del terreno.

Tabla de Determinacion de Factor de Venta
Ajuste
Tipo de terreno Comercial | Habitacional | Industrial
Comercial 1.00 1.00a1.30 1.00a 0.80
Habitacional 1.00a0.70 1.00 1.00a0.70
Industrial 1.00a1.20 1.00a 1.30 1.00

Una vez que hemos visto la forma de aplicacion de estos factores procedemos a
aplicarlos sobre los terrenos que investigamos en nuestro estudio de mercado,
homologandolos con el predio que estamos valuando para poder determinar un valor
sobre el metro cuadrado de terreno.

Factores de Homologacion
Terreno | ZO UB FTE FO SUP | TOP | VEN | USO Resultante
1 1.00 | 1.10 | 1.00 | 1.00 | 0.90 | 1.00 | 0.95 | 1.30 1.22
2 1.00 | 1.15 | 1.00 | 1.00 | 0.80 | 1.00 | 0.95 | 1.30 1.14
3 1.00 | 1.10 | 1.00 | 1.00 | 0.90 | 1.00 | 095 | 1.30 1.22
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Terreno Superficie Oferta Factor Indicador Resultante
(metros?) % Resultante ($/M2)
1 2,253 21°285,000 1.22 11,550.87
2 4,831 42’000,000 1.14 9,877.95
3 1,308 11'750,000 1.22 10,983.29
Valor Promediado 10,804.04

Finalmente redondeamos este valor hasta las decenas para fines practicos y
obtenemos el valor por metro cuadrado para nuestro terreno que asciende a $10,800
pesos (diez mil ochocientos pesos 00/100 M. N.) por metro cuadrado.

Revisando los datos obtenidos de nuestra investigaciéon de las condiciones iniciales
tenemos que la superficie total del terreno asciende a 217,662.29 metros cuadrado, el
indiviso para este caso es de 16.9214% (factor que indica porciéon proporcional del
terreno que le corresponde a una de las partes de acuerdo a la escritura), por lo cual el
area ocupada por el Palacio de Hierro es de 36,831.51 metros cuadrados. Ahora
podemos obtener de manera directa el valor buscado.

(36,831.51)(10,800.00) = 397'780,308.00

De lo anterior tenemos que el Valor de Reposiciéon Nuevo total del terreno sobre el
cual se encuentra el complejo comercial, por lo menos la parte concerniente al Palacio
de Hierro, ascienden a $397°780,308.00 (trescientos noventa y siete millones,
setecientos ochenta mil trescientos ocho pesos 00/100 M. N.)

Ya tenemos los valores de los dos principales elementos que conforman el valor de
nuestro avalto, sin embargo debemos considerar si existen elementos adicionales que
debamos tomar en cuenta que sean parte del complejo, como la maquinaria que hace
posible el funcionamiento del edificio, equipos de seguridad, etc., en general todos los
equipos que forman parte de los servicios del inmueble y que forman parte integral
del mismo.

En nuestro caso tenemos adicionalmente del estacionamiento exclusivo del Palacio de
Hierro, también hay un estacionamiento general pavimentado descubierto con una
superficie de 70,278 metros cuadrados, de lo cual corresponde al Palacio de Hierro de
acuerdo al indiviso un 4rea de 11,892 metros cuadrados. Este tipo de edificacién
constituida por relleno compactado con material limpio con cubierta asfaltica cuenta
con un precio unitario de $450 pesos por metro cuadrado.

Descripcién Superficie | Precio Unitario VRN
b (metros?) ($/metros?) ($)
Estacionamiento Descubierto (Area Comun) 11,892 450 | 5,351,400
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Tenemos también equipo de servicios, dos elevadores, un montacargas, ocho
escaleras eléctricas, un sistema de envio, un sistema contra incendio, un sistema
hidroneumatico, un sistema de aire acondicionado, y un sistema eléctrico que
conforman toda la parte de servicios del Palacio de Hierro, de los cuales su Valor de
Reposicion Neto es igual a su valor de mercado actual, es decir, podemos determinar
su valor cotizando el precio de adquisicion que tienen en el mercado.

Para nuestro caso practico se realizo esta investigacion con diferentes proveedores de
los cuales se eliminaron los valores mas altos y los mas bajos con la finalidad de
obtener una media del valor de cada uno de los articulos, es importante tener en
consideracidn las caracteristicas fisicas, las capacidades e inclusive las marcas en este
andlisis, por ser factores decisivos en el precio del bien.

Una vez recopilada esta informaciéon procedimos a llenar la siguiente tabla con los
resultados obtenidos.

L, . Precio Unitario VRN

Descripcién Cantidad $) ($)
Elevadores 2.00 4,488,000 8,976,000
Montacargas 1.00 336,600 336,600
Escaleras eléctricas 8.00 785,400 6,283,200
Sistema de envid 1.00 448,800 448,800
Sistema contra incendio 1.00 555,770 555,770
Sistema hidroneumatico 1.00 669,400 669,400
Sistema de aire acondicionado 1.00 2,583,470 2,583,470
Sistema eléctrico 1.00 4,201,500 4,201,500
Total 24,054,740

Una vez que determinamos el valor de la constriccién, del terreno y de los elementos
adicionales que conforman la edificacion, totalizamos dichos valores para obtener el
Valor de Reposicién Nuevo.

Descripcion VRN
(%)
Edificios 621°'019,400
Terreno 397°780,308
Estacionamiento general 5,351,400
Equipo de servicios 24,054,740
VRN Total | 1,048,205,848

De lo anterior tenemos que el Valor de Reposicion Nuevo del complejo comercial, la
parte concerniente al Palacio de Hierro, asciende a $1,048°205,848.00 (mil cuarenta y
ocho millones, doscientos cinco mil ochocientos cuarenta y ocho pesos 00/100 M. N.).
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2. VALOR NETO DE REPOSICION VNR

Todo bien ya sea mueble o inmueble esta sujeto a un proceso de deterioro ocasionado
por el desgaste y uso que supone el paso del tiempo, y por ende un proceso de
depreciacion. El Valor Neto de Reposicion nos refleja el valor actual de un bien que ya
ha sufrido dicha depreciacion.

El calculo de dicho valor es muy sencillo, la operacion tinicamente costa de la relacion
de tres elementos, el Valor de Reposicién Nuevo, la vida tutil y la edad. Debemos
calcular el Coeficiente de Edad (CE), el cual posteriormente aplicamos al Valor de
Reposicion Nuevo y nos entrega de manera directa el Valor Neto de Reposicion. El
Coeficiente de edad ésta dado por la siguiente formula.

