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Introduccion

I. INTRODUCCION

El mercado de los bienes muebles e inmuebles es, como lo era en la antigiiedad, altamente
competitivo, y lo es ahora todavia mas gracias al uso en forma generalizada de los medios
masivos de informacion y de otros medios altamente tecnificados. Sin embargo, el suponer
que a pesar de que un valuador cumpla con todos los requisitos intelectuales, técnicos y de
probidad moral, al ejecutar un avalto, y de que siga la metodologia para obtener la cifra del
precio del inmueble, éste no serd, salvo muy contados casos, el precio al que se vendera o
comprara el inmueble. Por lo cual, es necesario cambiar la forma de expresion de los
valuadores, ya que, si bien existe un valor Unico para cada inmueble, no es el valuador el
que decide esto. Tampoco de esto se encargan el comprador y el vendedor, ya que al final
ellos, ain motivados por la operacion de compra-venta, fijan tinicamente el precio final del
inmueble o valor de referencia de mercado. Lo anterior es lo que buscaremos definir en el
presente trabajo.

Ademas de realizar un analisis teorico de dos de los enfoques preponderantes en la
actualidad (el enfoque de mercado y el enfoque de capitalizacién de ingresos), se llevard a
cabo la seleccion de la tasa de capitalizacion después de la crisis del afio 2008, y de la tasa

de capitalizacion por ingresos o rendimientos.
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Origen y fundamentacion del tema

Il. ORIGEN Y FUNDAMENTACION DEL TEMA

El avalto es en la actualidad una herramienta bésica que influye en la decision respecto al
valor del bien inmueble del cual disponen el particular, el sector productivo y el
empresarial. De esta forma, con base en los avaluos, se realizan multiples y diversas
operaciones financieras que se ubican de manera sustancial dentro de la cadena de valor de
los diferentes sectores de la economia a nivel nacional y mundial.

El papel del valuador es, pues, esencial y por lo tanto el usuario del servicio de
avaluos necesita de personas idoneas que brinden servicios ajustados a los mas actualizados
estandares técnicos y metodologicos, y que ademas provean dichos servicios al amparo de
los mas elevados valores éticos y morales. Debido a los diferentes efectos que tiene el
avalto en si mismo, la valoracion depende de su objetivo o propdsito. En este sentido se
abre paso a un sinnumero de ideas, que concluyen en su mayoria en que deberia existir un
solo valor para el caso de la propiedad inmueble, que seria el comercial. Esto se debe
principalmente a que en el momento de la compraventa del inmueble su valor de mercado
es obtenido bajo el principio de sustitucion, principalmente el que rige la operacion
financiera. Esto es, dejando fuera el avaluo fisico y de capitalizacion de rentas, ya que no
brindan una plena confianza de valor: el primero solo toma en cuenta al inmueble en si y el
segundo a la posibilidad y/o realidad de la productividad esperada, al infinito, sin abarcar la
variedad de marcos eventuales de la economia, a nivel regional, nacional e incluso mundial.
Esto es analizado en el avaliio por enfoque de ingresos, ya que el “valor presente de los
beneficios futuros” refleja los cambios micro y macroecondmicos de una sociedad
altamente competitiva, cuya finalidad econémica es maximizar las ganancias minimizando
la inversion, sin perder por ello la calidad, sustentabilidad y confort que un inmueble debe

brindar a su usuario.
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Antecedentes: historico, marco tedrico, conceptual y de referencia
I1l. ANTECEDENTES: HISTORICO, MARCO TEORICO,
CONCEPTUAL Y DE REFERENCIA

Historia de la valuacion en México

Desde la Nueva Espafia, es evidente la existencia de valuadores de bienes, en razon de la
necesidad de comerciar e intercambiar objetos.

En materia comercial, la practica ha de remontarse por lo menos al 15 de junio de
1592, dia en que se instituyd por Cédula Real el Consulado de la Ciudad de México, Nueva
Espafia y sus Provincias. El 14 de agosto de 1548 encontramos el primer avaliio ordenado
por el Cabildo de la Ciudad de México Tenochtitlan y en febrero del siguiente afio aparece
la primera inconformidad documentada en contra de las ordenanzas, aranceles y tasaciones
que estaban establecidas en la ciudad.

Al mismo tiempo, se arraigd la practica de censar y tasar los solares de las ciudades
y pueblos, esto por una razén de mero caracter social, es decir, como un procedimiento de
contribuir con un pago al erario. Esta practica de una u otra forma se ha conservado a través
del tiempo. El caso mas palpable lo constituye el cambio mismo de nuestra arquitectura
pre-revolucionaria, la que se modifico en razon de evitar el pago de impuestos por claros de

ventanas y puertas.

En el siglo X1X?
En el ultimo cuarto del siglo XIX, una vez que se consolida la Republica sobre el efimero
imperio de Maximiliano, se inicia lentamente la recuperacion econémica del pais hasta que
se afianza durante el periodo de 30 afios del gobierno de Porfirio Diaz.

Los préstamos hipotecarios eran concedidos casi exclusivamente por los particulares
y bastaba para ello una apreciacion hecha por un arquitecto o ingeniero de la propiedad por

hipotecar sin que se llegara a lo que hoy constituye un avalto.

! Rolando Valdés, “Historia de la Valuacién en México”, en Historia moderna de la valuacion del a
Republica Mexicana, Soluciones de bolsillo, lugar, 2011, pp.
? Referencia en presentacion de Especialidad en Valuacién: Avalu Institucional.
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El estudio de la valuacidon en nuestro pais, como una rama de la investigacion
econdémica, inicid hace mas de 68 afnos. Sin embargo los primeros trabajos de valuacion
inmobiliaria en forma técnica iniciaron a fines del siglo XIX exclusivamente con fines de
tributacion predial, cuando se establecieron las bases para el catastro de la ciudad de
Meéxico. De esta forma, son de tipo catastral o de pago de impuestos los primeros avaltos
que se realizaron en México. La primera ley de catastro en el Distrito Federal fue publicada
en el Diario Oficial el 23 de diciembre de 1896.