- 0.10VUT + 0.90(VUT — Ed)
N VUT

Donde

CE Coeficiente de edad
VUT Vida util total

Ed Edad

Retomando los datos de nuestras condiciones iniciales tenemos que los edificios
tienen una vida util de 60 afios dada por el constructor y una edad de 11 afios, el
estacionamiento general tuene una vida util de 35 afios y la misma edad, y finalmente,
el equipo de servicio, que fue adquirido posteriormente, presenta una vida util de 20
afnos y una edad de 6 afios. Es importante recalcar que puede ser incrementada la vida
util de cualquiera de estos bienes con mantenimientos ya sean preventivos o
correctivos.

Realizamos entonces unas simples operaciones aritméticas y obtenemos de esta
forma el calculo del Valor Neto de Reposiciéon. No olvidemos que un terreno por
tratarse de un ente que va a encontrarse siempre en el mismo lugar y no es afectado
por el deterioro que se produce con el paso del tiempo, su factor de depreciaciéon
siempre va a ser igual a 1.

Descripcién VRN Vida Util | Edad (CE) VNR
(%) (afos) | (afos) (%)
Edificios 621'019,400 60 11 0.84 518,551,199
Terreno 397’780,308 - - 1.00 397,780,308
Estacionamiento general 5,351,400 35 11 0.72 3,837,718
Equipo de servicios 24,054,740 20 6 0.73 17,559,960
VRN Total | 1,048,205,848 937,729,185

Valuacién inmobiliaria de un local comercial Pagina 37



FES ARAGON

UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MEXICO "l\
B ket ey

De lo anterior tenemos que el Valor de Neto de Reposicién del complejo comercial, la
parte concerniente al Palacio de Hierro, asciende a $937°729,185.00 (novecientos
treinta y siete millones, setecientos veintinueve mil ciento ochenta y cinco pesos
00/100 M. N.).

Podemos calcular también la Depreciacion Acumulada (DA) que es el total del valor
que se ha depreciado el bien, la obtenemos restando el Valor Neto de Reposicion Neto
al Valor de Reposicion Nuevo, o bien, calcular la Depreciacion Anual (DN) o
Depreciacion Mensual (DM) que es la cantidad que se deprecia el bien cada unidad de
tiempo, la obtenemos dividiendo la depreciacién acumulada entre la unidad de tiempo
que deseemos.

D. DETERMINACION DEL VALOR DE MERCADO

Para tasar un valor de mercado debemos estudiar las condiciones del mercado
inmobiliario en construcciones de caracteristicas similares a las del predio del
estudio, es un estudio similar al realizado en el tema II.C.1 “Valor de Reposicion
Nuevo”, para la determinacion del valor de un terreno.

Empezamos primero por hacer un estudio de mercado de edificaciones de condiciones
similares en la zona, ahora bien, sabemos que nuestro complejo tiene 8 tipos de
edificacién diferente, lo cual implica que debemos hacer un estudio para cada tipo de
construccion existente. Para fines practicos vamos a detallar el proceso en el primer
tipo de construccién y el resto inicamente pondremos la tabla de calculo.

Comenzamos con las edificaciones tipo local comercial, de las cuales se hizo un
estudio de tres locales de condiciones geograficas y socio-econdmicas similares.

1. Local ubicado en la calle Paseo de los Laureles de la colonia Bosques de las
Lomas, se encuentra dentro de una zona de nivel socio-econémico alto,
presenta estado de conservacién bueno. Cuenta con una superficie total de 234
metros cuadrados y un precio requerido por el propietario de $6’090,000.00
pesos (seis millones noventa mil pesos 00/100 M. N.).

2. Local ubicado en la calle Vazquez de Mella de la colonia Polanco Chapultepec,
se encuentra dentro de una zona de nivel socio-econémico alto, presenta
estado de conservacién bueno. Cuenta con una superficie total de 200 metros
cuadrados y un precio requerido por el propietario de $10°000,000.00 pesos
(diez millones de pesos 00/100 M. N.).

3. Local ubicado en la calle Paseo de los Laureles de la colonia Bosques de las
Lomas, se encuentra dentro de una zona de nivel socio-econémico alto,
presenta estado de conservacion bueno. Cuenta con una superficie total de 210
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metros cuadrados y un precio requerido por el propietario de $9°350,000 .00
pesos (nueve millones trescientos cincuenta mil pesos 00/100 M. N.).

Como en el caso de los terrenos, debemos también hacer una homologacion de estos
valores a manera de llegar a un monto promedio que correspondera al del inmueble
por valuar. Obviamente los factores de homologacion para edificaciones son
diferentes a los de los terrenos.

FACTOR DE CALIDAD CONSTRUCTIVA (CC)

Como el nombre nos lo indica éste factor interviene en el valor total en funcién de la
calidad constructiva de la edificacién analizada comparada contra la que estamos

valuando.
Tabla de Determinacion de Factor de Calidad Constructiva (CC)
Calidad de la Ajuste
edificacion Buena Regular Mala
Buena 1.00 1.00a1.15 1.00a1.30
Regular 1.00 2 0.85 1.00 1.00a1.15
Mala 1.00a0.70 1.00a 0.85 1.00

FACTOR DE ESTADO DE CONSERVACION (EC)

El mantenimiento con que cuente el edificio afecta de manera directa este factor, entre
mejor este conservado mas premiado es el inmueble.

Tabla de Determinacion de Factor de Estado de Conservacion (EC)
Estado de Ajuste
conservacion Bueno Regular Malo
Bueno 1.00 1.00a 1.15 1.00a 1.30
Regular 1.00 2 0.85 1.00 1.00a1.15
Malo 1.00a 0.70 1.00a 0.85 1.00

FACTOR DE EDAD (FE)

El Factor de edad es el que aplica sobre la edad aparente de un bien en comparacién
con un bien nuevo similar. Frecuentemente es calculado mediante la diferencia entre
la vida util remanente de un bien y su vida util normal. Es la edad de un bien, indicada
por su condicién fisica y utilidad, que no necesariamente coincide con su edad
cronoldégica.
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Se debe mencionar la edad efectiva sobre la base de la informaciéon documental. Si la
edad cronolégica, a juicio del valuador, difiere de la edad efectiva, o bien, no se tiene
dicha informacion, se debe indicar también la primera, por clase de construccion.

Para inmuebles que hayan sido objeto de alguna reconstruccién y/o remodelacidn, se
debe indicar la fecha en que se hicieron tales adecuaciones, especificando si fue total o
parcial (si abarc6 elementos estructurales o sélo acabados) y el porcentaje que
representa con respecto al total y areas del inmueble que fueron reacondicionadas.

Para obtener el factor de demérito por edad (FE) se aplica la siguiente férmula.

. 0.10VUT + 0.90(VUT — Ed)
N VUT

Donde

FE Factor de edad
VUT Vida util total
Ed Edad

FACTOR DE UBICACION (UB)

Este factor depende de la posicién del terreno en estudio dentro de la manzana en que
se ubica y su relacién con el mercado inmobiliario respectivo.

Tabla de Determinacion de Factor de Ubicacion
. Ajuste

Tipo de Terreno Comercial | Habitacional | Industrial
Terreno Oculto sin frente 1.00a0.50 | 1.00a0.70 1.00a 0.80
Terreno Intermedio 1 frente 1.00 1.00 1.00
Terreno en Esquina 2 frentes 1.00a1.30 | 1.00a1.15 1.00a 1.05
Terreno Cabecero 3 frentes 1.00a1.35 | 1.00a 1.20 1.00a1.10
Terreno Manzanero 4 frentes 1.00a1.50 | 1.00a 1.30 1.00a 1.20

FACTOR DE INTENSIDAD DE CONSTRUCCION (IC)

Debe identificar el niimero de metros cuadrados de construccion que pueden
edificarse en el terreno sujeto, asi como las restricciones de area libre permeable,
dependiendo de su area, esto se debe obtener de los Planes Parciales de Desarrollo
Urbano, Cartas de Usos y Destinos u otro documento que expida la autoridad
competente, sefialando siempre la fuente de consulta.
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Mediante una relacion directa entre los valores de intensidad de construccién que la
autoridad designo para cada uno predios obtenemos el Factor de Intensidad de
Construccidn.

Aplicamos ahora estos factores a los tres locales sujetos del estudio de mercado
homologando sus precios unitarios con él tipo de construccion que estamos
analizando para después promediarlos y obtener el valor comercial unitario.

Factores de Homologacién
Local CC EC FE UB IC Resultante

1 1.00 | 1.00 | 0.85 | 0.90 1.00 0.77

2 090 | 1.00 | 0.85 | 0.90 1.00 0.69

3 095 | 1.00 | 0.85 | 0.80 1.00 0.65
Local Superficie Oferta Oferta Factor Indicador Resultante

(metros?) (%) ($/metro?) Resultante ($/M2)

1 234 6’090,000 26,026 0.77 19,909.62
2 200 10’000,000 50,000 0.69 34,425.00
3 210 9°350,000 44,524 0.65 28,762.38
Valor Promediado 25,751.65

Ahora bien al tratarse de un valor de mercado debemos considerar un factor adicional
y preponderante en este estudio en particular, el Factor de Venta (FE), dado que en
una operaciéon comercial la capacidad de negociaciéon de cada una de las partes asi
como las condiciones del mercado determinara el valor de la operacion.

FACTOR DE VENTA (VEN)

Corresponde a la correccién que se realiza por la diferencia que existe entre el valor
de oferta de una operaciéon y el precio de cierre de la misma, sobre la base de una
negociacién a precio de contado (pago en efectivo y a corto plazo), en condiciones
normales en donde el vendedor y comprador acttian libremente y sin presiones.

Tabla de Determinacion de Factor de Venta

Ajuste
Comercial Habitacional Industrial
1.00a0.80 1.00a0.75 1.00a0.70

Aplicamos un factor de venta de 0.90 al valor promediado obtenido, y obtenemos el
Valor Comercial Unitario.
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De lo anterior tenemos que el Valor Comercial Unitario para locales comerciales,
redondeado a centenas asciende a $ 14,500.00 (catorce mil ciento quinientos pesos
00/100 M. N.).

(25,751.65)(0.90) = 14,476.75

De manera analoga, obtenemos el Valor Comercial Unitario para cada uno de los tipos
de construccion que comprenden las ocho areas definidas para el centro comercial del
Palacio de Hierro.

Conjuntamos todos los resultados obtenidos de los estudios de mercado de cada uno
de los tipos de edificacion diferentes y los confrontamos contra las superficies totales
de cada area, lo cual nos da de manera directa el valor comercial resultante como lo
vemos en la siguiente tabla.

Edificio Descripcién Superficie VCU Valor Comercial
(metros?) | ($/metro?) (%)

01 Tienda P.H. Santa Fe 30,797 23,200 714’490,400
02 Bodegas Tienda 7,200 9,280 66’816,000
03 Cuarto de Maquinas 1,597 9,280 14'820,160
04 Oficinas Servicios 402 14,500 5'829,000
05 Comedor Empleados 1,411 7,250 10°229,750
06 Restaurante P.H. 1,042 10,440 10’878,480
07 Estacionamiento (Area Comin) 20,330 9,280 188’662,400
08 Pasillos Plaza (Area Comiin) 597 23,200 13'850,400

Valor Comercial Total 1,025’576,590

De lo anterior tenemos que el Valor Comercial del conjunto comercial del Palacio de
Hierro, redondeado a millares asciende a $1,025’577,000.00 (mil veinticinco millones
quinientos setenta y siete mil pesos 00/100 M. N.).

Los equipos de servicios y areas adicionales de que puedan contar los locales del
estudio de mercado no son considerados por separado, ya que en el valor de la

operacidon comercial ya vienen considerados.
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III. CERTIFICACION DE VALORES

Una vez concluido nuestro analisis, ya que tenemos determinados el valor fisico o
directo, el valor comercial y el valor por capitalizaciéon de rentas, debemos ahora
presentar toda la informacién a manera de resumen para que el interesado que nos
solicito el estudio tenga los resultados que obtuvimos. Esto se conoce como el proceso
de certificacion del avaltio, en el que como su nombre lo indica vamos a certificar los
valores que establecimos previamente. Debemos primero definir algunas cosas.

El certificado es un tipo de texto administrativo empleado para constatar un
determinado hecho. En el proceso de solicitud de un puesto de trabajo, en especial
cuando se trata de una institucién oficial, los certificados son fundamentales para
demostrar la formaciéon y la experiencia. Es un tipo de texto que se produce
normalmente a instancias de quien lo recibe, y por una persona con autoridad
suficiente dentro de la institucién para establecer que se ha cumplido con lo afirmado
en el documento.

De la definicién anterior rescatamos dos cosas, la primera es que vamos a hacer
constancia de que cierto predio tiene cierto valor, y la segunda y mas importante es
que para poder certificar algo debemos de tener la autoridad suficiente para poder
hacerlo. Es decir, cualquier persona puede determinar el valor del inmueble pero solo
una persona o entidad autorizada puede certificarla, ya que esta persona o entidad
autorizada ha probado su experiencia, conocimientos y formacién para realizar esta
actividad. Obteniendo asi credibilidad y fiabilidad en la informaciéon que se certifica.

En México, si se desea certificar un avalio inmobiliario y que tenga validez oficial,
debemos tener una autorizacion de la Sociedad Hipotecaria Federal SHF, la cual se
puede obtener una vez cumplidos una serie de requisitos.