Posteriormente, el Ing. Salvador Echegaray, por encargo del Lic. José Ives
Limantour, secretario de Hacienda de esa €época, estudia con todo detenimiento los métodos
catastrales de Inglaterra, Francia, Bélgica, Holanda, Espaia e Italia. El Ing. Echegaray fue
designado primer director del catastro, y procedid de inmediato a fijar las normas para la
formulacion de los avaltios catastrales, que desde su inicio hasta la fecha, son de caracter
fisico. El proyecto del reglamento de catastro fue publicado en el Diario Oficial de la
Federacion, los dias 14 y 15 de febrero de 1899. En éste, son eliminados los procedimientos
de valuacion tipo presupuesto, por ser lentos y poco precisos; por primera vez se clasifican
las construcciones por tipo y precios unitarios por metro cuadrado cubierto, ademas de
aplicar un demérito por estado de conservacion, lo cual agilizd la elaboracion de los
avaluos.

En el primer cuarto del siglo XX, el crédito con garantia hipotecaria era muy escaso, rara
vez se otorgaba y cuando se concedia no era tomado en cuenta el valor comercial de la
garantia, sino la solvencia moral y econémica del deudor. Este procedimiento no contaba
con la base técnica de un verdadero avalio, ya que lo que se tomaba en cuenta era el valor
fiscal representado por las estimaciones catastrales, siempre atrasadas y alejadas de la
realidad. Funcionaba unicamente un banco hipotecario, denominado Banco Internacional
Hipotecario de México, S.A., el cual operaba haciendo préstamos por hipoteca sobre
predios urbanos y rusticos Al parecer sus operaciones no tuvieron mucho éxito, pues se

liquid6 al poco tiempo.
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En 1925, se constituye la Direccion General de Pensiones Civiles y de Retiro, que
entre sus funciones otorgaba créditos con garantia hipotecaria a empleados federales y a
servidores de los poderes de la union, con el fin de facilitarles la compra de casa-
habitacion. Al principio, los préstamos concedidos no se basaban en avaluos, sino en meras
opiniones de sus inspectores. Como la experiencia demostré6 que ese procedimiento no
siempre daba resultados positivos, algunos préstamos no quedaron suficientemente
garantizados. Es asi como se crea el Departamento de Valuacion, con el objeto de
establecer los valores reales de los inmuebles que pretendian adquirir los empleados
solicitantes del crédito.

En 1925, se constituye la Direccion General de Pensiones Civiles y de Retiro, que
entre sus funciones otorgaba créditos con garantia hipotecaria a empleados federales y a
servidores de los poderes de la union, con el fin de facilitarles la compra de casa-
habitacion. Al principio, los préstamos concedidos no se basaban en avaltos, sino en meras
opiniones de sus inspectores. Como la experiencia demostré6 que ese procedimiento no
siempre daba resultados positivos, algunos préstamos no quedaron suficientemente
garantizados. Es asi como se crea el Departamento de Valuacion, con el objeto de
establecer los valores reales de los inmuebles que pretendian adquirir los empleados
solicitantes del crédito.

En un principio, los procedimientos de valuacion seguian las normas catastrales,
pero ya con un criterio comercial. Es decir, se trataba de simples avaliios de carécter fisico
o directo, pero los valores se fijaban més en consonancia con la realidad del mercado
inmobiliario. Estas estimaciones son a las que desde entonces, se designa técnicamente
como un avalio comercial.

Mas tarde, se reestructura el sistema bancario y se fundan instituciones nacionales
que cooperaron decisivamente en el desenvolvimiento econémico de México. El 23 de
febrero de 1933, surge el Banco Nacional Hipotecario, Urbano y de Obras Publicas, S.A

(BANOBRAS), que tiene como principal funcidon otorgar crédito a los gobiernos de los
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estados y los municipios para llevar a cabo obras publicas en sus respectivas regiones de
influencia. La concesion de estos créditos estaba sujeta en todos los casos a previos avaluos
y estudios financieros sobre la posible recuperacion del préstamo. Esta capacidad de
recuperacion era condicion necesaria para el otorgamiento del crédito: el crédito que no era
recuperable, no se otorgaba.

El desempetio de este banco es sumamente eficaz y el 11 de noviembre de 1933 fue
creada una institucion filial con el fin de otorgar créditos a la iniciativa privada, la
Asociacion Hipotecaria Mexicana, S.A.

Poco tiempo después, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, en su circular del
4 de mayo de 1935, obliga a las compaiiias de seguros a justificar la inversion de sus
diversas técnicas en bienes raices y derechos reales BANOBRAS, en su caracter de banco
fiduciario nacional, es el encargado de practicar dichos avaltos.

A estas alturas, en el afo 1935, el banco aun no cuenta con un departamento u
oficina de avaltios ni con los servicios especializados en la materia. En un principio, el
banco utilizd a los ingenieros de su departamento de servicios urbanos, cuya experiencia,
desgraciadamente, solo abarcaba el ramo de casas-habitacion y no el de grandes edificios,
como lo eran las propiedades de las compafiias de seguros.

Por lo anterior, BANOBRAS se ve obligado a establecer de bases técnicas para la
valuacion y la formacion de personal capacitado. Se trataba de crear sobre la marcha una
nueva especialidad y los candidatos elegidos debian reunir los siguientes requisitos:

e Conocimientos de construccion y de presupuestos de obras;
e conocimientos de topografia, y
e conocimientos elementales de contabilidad.

Las anteriores exigencias fueron colmadas en las profesiones de Ingenieria Civil y
Arquitectura. Posteriormente, por iniciativa del Ing. Edmundo de la Portilla, surge el valor
de capitalizacion. El ingeniero pens6 que, para que un avaluo fuera realmente de caracter
comercial, deberia tomarse en cuenta la productividad del inmueble; esto es, que deberian
considerarse las rentas reales o efectivas, o en su caso las estimadas cuando no estuviera

rentado. Igualmente, deberian deducirse los gastos correspondientes a impuesto predial,
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consumo de agua, gastos administrativos y de conservacion, asi como los vacios efectivos o
virtuales. De esta forma se podia llegar a un producto liquido anual que capitalizado a una
tasa acorde al tipo de inmueble, diera como resultado el valor de capitalizacion.

Al promediar el valor fisico y el de capitalizacion, se obtenia el valor comercial del
inmueble. Tanto el valor fisico como el de capitalizacion, practicamente sin que se hayan
modificado, son los valores que se contintian utilizando hasta la fecha.

Surge por estos tiempos, el sistema metddico derrecoleccion de datos para un
avalto, plasmado en un formato o machote que es titulado instructivo-guia. Este es

utilizado por BANOBRAS y posteriormente por los deméas bancos.

Comision Nacional Bancaria
Cuando aumenta el numero de bancos hipotecarios y el nimero de avaltios para créditos, la
Comision Nacional Bancaria, fundada hacia algunos afos, crea su Departamento de
Valuacion con el fin de regular dichos avaluos.

El 13 de julio de 1950, se dio a conocer a las instituciones hipotecarias el machote
de avaluo aprobado por la Comision, asi como el instructivo para llenarlo. Es hasta el 14 de
febrero del 2000 cuando la Comision Nacional Bancaria y de Valores deja de llevar el

registro de valuadores bancarios.

Principios éticos de la valuacion®
Todo valuador debe guardar una serie de principios éticos y morales y un alto grado de
honestidad de forma que no exponga a eventos perjudiciales ni a su asociacion o gremio ni
a su cliente y al ptiblico en general.
A continuacion se transcriben los principios éticos que las Normas Internacionales

de Valuacion IVSC, han establecido (paginas 60-65 IVSC 2005 Cap. 4)

Integridad

-Un valuador no debe actuar de una forma que sea engafiosa o fraudulenta.

? Extraido del capitulo IV de la Norma IVSC (International Valuation Standards Council).
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-Un valuador no debe elaborar y comunicar un informe que sabe que contiene opiniones y
andlisis falsos, imprecisos o parciales.

-Un valuador no debe contribuir a, o participar en, un servicio de valuacidon que otros
valuadores razonables no considerarian justificado.

-Un(a) valuador(a) debe actuar legalmente y cumplir con las leyes y reglamentos del Estado
en donde €l o ella ejercen, o donde se lleva a cabo la asignacion.

-Un valuador no debe afirmar o revelar a sabiendas una interpretacion erronea o
calificacion profesional que €1 o ella no posee.

-Un valuador no debe utilizar intencionalmente afirmaciones o publicidad falsa, engafiosa o
exagerada con el afan de asegurar las asignaciones.

-Un valuador debe asegurar que cualquier miembro del personal o subordinado que le

ayude en la asignacion se apegue a este codigo de conducta.

Conflicto de intereses
-Un valuador no debe actuar para dos o mas partes involucradas en el mismo asunto, a

menos que tenga el consentimiento por escrito de los involucrados.

Imparcialidad
-El valuador debe llevar a cabo la asignacion con la independencia, objetividad e
imparcialidad mas estricta, y sin incluir sus intereses personales.
-El valuador no debe aceptar una asignacion que incluya el informe de opiniones y
conclusiones predeterminadas.
-Los honorarios relativos a la asignaciéon no deberan depender del resultado predeterminado
de cualquier avaliio o de otro consejo independiente y objetivo contenido en el informe de
valuacion.
-El valuador no debe depender de la informacion critica proporcionada por un cliente o por
alguna otra parte, sin calificacion o confirmacion adecuada de una fuente independiente, a
menos que la naturaleza y el grado de dicha dependencia se especifique como condicion de
limitacion.
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-El valuador no debe aceptar una asignacion en la que se deban informar condiciones
hipotéticas supuestas que es muy poco probable que se lleven a cabo en un periodo de
tiempo razonable.

-Las condiciones hipotéticas que sean una posibilidad razonable pueden informarse,
siempre y cuando estén acompafnadas de cierta explicacion tanto de los prospectos para
llevar a cabo la hipdtesis como de la consideracion de valor que refleja la situacion real
predominante. Por ejemplo, una situacion en la que el cliente quiere saber cudl sera el valor
de un terreno que esta por desintoxicarse.

-El valuador no debe utilizar ni depender de conclusiones infundadas que se basan en el
perjuicio de cualquier tipo, ni debera informar conclusiones que reflejen una opinion de que
dicho perjuicio es necesario para mantener o maximizar el valor.

-Al revisar el informe de otro valuador, un valuador debe mostrar un juicio imparcial y

justificar sus razones para estar de acuerdo o no con las conclusiones de su informe.

Competencia
-El valuador debe tener el conocimiento, la habilidad y la experiencia para terminar la
asignacion de manera eficiente en relacidn a una norma profesional aceptable.
-Solo aquellos valuadores que puedan acatar la definicion de valuador mencionada en las

Definiciones deben llevar a cabo el trabajo relativo a estas normas.