Ahora bien una vez definidos los requisitos para poder certificar un bien inmueble,
nos enfocamos en la creaciéon de dicho certificado, el cual debe contener como datos
principales, la ubicacién del inmueble a valuar, la descripciéon del mismo asi como del
propietario del mismo y solicitante del avaluo, el propoésito del estudio, un resumen
del estudio mismo y finalmente, los datos mas importantes como son los valores
determinados con los datos del registro la persona o entidad autorizada para expedir
dicho certificado, los cuales deben estar debidamente sellados y firmados
autdégrafamente, lo cual le da validez al estudio.

A continuaciéon presentamos una certificacién para que se pueda ver el esquema
utilizado para la presentacion del estudio de nuestro caso practico.
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A. CARATULA

AVALUO
PALACIO DE HIERRO SANTA FE

VALOR COMERCIAL

BIENES VALUADOS
Terreno y Construcciones

PROPIEDAD DE:
ALBAGO, S.A. DE C.V.

LOCALIZADA EN:
Av. Vasco de Quiroga No. 3800
Colonia Santa Fe
Delegacion Alvaro Obregon, C.P. 05109

1 de enero de 2009
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B. ANTECEDENTES

Institucién que certifica el avaluo:
Proyecto de Tesis

Fecha del avalto:
1 de enero de 2009

Fecha de la inspeccidn:
15 de diciembre de 2008

Inmueble que se valua:
Palacio De Hierro Santa Fe (terreno y construcciones)

Régimen de propiedad:
Régimen privado en copropiedad.

Propietario del inmueble:
Albago, S.A. de C.V.

Direccion del propietario:
Av. Vasco de Quiroga no. 3800, colonia santa fe, delegaciéon Cuajimalpa, C.P. 05109,
distrito federal.

Nuamero de cuenta predial:
756-014-01-000-0

Numero de cuenta de agua:
02-37-048-448-01-000-3

Ubicacién del inmueble:
Av. Vasco de Quiroga no. 3800, colonia santa fe, delegaciéon Cuajimalpa, C.P. 05109,
distrito federal.

Objetivo del avaluo:
Determinar el valor comercial de los bienes en estudio.

Propésito del avaluo:
Compra - Venta.
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C. CONSIDERACIONES PREVIAS AL AVALUO

a) De acuerdo al manual de procedimientos y lineamientos técnicos de valuacién
inmobiliaria, en los valores de calle, se tomaron en cuenta los factores de
eficiencia del suelo, de acuerdo al instructivo y a la investigacion de mercado
de la zona.

b) El presente avaliio no es para efectos de dacién de pago. En el posible caso de
que el avalio se presentard para dacion de pago se descontarda el 25%
aproximadamente al valor comercial resultante. Esto corresponde al posible
gasto que tendra que erogar quien recibe el inmueble como dacidn.

c) No fue motivo del presente avaltio el verificar la propiedad legal ni la existencia
de gravamenes o reservas de dominio sobre los activos descritos.

d) No se incluye inventarios de ningun tipo ni cualquier otro activo circulante o
intangible, como derechos, patentes, etc.

e) La existencia y caracteristica de los activos descritos se verificaron en todos los
casos durante el mes de diciembre de 2008.

f) Los precios y cotizaciones de los bienes valuados fueron investigados con los
precios que regian en el mercado durante el mes de diciembre de 2008.

g) La informacion proporcionada por el solicitante, con respecto a superficies de
terreno y construccion se considera como cierta.
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D. IDENTIFICACION DE CONCEPTOS

VRN Valor De Reposicién Nuevo

Se entendera como el costo estimado, a precios de la fecha de referencia, de un bien
nuevo, formando parte de una unidad productiva, que pueda prestar un servicio igual
o similar al del bien que esta valuado, mas las erogaciones en que se incurriria por
concepto de derechos y gastos de importacion, fletes, maniobras de instalacion, de
ingenieria de detalle, etc.,, no se incluira ingenieria basica, tiempo extra, ni descuentos
en los precios de los materiales.

VNR Valor Neto De Reposicion

Se entenderd como el valor que tienen los bienes en la fecha de referencia y se
determinara a partir del valor de reposicién nuevo disminuyendo los aspectos debido
a la vida consumida con respecto de su vida util total, estado de conservacion y el
grado de obsolescencia relativa para la empresa en cuestion.

VUR Vida Util Remanente

Se entendera como la vida util probable que se estima tendran los bienes en el futuro,
dentro de los limites de eficiencia productiva y econémica para la empresa en
cuestion.

VUT Vida Util Total

Es el nimero de afos totales de vida que se estima tendra un bien, en términos de
productividad y eficiencia econémica.

VC Valor Comercial

Se entendera como el valor mediante el cual cambiaria de propietario un bien, en una
transaccién entre un comprador y un vendedor, dispuestos ambos a efectuar dicha
operacion, sin presiones y con ventajas para ambos.

DA  Depreciacién Anual

Se entendera como el cargo que se considera tendra cada bien o equipo en términos
econdmicos y de produccién en el periodo de su vida util remanente y se determina
como el cociente de dividir el valor neto de reposicion entre la vida util remanente. El
registro contable de depreciacidn es responsabilidad de la empresa y debe hacerse de
acuerdo con las técnicas contables emitidas por el Instituto Mexicano de Contadores
Publicos, A.C.
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ABREVIATURAS EMPLEADAS
metros. Metros
centimetros. Centimetros.
mm. Milimetros.

m2. Metros cuadrados.
m3. Metros cubicos
SUP. Superficie.

P.U. Precio unitario.
COEF. Coeficiente.

No. Numero.

EDIF. Edificio.

CANT. Cantidad

Blvd. Boulevard.

N/P. No proporcionado (Tabla de homologacién).
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E. CARACTERISTICAS URBANAS

LOCALIZACION GEOGRAFICA

Estados Unidos de América

Chihuahua

Coahuila

Golfo de México

l l Belice
Océano Daxaca
Pacifico Guatemala

Poblacién en habitantes

Estado Municipio
Poblacion 8'605,239 352,640
Poblacién Econémicamente Activa | 3'993,242 160,675

Clasificacion de la zona:
Comercial.

Tipo de construccién dominante en la zona:
Edificios para oficinas y areas comerciales, de buena calidad, de tipo moderno.

Indice de saturacién de la zona:
98% aproximadamente.

Poblacién:
Flotante, de clase alta.

Contaminacion ambiental:
Media producida principalmente por vehiculos automotores.
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Uso de suelo:
cc 1.5v.a.t. Centro comercial, cualquier superficie, 40% area libre.

Vias de acceso e importancia de las mismas:
Prol. Vasco de Quiroga y autopista constituyentes la venta, como vias principales y de
alto flujo vehicular.