Aceptacion de las instrucciones
-Antes de aceptar una asignacion o de acordar llevar a cabo cualquier tarea, el valuador
debe identificar correctamente el problema a tratar y deberd estar seguro(a) de que tiene la
experiencia y el conocimiento. En caso de que la asignacion sea en otro continente, debe
tener la capacidad para relacionarse con un profesional que tenga la experiencia y el
conocimiento de las fuerzas del mercado, del idioma y de la legislacion para llevar a cabo

la asignacion de manera competente.
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Ayuda externa
-Cuando se contraten los servicios de ayuda externa necesaria para complementar las
habilidades del valuador, éste debe primero establecer que las personas que le ayuden
tengan las habilidades y los principios €ticos que se requieren.

Cuando se requiera de ayuda externa, debe obtenerse el consentimiento del cliente,
asi como la identidad de las personas que ayudaran, y el grado de su participacion debera

revelarse en el informe del valuador.

Eficiencia y diligencia
-El valuador debe actuar de manera eficiente y rapida al llevar a cabo las instrucciones del
cliente, y debera mantenerlo informado respecto a su avance.
-Las instrucciones deberan rechazarse cuando las circunstancias excluyan la suficiente y
diligente consulta, calidad de trabajo y terminacion dentro de un periodo de tiempo
razonable.
-Antes de presentar el informe de valuacion, se deben recibir instrucciones por escrito del
cliente y/o confirmadas por escrito por el valuador con suficiente detalle de manera que no
se dé lugar a malas interpretaciones.
-Un valuador debe hacer las consultas e investigaciones diligentes para asegurar que los
datos del analisis en la valuacion sean los correctos y que se pueda confiar en ellos.
-Un valuador debe elaborar un archivo de trabajo por cada tarea. Al término de cada una de
¢stas, el archivo debera contener una copia fiel en papel o en forma electronica (respaldada
correctamente) de todos los informes, correspondencia y memoranda escrita, ademas de las
notas de archivo adecuadas que comprueben las opiniones del valuador a través de
consulta, comparacion objetiva, deduccion y célculo.
-El archivo de trabajo para cada asignacion debera conservarse por un periodo de al menos

cinco afios después de haber terminado la asignacion.

-11-
“USO DEL ENFOQUE DE MERCADO Y EL ENFOQUE DE INGRESOS EN LA VALUACION DE INMUEBLES”



-Universidad Nacional Auténoma de México-

Antecedentes: historico, marco teérico, conceptual y de referencia

Revelacion
-Es muy importante que los Valuadores elaboren y comuniquen sus andlisis, opiniones y
conclusiones a los usuarios de sus servicios a través de informes que sean significativos y
no engafosos, y que revelen cualquier cosa que pueda afectar su objetividad.
-El informe de valuacion debe establecer una descripcion clara y precisa del alcance de la
asignacion, de su proposito y uso, revelando cualquier suposicidn, caso hipotético o
condicién de limitacion que afecte directamente la valuacion. Cuando sea necesario, debera
indicar su efecto sobre el valor.
-El informe de valuacion debe proporcionar suficiente informacion para describir el trabajo
que se llevo a cabo, las conclusiones a las que se llegd y el contexto en el que se
consideraron.
-El valuador debe revelar cualquier relacion directa o indirecta, personal o corporativa, con
la propiedad o compafia que es objeto de la asignacion, y que pudiera dar lugar a un
conflicto potencial de intereses.
-Cuando el valuador actiie como valuador interno, debe revelarse en el informe de
valuacion la relacién que tiene con la entidad que controla el activo.
-Cuando el valuador actie como valuador externo, pero que también haya trabajado para el
cliente por honorarios, dicha relacion debera revelarse, a menos de que un tercero que se
apoye en la valuacion considere que la objetividad del valuador se ve comprometida.
-Se debe revelar cualquier limitacién a la calidad del servicio que el valuador pueda
ofrecer, ya sea debido a que se impongan restricciones externas o peculiares a el valuador o
a la asignacion. Cuando haya requerido de ayuda externa, el valuador debe revelar la
identidad de las personas que lo ayudaron, el grado o dependencia y la naturaleza de dicha
ayuda.
-El valuador debe restringir la publicacion de una valuaciéon o de sus conclusiones que se
realice sin su consentimiento, de manera que pueda controlar hasta cierto punto la forma y
el contexto en el que se revelen publicamente sus valuaciones.

-El valuador debe revelar cualquier desviacion de las Normas Internacionales de Valuacion.
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-Las normas se idearon para cubrir la mayor parte de las situaciones y no pueden adaptarse
para cada contingencia. Habrd ocasiones en las que la desviacion de las normas sera
inevitable.

-Cuando surjan dichas situaciones, es muy poco probable que la desviacidn constituya un
incumplimiento de estas normas, siempre y cuando dicha desviacion sea razonable, cumpla
con los principios de ética y con las medidas de competencia. Se deberd proporcionar un

razonamiento por cada desviacion en el informe de valuacion.

Principios econémicos de valuacién®

Principio del mayor y mejor uso
-El valor de un inmueble esta dado por el uso que genera el ingreso neto probable mas alto
dentro de un periodo especifico. Para que se dé el mejor y mds alto uso, se deben establecer
ciertas condiciones:
-Debe ser un uso legalmente permitido por los diversos organismos involucrados.
-Debe ser un uso real probable y no especulativo, esto es, que deben existir posibilidades
fisicas y de mercado.

-Debe ser un uso que permita la maxima generacion de ingresos para toda la propiedad.

Principio de anticipacion
-Este principio es fundamental en el enfoque de capitalizacion. Ya que el valor de un
inmueble es creado por la expectativa de los beneficios futuros que puede producir el

inmueble.

Principio de temporalidad (cambio)
-El valor de un inmueble varia con el tiempo de acuerdo a las circunstancias y las fuerzas

que actuan sobre ¢l. Un avallio es la fotografia de un momento en la linea del tiempo.

* Norma 5, inciso 5.1 de la norma mexicana NMX-C-459-SCFI—ONNCCE-2007.
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Principio de finalidad
-La finalidad de un avalio puede condicionar el método y las técnicas de valoracion a

seguir. El tipo de avalio requerido puede variar dependiendo de su fin.

Principio de balance y equilibrio
-Los bienes a valuar deben corresponder con las necesidades del medio inmediato.
-Los agentes de la produccion como el trabajo, la administracion del capital y la tierra

deben estar en equilibrio.

Principio de competencia
-Este principio indica que donde hay ganancias sustanciales se crea la competencia, pero las

ganancias excesivas dan lugar a una competencia dafiina.

Principio de homogeneidad
-El valor maximo se alcanza en aquellos lugares que han logrado un grado razonable de

homogeneidad econdmica y social (niveles de ingreso, edad, educacion, etc.)

Principio de uso progresion y regresion
-La progresion se da cuando el valor de bienes de menor valor se ve influenciado

positivamente por estar asociado a bienes de mayor valor. La regresion es el caso contrario.

Principio de oferta y demanda
-La oferta se refiere a la produccion y disponibilidad de inmuebles.
-La demanda refleja las necesidades y/o deseos de consumo con base en el poder

adquisitivo y la preferencia del consumidor.

Principio de sustitucion
-Los costos de un inmueble tienden a fijarse de acuerdo con el valor de propiedades
sustitutas igualmente deseables.
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Factores externos
-Son fuerzas positivas y negativas que afectan el valor de una propiedad, tales como la
disponibilidad, el transporte publico, las caracteristicas urbanas propias y del entorno, la

seguridad, entre otras.

Estimacion de ingresos y gastos
-Antes de ejecutar el proceso de capitalizacion del inmueble, debe formularse una
estimacion de los ingresos esperados, asi como también la estimacion de los gastos en la

administracion del inmueble.

Renta real o efectiva (ingreso efectivo)

-Es la que produce el inmueble a la fecha del avalto.

Renta estimada de mercado (ingreso de mercado)
-Es el ingreso que resulta de la investigacion y comparacion de inmuebles similares en un
mercado inmobiliario activo.

Los ingresos de mercado seran el resultado de aplicar los ingresos de los inmuebles

comparados con sus respectivos ajustes, tomando como base los factores externos.

Los inmuebles como inversion
-Son aquellas propiedades con capacidad de producir un ingreso. A dicho ingreso se le

conoce como renta y se le deberdn descontar los gastos o deducciones del mismo.

Los inmuebles que pueden producir un ingreso son:
e Habitacionales
-Casas unifamiliares.
-Casas que se encuentren en un condominio horizontal.

-Casas plurifamiliares.
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e No habitacionales
-Oficinas
-Locales comerciales
-Bodegas
-Naves industriales

-Etcétera

e Inmuebles especializados
-Centros o plazas comerciales
-Cines
-Tiendas de autoservicio
-Hoteles y moteles
-Bancos
-Restaurantes
-Hospitales
-Guarderias
-Marinas
-Deportivos

-Etcétera

Las normas de valuacion®
De acuerdo con la Ley de Instituciones de Crédito, las instituciones de crédito podran
celebrar operaciones consigo mismas en el cumplimiento de fideicomisos, mandatos o
comisiones. Podran encargarse de hacer avaliios que tendran la misma fuerza probatoria

que las leyes asignan a los hechos por corredor publico o perito.

> De los apuntes de Especialidad en Valuacion inmobiliaria: Mercado Inmobiliario; Dr. Eduardo Maurilio

Ramirez Favela.
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El avaliio debera precisar, claramente y por separado, el objeto y el proposito:

El valor de los bienes se debera estimar con independencia del propdsito para el
cual se requiere el avaluo.

En la elaboracion del avaltio de inmuebles que forman parte de una planta industrial
o agroindustrial, en las que se desee analizar el demérito aplicable en la estimacion
de valores del bien, se deberd considerar la importancia de la interrelacion fisica
entre inmueble y maquinaria.

El avalio se debera acompafiar de planos, croquis de localizacion debidamente
acotados y, en su caso, de fotografias de las partes mas representativas del bien.

Los bienes a valuar deberan ser fisicamente identificables.

La Ley General de Bienes Nacionales dedica integramente el Titulo VI a los

avaluos. Sobre este titulo, para efectos de esta exposicion, es de sefialarse que el articulo

142 faculta a la Secretaria de la Funcion Publica (SFP), por conducto del INDAABIN

(Instituto de Administracion y Avaltios de Bienes Nacionales) y de acuerdo con sus

reglamentos internos, para emitir las normas, procedimientos, criterios y metodologias de

caracter técnico, conforme a las cuales se llevaran a cabo los avaltios y justipreciaciones de

rentas. Asimismo, el articulo 143 obliga a las dependencias —secretarias de Estado—y, en su

caso, a las entidades paraestatales, a sujetar la celebracion de los actos juridicos en que

intervengan los dictamenes que emita la SFP, por conducto del INDAABIN. Entre ellos los

relativos a:

El valor de los inmuebles de los que se pretenda adquirir derechos de propiedad,
posesion o cualquier otro derecho real, mediante contratos de compra-venta,
permuta, arrendamiento financiero o cualquier otro derecho comin cuando se
requiera el avaluo.