Servicios basicos completos:

Red de agua potable con toma domiciliaria, red de drenaje, energia eléctrica con lineas
aéreas, alumbrado publico, linea telefénica, calles pavimentadas con carpeta asfaltica
y banquetas de concreto hidraulico.

Servicios publicos y equipamiento urbano:
Universidad iberoamericana, escuelas privadas, parque prados de la montafia,
deportivos, hospital ABC santa fe y areas comerciales.
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F. DESCRIPCION DEL TERRENO

CROQUIS DE LOCALIZACION
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Tramo de calles, calles transversales, limitrofes:

El terreno tiene frente con acera que ve al norponiente en prolongaciéon. Vasco de
Quiroga, al suroriente con autopista constituyentes la venta y al sur poniente en av.
Salvador agraz.

Medidas y colindancias segun escritura no. 274,370 con fecha del 10 de diciembre de
1998, ante notario No. 10 del D. F., Lic. Tomas Lozano Molina:

Superficie total del terreno: 217,662.29 metros2.

Indiviso: 16.9214%

Superficie de terreno para Palacio de Hierro Santa Fe: 36,831.51 metrosZ.

Topografia y configuracién:
Terreno de forma regular, con topografia sensiblemente plana.

Caracteristicas panoramicas:
Construcciones comerciales y habitacionales hasta de 6 niveles, de buena calidad,
vista panoramica de la zona poniente del valle de México.

Intensidad de construccion:
Hasta 1.15 veces sobre la superficie total del terreno.

Servidumbre y restricciones:
Las que marca el programa parcial de desarrollo urbano de las delegaciones Alvaro
Obregén y Cuajimalpa del Distrito Federal.
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G. DESCRIPCION GENERAL DEL INMUEBLE

PALACIO DE HIERRO SANTA FE

El inmueble forma parte de la plaza "centro santa fe" y se ubica en la zona norte de la
misma; la plaza cuenta con otras tiendas ancla y con locales comerciales para distintos
giros; asi como para areas recreativas.

Inmueble destinado al uso comercial; comprendiendo area de ventas (tienda),
oficinas, restaurante, bodegas y servicios, estacionamiento (drea comun);
construcciones de buena calidad y desarrolladas en cuatro niveles; con la siguiente
clasificacion de edificios:

RELACION DE EDIFICIOS

Tienda P.H. Santa Fe

Bodegas Tienda

Cuarto De Maquinas

Oficinas Servicios

Comedor Empleados
Restaurante P.H.
Estacionamiento (Area Comtin)
Pasillos Plaza (Area Comtn)

O N AW

MEJORAS AL TERRENO

Estacionamiento Descubierto (Area Comun).

EQUIPOS DE SERVICIOS

e Elevadores.

e Montacargas.

e Escaleras eléctricas.

e Sistema de envio.

e Sistema contra incendio.

e Sistema hidroneumatico.

e Sistema de aire acondicionado.
e Sistema eléctrico.

Tipos de construccion:
8 tipos de construccion.
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Edad referenciada:
11 anos.

Vida util remanente:
49 afios en general.

Vida util total:
60 afios en promedio.

Proyecto arquitectonico:
Bueno de acuerdo al uso proyectado.

Estado de conservacion:
Bueno con mantenimiento adecuado.

Proceso constructivo:
Contemporaneo y moderno.

Unidades rentables o susceptibles a rentarse:
El conjunto.

||
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H. ELEMENTOS DE LA CONSTRUCCION

1. TIENDA P.H. SANTA FE

Superficie Precio Unitario
Cuenta de Mayor | Centro De Costos (metros?) $)
200 41 30,797.00 14,200.00

Edad VUR VUT DA
(afos) | (afos) | (afos) (%)

11 49 60 7,452,245.49

VRN CE VNR
(%) (%)

437,317,400.00 | 0.84 365,160,029.00

Donde:

VUR Vida util remanente.

VUT Vida util total.

DA  Depreciacién anual.

VRN Valor de reposicién nuevo.
CE Coeficiente de edad.

VNR Valor neto de reposicion
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2. BODEGAS TIENDA

Superficie Precio Unitario
Cuenta de Mayor | Centro De Costos (metros?) $)
200 41 7,200.00 5,200.00

Edad VUR VUT DA
(afios) | (afios) | (afios) %)

11 49 60 638,008.16

VRN CE VNR
($) (%)
37,440,000.00 | 0.84 31,262,400.00

Donde:

VUR Vida util remanente.

VUT Vida util total.

DA  Depreciacion anual.

VRN Valor de reposicién nuevo.
CE Coeficiente de edad.

VNR Valor neto de reposiciéon
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3. CUARTO DE MAQUINAS

SR g

oL

Superficie Precio Unitario
Cuenta de Mayor | Centro De Costos (metros?) $)
200 41 1,597.00 4,300.00
Edad VUR VUT DA
(afios) | (afios) | (afios) %)
11 49 60 117,020.99
VRN CE VNR
($) ($)
6,867,100.00 | 0.84 5,734,028.50

Donde:

VUR Vida util remanente.

VUT Vida util total.

DA  Depreciacion anual.

VRN Valor de reposicién nuevo.
CE Coeficiente de edad.

VNR Valor neto de reposiciéon
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4, OFICINAS SERVICIOS

Superficie Precio Unitario
Cuenta de Mayor | Centro De Costos (metros?) $)
200 41 402.00 6,900.00
Edad VUR VUT DA
(afos) | (afos) | (ahos) (%)
11 49 60 47,267.82
VRN CE VNR
($) (%)
2,773,800.00 | 0.84 2,316,123.00

Donde:

VUR Vida util remanente.

VUT Vida util total.

DA  Depreciacion anual.

VRN Valor de reposicién nuevo.
CE Coeficiente de edad.

VNR Valor neto de reposicion
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5. COMEDOR EMPLEADOS

Superficie Precio Unitario
Cuenta de Mayor | Centro De Costos (metros?) $)
200 41 1,411.00 6,700.00
Edad VUR VUT DA
(afios) | (afios) | (afios) %)
11 49 60 161,098.77
VRN CE VNR
($) (%)
9,453,700.00 | 0.84 7,893,839.50

Donde:

VUR Vida util remanente.

VUT Vida util total.

DA  Depreciacion anual.

VRN Valor de reposicién nuevo.
CE Coeficiente de edad.

VNR Valor neto de reposiciéon
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6. RESTAURANTE P. H.

Superficie Precio Unitario
Cuenta de Mayor | Centro De Costos (metros?) $)
200 41 1,042.00 10,500.00

Edad VUR VUT DA
(afios) | (afios) | (afios) %)

11 49 60 186,443.57

VRN CE VNR
($) (%)
10,941,000.00 | 0.84 9,135,735.00

Donde:

VUR Vida util remanente.