El monto de la indemnizacion por la expropiacion de bienes inmuebles que decrete
el Poder Ejecutivo Federal, tratandose tanto de propiedades privadas y de inmuebles

sujetos al régimen ejidal o comunal.
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El articulo 144 faculta a la SFP (por conducto del INDAABIN) y a las instituciones
de crédito o a los valuadores con cédula profesional expedida por autoridad competente,
para que determinen los valores a los que se deben sujetar los actos juridicos en los que
intervengan las entidades que deseen adquirir derechos de propiedad, posesion o cualquier
otro derecho real de inmuebles, mediante contratos de compraventa, permuta,
arrendamiento financiero o cualquier otro derecho comun, cuando se requiera el avalto.
Este mismo articulo establece que, cuando se celebren los actos juridicos a que se refieren
los articulos 143 y 144, las dependencias o las entidades deberan cubrir una prestacion
pecuniaria que no podra ser superior al valor dictaminado.

Segtn la CNBV (Comision Nacional Bancaria y de Valores), a partir de 2000, el
valor comercial es el precio limite que un comprador bien informado paga por un bien,
después de compararlo con el precio de compra de otro bien similar; el valor de
capitalizacion estima valores con relacion al valor presente de los beneficios futuros
derivados del bien, y es generalmente medido a través de la capitalizacion de un nivel
especifico de ingresos.

A partir de 2009, para el INDDABIN, el valor comercial es la cantidad mas alta
encontrada en la identificacion de ofertas de bienes comparables con el bien en estudio
como unidad indivisible, bienes comparables que se constituyen en competencia para el
bien en estudio. El procedimiento técnico establecido por el INDAABIN para determinar el

valor comercial es el enfoque comparativo de mercado, que

Es el método para estimar el indicador de valor de bienes que pueden ser analizados
con bienes comparables existentes en el mercado abierto; se basa en la investigacion
de la oferta y la demanda de dichos bienes, operaciones de compraventa recientes,
operaciones de renta o alquiler, y que mediante una homologaciéon de los datos
obtenidos, permiten al valuador estimar un indicador de valor comparativo de
mercado.

El supuesto que justifica el empleo de este método, se basa en que un inversionista
no pagard mas por una propiedad que lo que estaria dispuesto a pagar por una

-18-
“USO DEL ENFOQUE DE MERCADO Y EL ENFOQUE DE INGRESOS EN LA VALUACION DE INMUEBLES”



-Universidad Nacional Auténoma de México-

Antecedentes: historico, marco tedrico, conceptual y de referencia

similar, de utilidad comparable y disponible en el mercado. El enfoque comparativo
de mercado refleja el principio de sustitucién, de la oferta y la demanda, de
homogeneidad o conformidad, de cambio, de progresion y regresion, de

crecimiento, equilibrio y declinacion, de competencia de mayor y mejor uso.
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IVV. OBJETIVO

En el presente trabajo se busca reafirmar y confirmar la idea de que debe existir una
personalidad con representatividad social y juridica, cuya labor no solo sea la de tasar un
bien inmueble y asignarle un valor de acuerdo a un método establecido y definido en la
antigiiedad por los usos y costumbres, locales y regionales e igualmente por un mercado
volatil al servicio de monopolios u oligopolios. En el proceso de valuacion, solo deberian
influir los precios y costos de un inmueble y, sin embargo, en la mayoria de los casos, los
valuadores determinan el valor del mismo solo con base en la moda impuesta por ellos
mismos, sin tomar en cuenta los habitos y costumbres locales y/o regionales e incluso la
geografia del lugar. Debe existir una persona que sea capaz de valuar una propiedad
tomando en cuenta todas sus caracteristicas, tanto positivas como negativas, y concluir de
forma ético-moral una propuesta. De esta forma, la sociedad obtendrd una ganancia
interdependiente, en beneficio de una sana convivencia, que garantice la perdurabilidad de
sus valores en el tiempo.

A su vez, se busca demostrar que en un mercado globalizado no existe un precio
unico para un inmueble, sino un rango de los mismos que influira en su valor final. Por esta
razon, una valuador debera asegurarse de que los enfoques por los que se decida se
aproximen con certeza al valor justo del inmueble; de esta forma, el valor se encontrara

dentro del margen de negociacion del mercado en el momento de su venta.
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V. HIPOTESIS DE TRABAJO

El valor comercial o valor de mercado de una propiedad:
e cs observable en un mercado que se caracteriza por su opacidad;
e c¢s variable en el tiempo;
e no determina una cifra exacta, sino una distribucion de probabilidad de una variable
aleatoria.

Es decir, lo que se determina es un espacio de negociacion es que “no hay una valor
cierto de mercado de la propiedad, solo un rango de precios” (Evans 1995); “el precio de
una propiedad especifica en un punto en el tiempo es una variable aleatoria [...] es una
distribucion de probabilidad de precios posibles a los cuales se podria estar vendiendo una
propiedad” (Kummerov, 2003).

Por lo tanto:

e (ada actor (comprador y vendedor) tiene motivaciones diferentes ante el acto de
transaccion inmobiliaria.

e No existe una transaccion pura en el mercado de bienes raices, ya que participan
multiples sujetos en la misma.

e Existen perturbaciones aleatorias inherentes a estas transacciones.

e Nada puede hacerse para eliminar los errores de mercado. De hecho, diferentes
combinaciones de compradores y vendedores generan precios de venta diferentes.

No importa el enfoque empleado para la estimacion del precio de mercado (enfoque
de ventas comparadas, enfoque de suma de costos o enfoque de capitalizacion de ingresos),
los valuadores recurren en alglin punto a la comparacion de ventas.

El enfoque de ventas comparadas estima, de forma integral, el valor de la propiedad
mediante el andlisis de los precios de venta de propiedades de caracteristicas similares a las
de la propiedad sujeto, bajo el supuesto de que el valor de mercado de una propiedad esta
estrechamente ligado al valor de propiedades en el mismo segmento de mercado (Fisher &
Martin, 2004).

Para determinar el valor del terreno se utiliza el enfoque residual o el de ventas

comparadas. El enfoque residual utiliza el enfoque de ventas comparadas para determinar el
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precio de venta probable de las propiedades construidas. Sin embargo, la estimacion del
monto total de las ventas del proyecto utiliza necesariamente los precios de venta de
propiedades similares.

Para determinar el valor del terreno se utiliza el enfoque residual o el de ventas
comparadas. El enfoque residual utiliza el enfoque de ventas comparadas para determinar el
precio de venta probable de las propiedades construidas. Sin embargo, la estimacion del
monto total de las ventas del proyecto utiliza necesariamente los precios de venta de
propiedades similares.

El enfoque de ingresos establece el valor comercial de un bien en un mercado de
inversionistas dispuestos a arriesgar el dinero invertido en la compra de ese bien con el
objetivo de maximizar sus ganancias y no para hacer uso del bien. En otras palabras, se
trata de inversionistas dispuestos a pagar un precio determinado por el bien si esta accion
beneficia a su negocio. Asi, el enfoque de ingresos determina el valor comercial de un bien
en funcion de las expectativas de beneficios futuros, resultado del aprovechamiento de ese
bien, las cuales dependen de la capacidad de ese bien de producir bienes o prestar servicios
en cantidad, calidad y costo definidos. Es decir, bienes o servicios que tengan demanda real
a precios conocidos en su propio mercado.

En consecuencia, el valor de una propiedad tiende a ser establecido por el costo de
adquirir un sustituto igualmente deseable. Este principio aplica a los tres enfoques de valor.
En el enfoque de costo, el valor se calcula a partir del costo de tiempo y del costo de
adquirir terrenos y edificaciones comparables. El enfoque de ventas comparadas asume que
el mercado de precios esta establecido por el precio de sustitutos disponibles. Los arriendos
y las tasas de interés empleados en el enfoque de ingresos son altamente afectados por la
disponibilidad de otros espacios para arrendar y por inversiones alternativa. El valor de una
propiedad esta estrechamente relacionado con el concepto de costo de oportunidad.
(Gloudemans, 1999).

Por lo tanto, la hipodtesis de este trabajo es que el enfoque comparativo de mercado y el
enfoque de ingresos se complementaran como espacio de negociacion siempre que, en un
mercado de inversionistas, la nube de valores obtenida de las combinaciones de opciones,
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proyectos y escenarios, sean fundamento en la toma de decisiones de quienes actiian en ese
mercado. De ahi que el precio que conciliard los intereses de los inversionistas, llamense
comprador y vendedor de un negocio, se ubicard dentro de los limites del espacio de
negociacion. Estos son los limites del valor comercial del negocio como resultado de los

enfoques de mercado y de ingresos.
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VI. JUSTIFICACION

Para estimar el valor de un inmueble, es necesaria la ejecucion de un avaluo. El vendedor y
el comprador del inmueble necesitan conocer el rango de valor de la propiedad para lograr
una transaccion justa y equilibrada. Es en este punto medular donde el especialista en
valuacion inmobiliaria debe enfrentar su mas grande reto: lograr que el avalio de una
propiedad sea ejecutado con eficiencia, técnica y metodologia, y realizar, con una probada
moralidad, disciplina y sentido comin una aproximacioén asintota del precio al que
finalmente se vendera el inmueble. Para lograr esto, como observaremos en el presente
trabajo, se debe seguir una serie de eventos axiomaticos y, por lo tanto, claramente
conocidos, como serian:

e FEl tipo de terreno, de construccion, su ubicacidon, asi como si es comparable con
otros terrenos y construcciones similares, su tasa de financiamiento, etc.

e Otros eventos no tan conocidos, pero mesurables en el espacio-tiempo por
especialista en valuacion inmobiliaria son el equilibrio de fuerzas entre vendedor y
comprador, la volatilidad o estabilidad del mercado inmobiliario, los beneficios
futuros de la zona en la cual se encuentra el inmueble, etc.

Es en esta aproximacion asintota en la que los dos enfoques a analizar (el enfoque
de mercado y el enfoque de ingresos) cumplen su mejor funcién, que es la de otorgar un
rango de negociacion entre vendedor y comprador, y se oponen a la definicion de avaluo:
“El precio mas probable que una propiedad debe tener en un mercado competitivo y
abierto, bajo todas las condiciones requeridas para una venta justa, es negociado entre el
comprador y el vendedor, suponiendo que cada uno actiie de forma prudente y con
conocimiento, y que el precio no esté afectado por estimulos indebidos”. En la negociacion
entre vendedor y comprador existe un rango casi infinito de precios, por lo que las ventas
tienden a no ser justas, pues cada uno de los involucrados trata de aprovecharse del otro.
Esto deriva en una situacion carente de prudencia, pues los estimulos de compra-venta son
personales e inherentes a cada uno de los actores.

Sin embargo, un margen de negociacion es justo, pues un vendedor no busca un

precio Unico de su propiedad, sino que desea saber cudl es el precio menor y mayor al que
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puede vender; el comprador tampoco busca que le digan en qué precio comprar, sino que,
de la misma forma, desea que se le proponga un rango de costo de piso y de techo en el que

probablemente se pudiera efectuar la operacion de compra-venta.
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VII. METODOLOGIA Y TECNICAS

Enfoque de mercado®

El enfoque de mercado o de comparaciéon de ventas es un método que se basa en obtener
informacion de activos similares (investigacion de ofertas) que han sido vendidos o que se
encuentran en venta en el mercado. Al comparar estos bienes valuados con bienes similares
que han sido recientemente vendidos o que se ofrecen a la venta, es posible hacer un
estimado del “valor justo de mercado”. Durante el proceso de comparacion, tal vez existan
factores de ajuste derivados de la capacidad, edad, ubicacion, fecha de venta, etc. de estos
bienes comparables. Por esta razon, los bienes pueden ser ajustados en su valor de mercado.