VUT Vida util total.

DA  Depreciacion anual.

VRN Valor de reposicién nuevo.
CE Coeficiente de edad.

VNR Valor neto de reposiciéon
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7. ESTACIONAMIENTO (AREA COMUN)

Superficie Precio Unitario
Cuenta de Mayor | Centro De Costos (metros?) $)
200 41 20,330.00 5,300.00

Edad VUR VUT DA
(afios) | (afios) | (afios) $)

11 49 60 1,836,130.92

VRN CE VNR
($) (%)

107,749,000.00 | 0.84 89,970,415.00

Donde:

VUR Vida util remanente.

VUT Vida util total.

DA  Depreciacion anual.

VRN Valor de reposicién nuevo.
CE Coeficiente de edad.

VNR Valor neto de reposiciéon
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8. PASILLOS PLAZA (AREA COMUN)

Superficie Precio Unitario
Cuenta de Mayor | Centro De Costos (metros?) $)
200 41 597.00 14,200.00
Edad VUR VUT DA
(afios) | (afios) | (afios) %)
11 49 60 144,461.82
VRN CE VNR
($) (%)
8,477,400.00 | 0.84 7,078,629.00

Donde:

VUR Vida util remanente.

VUT Vida util total.

DA  Depreciacion anual.

VRN Valor de reposicién nuevo.
CE Coeficiente de edad.

VNR Valor neto de reposiciéon
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9. ESTACIONAMIENTO GENERAL (AREA COMUN)

Superficie Precio Unitario
Cuenta de Mayor | Centro De Costos (metros?) $)
200 41 11,892.00 450.00
Edad VUR VUT DA
(afos) | (afos) | (ahos) (%)
11 24 35 159,904.93
VRN CE VNR
($) ($)
5,351,400.00 | 0.72 3,837,718.29

Donde:

VUR
VUT
DA
VRN
CE
VNR

Vida util remanente.

Vida util total.
Depreciacion anual.

Valor de reposiciéon nuevo.
Coeficiente de edad.

Valor neto de reposicion
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[. INVESTIGACION DE MERCADO

||

La investigacion de inmuebles en venta y renta se enfoca para inmuebles tipicos de la

zona o de zonas similares, mostrada en las siguientes tablas:

1. TERRENO
Caso Calle Colonia NIVEI,SOFIO Teléfono Forma |Frente |Top. Uso de
No. econémico suelo
Bosques de Desarrollo
1 santa fe santa fe Alto 5258-0890 | Regular | Uno Plano Habit.
Prol. Paseo de Alto Plano
2 reforma Santa fe 2167-1000 | Regular |Uno Habit.
Lorenzo de la Alto Plano
3 hidalga Santa fe 2167-1000 | Regular |Uno Habit.
- Valor De Valor Factores De Homologacion Indicador
Caso | Superficie Oferta Oferta F Factor Resultante
) .
No. metros $) ($/m?2) Zo. | Ub. | Fte. | Fo. | Sup. | Top. Venta Uso | Resultante ($/m?)
1 2,253.00| 21,285,000 | 9,447.40| 1.00 | 1.10 | 1.00 | 1.00 | 0.90 | 1.00 | 0.95 | 1.30 1.22 11,550.87
2 4,831.00 | 42,000,000 | 8,693.85| 1.00 | 1.15 | 1.00 | 1.00 | 0.80 | 1.00 | 0.95 | 1.30 1.14 9,877.95
3 1,308.00 | 11,750,000 | 8,983.18| 1.00 | 1.10 | 1.00 | 1.00 | 0.90 | 1.00 | 0.95 | 1.30 1.22 10,983.29

VALOR DE TERRENO POR METRO CUADRADO HOMOLOGADO:

$10,800.00

Zo.- factor de zona, influye en el valor segun el contexto y servicios de la zona.

Ub.- factor de ubicacion, corresponde a la posicion del terreno y la importancia de la calle

donde se ubica.

Fte.- factor de frente, afecta el valor cuando el numero de frente es menor al comparable.

Fo.- factor de forma, refiere la regularidad o irregularidad del terreno con respecto al

sujeto en estudio.

Sup.- factor de superficie, influye en el valor segun el tamarfio del terreno con respecto al

sujeto en estudio.

Top.- factor de topografia, hace referencia de lo accidentado del terreno con respecto al

sujeto en estudio.
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Uso.- factor de uso, hace referencia del uso de suelo del terreno con respecto al sujeto en
estudio.

N/p.- no proporcionado.

2. LOCALES EN VENTA
Caso Calle Colonia Tipo de Teléfono | Edad Estado d.e .
No. Inmueble Conservacion
1 Paseo de los Bosques de las Local comercial | 2167-7657 8 Bueno
Laureles Lomas
2 | Vazquez de Mella Polanco Local comercial | 5682-3910 10 Bueno
Chapultepec
3 | Av. Campos Eliseos Polanco Local comercial | 5277-1888 9 Bueno
Chapultepec
Superficie Valor Jalor de i Edo. . Factor | Indicador Valor de
Caso .2 ofertaen | Calidad . Intensidad oferta
No construccion | oferta venta const de Edad | Ubic. de const resulta | resultante homoloeado
' (m?) ($/m2) ) " | cons. | nte ($/m?2) ($)g
1 234.00 26,026 | 6,090,000| 1.00 1.00 0.85 | 0.90 1.00 0.77 19,909.62 | 4,658,850.00
2 200.00 50,000 | 10,000,000 | 0.90 1.00 0.85 | 0.90 1.00 0.69 34,425.00 | 6,885,000.00
3 210.00 44,524 | 9,350,000 0.95 1.00 0.85 | 0.80 1.00 0.65 28,762.38| 6,040,100.00

VALOR DE RENTA POR METRO CUADRADO HOMOLOGADO:

FACTOR DE VENTA:

$25,751.65

$0.90

VALOR DE RENTA POR METRO CUADRADO APLICADO:

$23,200.00
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3. LOCALES EN RENTA

Caso Calle Colonia Tipo de Teléfono | Edad Estado d.e,
No. Inmueble Conservacion
1 Sierra Mojada Bosques de las Local comercial | 5660-8855 2 Bueno
Lomas
2 Prol. Bosques Bosques delas Local comercial | 5251-4995 | 11 Bueno
Reforma Lomas
3 Paseo de los Bosques de las Local comercial | 2167-7657 7 Bueno
Laureles Lomas
Superficie Valor yalor de i Edo. : Factor | Indicador Valor de
Caso . ofertaen | Calidad . Intensidad oferta
construccion | oferta de Edad | Ubic. resulta | resultante
No. venta const. de const. 2 homologado
(m?) ($/m2) ) cons. nte ($/m2) )
1 215.00 233 50,000 1.20 1.00 1.00 | 1.00 1.00 1.20 279.07 60,000.00
2 165.00 212 35,000 | 1.15 1.00 1.00 | 1.00 1.00 1.15 243.94 40,250.00
3 234.00 265 62,000 | 1.15 1.00 1.00 | 1.00 1.00 1.15 304.70 71,300.00

VALOR DE RENTA POR METRO CUADRADO HOMOLOGADO:

$277.17

VALOR DE RENTA POR METRO CUADRADO APLICADO:

$277.00
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J. VALOR FISICO O DIRECTO

1. TERRENO

Superficie | Valor Unitario Coef Motivo | Valor Resultante Valor Parcial

(metros?) | ($/metros?) " | Coef. ($/metros?) (%)

36,831.51 10,800.00 1.00 | Integro 10,800.00 397,780,308.00
Sub Totales A:| 397,780,308.00

La superficie indicada de terreno corresponde a la parte proporcional del inmueble en
estudio, con indiviso de 16.9214 % sobre un total de terreno de 217,662.2945

metros2.
2. EDIFICIOS Y CONSTRUCCIONES
No. o Superficie PU VRN VNR DA
Edif Descripcion (metros?) | ($/metros?) %) Coef. %) %) Edad | VUR | VUT
01 |TiendaP.H.Santafe | 30,797.00 14,200 | 437,317,400 | 0.84 | 365,160,029| 7,452,245| 11 | 49 | 60
02 |Bodegas tienda 7,200.00 5200| 37,440,0000.84 | 31,262,400| 638,008| 11 | 49 | 60
03 | Cuarto de maquinas 1,597.00 4300| 6,867,100]0.84 | 5734029| 117,021 11 | 49 | 60
04 | Oficinas servicios 402.00 6,900 2,773,800/0.84 | 2,316,123 47,268| 11 | 49 | 60
05 | Comedor empleados 1,411.00 6,700 9,453,700 |0.84 | 7,893,840| 161,099| 11 | 49 | 60
06 |Restaurante P. H. 1,042.00 10,500 | 10,941,000|0.84 | 9,135735| 186,444| 11 | 49 | 60
o7 | Estacionamiento (drea| , 334 o 5,300 | 107,749,000 89,970,415| 1,836,131| 11 | 49 | 60
comin) 0.84
og |Pasillos plaza (area)  gq; 14,200 8,477,400 7,078,629|  144462| 11 | 49 | 60
comun) 0.84
Sub totales b: | 63,376.00 621,019,400 518,551,199 | 10,582,678
3. INSTALACIONES ESPECIALES
- PU VRN VNR DA
Descripcion Cant. ($/metros2) $) Coef. $) %) Edad | VUR | VUT
Estacionamiento
descubierto 11,892.00 450 5,351,400 | 0.72 | 3,837,718 159,905| 11| 24| 35
(area comun).
Sub totales c: 5,351,400 3,837,718 | 159,905
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4, SERVICIOS

c PU VRN VNR DA
Descripcién | Cant. ($/metros2) $) Coef. $) $) Edad | VUR | VUT
Elevadores. 2.00 4,488,000 8,976,000 0.73 6,552,480 468,034| 6 14 | 20
Montacargas. 1.00 336,600 336,600 | 0.73 245,718 17,551 6 14 | 20
Escaleras 8.00 785,400 | 6,283,200|0.73 | 4586,736| 327,624| 6 | 14 | 20
Eléctricas.
Sistema de

envié 1.00 448,800 448,800 | 0.73 327,624 23,402| 6 14 | 20
Sistema Contra

: 1.00 555,770 555,770 | 0.73 405,712 28,979 6 | 14 | 20
Incendio.
Sistema |4 669,400 669,400 | 0.73 488,662 34,904| 6 | 14 | 20
hidroneumatico.
Sistemadeaire |, 0| 95g3470| 2583470073 | 1,885933| 134710| 6 | 14 | 20
Acondicionado.
Sistema 1.00 | 4,201,500| 4,201,500|0.73 | 3,067,095| 219,078| 6 | 14 | 20
eléctrico.
Sub Totales C: 24,054,740 17,559,960 | 1,254,283

VALOR DE REPOSICION NUEVO "VRN" (1 + 2 + 3 + 4):

$1,048°205,848.00

VALOR NETO DE REPOSICION "VNR" (1 + 2 + 3 + 4):

$937°729,185.00

VALOR FiSICO
$937’729,000.00

(Novecientos treinta y siete millones setecientos veintinueve mil pesos 00/100 M. N.)
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El precio unitario de venta obtenido, se calcula en la tabla de homologacién de ventas
del estudio de mercado. Cabe mencionar que los cajones de estacionamiento son
incluidos en los precios unitarios de los comparables encontrados.

No. Descripcién Superficie Rentable | Venta Unitaria | Valor de Mercado
Edificio (metros?) ($/metros?) (%)
1 Tienda P.H. Santa Fe 30,797.00 23,200.00 714'490,400.00
2 Bodegas Tienda 7,200.00 9,280.00 66'816,000.00
3 Cuarto de Maquinas 1,597.00 9,280.00 14'820,160.00
4 Oficinas Servicios 402.00 14,500.00 5’829,000.00
5 Comedor Empleados 1,411.00 7,250.00 10°229,750.00
6 Restaurante P.H. 1,042.00 10,440.00 10’878,480.00
7 Estacionamiento (Area Comiin) 20,330.00 9,280.00 188°662,400.00
8 Pasillos Plaza (Area Comiin) 597.00 23,200.00 13'850,400.00
TOTAL 63,376.00 1,025’576,590.00
VALOR DE MERCADO
$1,025°577,000.00

(mil veinticinco millones quinientos setenta y siete mil pesos 00/100 M. N.)
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L. VALOR POR CAPITALIZACION DE RENTAS

El precio unitario de renta obtenido, se calcula en la tabla de homologacion de rentas
del estudio de mercado. Cabe mencionar que los cajones de estacionamiento son
incluidos en los precios unitarios de los comparables encontrados.

No. Descripcién Superficie Rentable | Venta Unitaria | Valor de Mercado
Edificio (metros?) ($/metros?) (%)

1 Tienda P.H. Santa Fe 30,797.00 277.00 8,530,769.00
2 Bodegas Tienda 7,200.00 110.80 797,760.00
3 Cuarto de Maquinas 1,597.00 110.80 176,947.60
4 Oficinas Servicios 402.00 240.00 96,480.00
5 Comedor Empleados 1,411.00 120.00 169,320.00
6 Restaurante P.H. 1,042.00 124.65 129,885.30
7 Estacionamiento (Area Comiin) 20,330.00 110.80 2,252,564.00
8 Pasillos Plaza (Area Comiin) 597.00 277.00 165,369.00
TOTAL 63,376.00 12,319,094.90

1. RENTA ESTIMADA O REAL DE MERCADO
Superficie
Concepto ($/metro2) Rentable Total
(metros2)
Renta bruta mensual: 194.38 63,376 12°319,094.90
Importe de deducciones: 40% 4'927,637.96
Renta neta mensual: 7'391,456.94
Renta neta anual: 8'8697,483.30
Capitalizando la renta en: 9%
Aplicable al. caso, resulta 985'527,592.00
un valor del inmueble de :

VALOR POR CAPITALIZACION DE RENTAS
$985’'528,000.00

(novecientos ochenta y cinco millones quinientos veintiocho mil pesos 00/100 M. N.)
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M. RESUMEN DE VALORES

VALOR FiISICO:

$937°729,000.00

VALOR DE MERCADO:

$1,025'577,000.00

VALOR POR CAPITALIZACION DE RENTAS:
$985’528,000.00

El inmueble en estudio presenta caracteristicas constructivas especiales, sin embargo,
la zona presenta buena plusvalia por lo que las ofertas del mercado inmobiliario
superan el valor fisico, por lo tanto el valor comercial se estima ponderando el valor
fisico (40%), el valor de mercado (30%) y el valor por capitalizacion de rentas (30%);
considerando su buen estado de conservacion.
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N. CERTIFICADO DE VALOR

Al dia 1 de enero de 2009 certificamos bajo sello y firma de funcionarios autorizados,
que él:

VALOR COMERCIAL

Del inmueble:

PALACIO DE HIERRO SANTA FE
(Terreno y Construcciones)

Localizado en:
Av. Vasco de Quiroga No. 3800, Colonia Santa Fe, Delegacién Cuajimalpa, C.P. 05109,
Distrito Federal.

Propiedad de:
Albago, S. A.de C. V.

Asciende a:

$978°423,000.00

(novecientos setenta y ocho millones, cuatrocientos veintitrés mil pesos 00/100 M. N.)

Nota: Al calce deben ir los datos y la rubrica de la entidad autorizada para emitir el
presente certificado

Proyecto de Tesis
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0. ALBUM FOTOGRAFICO

Vista panoramica Av. Vasco de Quiroga.
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Vista panoramica Av. Vasco de Quiroga.

——
- B o

Vista de Estacionamiento Descubierto.
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Vista interior -escaleras eléctricas P.H.
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Vista panoramica elevadores PH.
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Vista panoramica de montacargas.

Vista panoramica de Restaurante P. H.
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Vista panordmica maquinaria en cuarto de maquinas.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Hoy en dia, el avaliio inmobiliario ha tenido un gran auge, debido a los estimulos
econdmicos que ha recibido el sector inmobiliario, particularmente los enfocados a la
vivienda de interés social, aunado a la gran demanda del mercado. Lo cual genera una
gran demanda en el sector debido a que la mayoria de estas operaciones son
financiadas, generando la necesidad de determinar los valores mas reales para el
predio en cuestion.

Sumado con el gran auge de la vivienda de interés social vienen cambios socio-
econémicos que generan grandes inversiones y aumentos en la plusvalia de los
terrenos donde se colocaran los comercios que proveeran de bienes y servicios para
los nuevos desarrollos habitacionales, con lo cual surge la necesidad de compra-venta
y la consecuente determinacion de valor de los mismos.

Un ejemplo claro de lo anterior, es el que tenemos en Ixtapaluca, Estado de México,
lugar cercano al Valle de Chalco, en donde apenas hace 10 afios no habia gran
desarrollo urbano, la poblacién era de tipo rural y el paisaje estaba dominado por
milpas. De pronto hubo una gran explosiéon demografica con la construccion de un sin
numero de complejos habitacionales seguidos de grandes complejos comerciales
aumentando el potencial econémico de la zona y por ende la plusvalia. En la zona
podemos encontrar complejos comerciales cuyo valor haciende a varios millones de
pesos elevando el valor del metro cuadrado del terreno mas del 600% en algunos
casos. Todo esto en unos cuantos afios.

Debemos entonces considerar todos los factores que estan involucrados en el
momento de evaluar un predio, inclusive debemos hacer proyecciones a futuro del
desarrollo probable de la zona, dandole esto un aspecto adicional al estudio.

Sabemos que este tipo de estudios se solicitan para determinar el valor por asegurar
del bien o bien para la comercializacion del inmueble, lo cual nos indica la importancia
y la seriedad con la que deben de manejarse nuestros criterios al momento de analizar
la informacion recabada, claro, tomando en cuenta el principio de finalidad y de mejor
uso y todos los criterios que hemos expuesto y se consideren necesarios para una
correcta valoracion. Ya que las consecuencias de una valoracién incorrecta pueden ser
muy graves.

En este sentido, debemos considerar, como lo hemos visto antes, que no existe un
valor universal para un determinado tipo de bien, ya que éste esta determinado por la
negociaciéon entre el que vende y el que compra, y al tratarse de situaciones
hipotéticas no podemos hacer otra cosa mas que intentar determinar el valor mas
probable de dicha transaccién.
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Al tratarse de una operacion financiera con costos muy elevados pueden existir
factores externos que intenten influir en nuestro juicio en el analisis para pretender
beneficiar los intereses de alguna de las partes. Por ejemplo, en un anadlisis de avalio
para una operacion de compra-venta, el vendedor intentara influir para que
determinemos un valor mas alto y el comprador a su vez para que sea mas bajo. Por lo
cual al hacer un estudio de valor debemos permanecer siempre neutrales y aplicar
Unicamente los juicios que nos marcan los procedimientos y por supuesto guardar
siempre una actitud ética y profesional en todo momento.

Al tratarse de un sector muy dinamico, el sector inmobiliario cuanta con muchas
caracteristicas que pueden cambiar el valor de un predio en el espacio y tiempo, por lo
que al tratarse de avaldos recurrentes debemos considerar las condiciones actuales,
ya que nuevas construcciones, eventos sociales, acciones politicas o simplemente la
saturacion de la zona o del mercado pueden influir considerablemente en el costo.

Es importante también recopilar toda la informacion existente a fin de tener un buen
juicio, entre mas informacién tengamos, las probabilidades de hacer bien el trabajo
son mas altas, ademas nos da argumentos para manifestar los resultados de nuestro
estudio.

Como sabemos, la tarea de evaluar un inmueble tiene muchas implicaciones
financieras, con derivaciones que pueden ser de mucha importancia y de altos costos,
asi que debemos tomar todos los elementos informativos con los que contemos a fin
de hacer un buen estudio y determinar el valor mas adecuado para la valuacidn.
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