La definicion acogida en los Estados Unidos y avalada por la International
Association of Assessing Officers (IAAO) del valor obtenido a través del enfoque de

mercado es:

El precio mas probable que una propiedad debe tener en un mercado competitivo y
abierto, bajo todas las condiciones requeridas para una venta justa, es negociado
entre el comprador y el vendedor, suponiendo que cada uno actiie de forma prudente
y con conocimiento, y que el precio no esté afectado por estimulos indebidos.
Implicita en esta definicion, se encuentra la consumacion de una venta en una fecha

especificada y la trasferencia de titulo del vendedor al comprador.

La definicion de valor de mercado adoptada por la International Valuation
Standards Committee (IVSC) y acogida por la Royal Institution of Chartered Surveyors de

Inglaterra, es:

La cantidad estimada por la cual una propiedad deberia intercambiarse en la fecha

de valoracion entre un comprador y un vendedor dispuestos en una transaccion

% De los apuntes de Especialidad en Valuacion inmobiliaria: Mercado Inmobiliario; Dr. Eduardo Maurilio

Ramirez Favela.
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“limpia” (Principio Arm’s Length), después de un mercadeo apropiado donde las
partes han actuado en conocimiento, prudentemente y sin compulsion.

Los supuestos de ambas definiciones son:

El comprador y el vendedor estan tipicamente motivados.

Ambas partes estan informadas o bien asesoradas y actiian en lo que ellos
consideran su mejor interés.

Se permite un tiempo razonable para exposicion en el mercado abierto.

El pago se realiza en moneda nacional o en términos de arreglos financieros
comparables.

El precio representa la consideracién normal para la propiedad vendida, no afectada
por concesiones financieras o de ventas otorgadas por cualquiera asociado con la
venta.

Sin embargo, estas premisas no se cumplen debido a que la motivacion del

comprador y del vendedor son personalmente atipicas. Aun cuando el asesoramiento sea el

adecuado, los intereses son totalmente diferentes. La exposicion en el mercado no puede ser

determinada, ya que no existe un tiempo razonable al respecto y no existen consideraciones

normales de precio, ya que el mismo depende de un sinnimero de variables antes de su

Valor de los negocios’

El avalio de negocios en México data de 1985, y es una adaptacion del avalio residual

dindmico de bienes a la determinacion del valor comercial de negocios para establecer,

entre otros:

El precio de venta o de renta de la unidad econdmica integrada en que se opera el

negocio.

" De los apuntes de Especialidad en Valuacién inmobiliaria: Mercado Inmobiliario; Dr. Eduardo Maurilio
Ramirez Favela.
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e La participaciéon en los beneficios de inversionistas que aportan concesiones,
terreno, construcciones, maquinaria, marcas, patentes, etc. de la unidad econémica
que opera el negocio.

e El valor base para la aplicacion de la Ley Federal de Derechos en los bienes del
dominio publico concesionados, permisionados o cesionados para el
establecimiento de unidades econdmicas que operen negocios.

Cuando un inversionista decide participar de alguna forma y medida en un negocio,
se propone adquirir el derecho de recibir una serie de rendimientos futuros probables de su
inversion, mismos que espera de la venta de los bienes o servicios que produzca el negocio
durante su vida util econémica.

El inversionista que estudia para participar o retirarse de un negocio elabora uno o
varios proyectos posibles para su aprovechamiento futuro —plan del negocio—; formula un
pronostico de rendimientos futuros en escenarios por venir configurados por variables
macroecondémicas, y toma su decision con base en la combinacion de proyecto/escenario
mas probable, pues busca obtener los mayores rendimientos o evitar pérdidas esperables.

El inversionista comprador puede tener la opcion de comprar el negocio ofrecido o
un negocio presente en el mercado, o establecer uno nuevo que produzca los mismos bienes
0 servicios. Asi:

e Es posible encontrar operaciones cerradas u ofertas vivas de negocios similares. Las
ofertas encontradas son opciones para el inversionista comprador y competencia
para el vendedor; ambos podrian encontrar el llamado valor comercial de referencia.

e Se puede establecer un nuevo negocio con ventajas respecto al ofrecido, pues puede
estar ubicado en el sitio ideal, contar con las dimensiones idoneas, tener una mayor
vida Util y una mejor posicidn tecnologica. Las desventajas podrian ser,
probablemente, un mayor esfuerzo financiero y mas tiempo exigido para su
establecimiento, tiempo en el que no se percibiran ingresos, en tanto que el negocio

existente los genera de inmediato al momento de la compra.
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e Al inversionista comprador le sera indiferente la decision si resultan iguales las
tasas de rendimiento de las tres opciones; si resultan diferentes, optara por la que le
ofrezca la mayor tasa de rendimiento.

Las decisiones del inversionista comprador atenderan a lo siguiente:

e Comprara el negocio ofrecido si su tasa de rendimiento es mayor que las de las otras
dos opciones.

e Aceptara la oferta presente en el mercado si su tasa de rendimiento es mayor que la
de las otras dos opciones.

e Invertird en el negocio nuevo si su tasa de rendimiento es mayor que las que le
ofrecen las otras dos opciones.

e Si las tasas de rendimiento de las tres opciones no satisfacen las expectativas de
beneficios del inversionista comprador, desechara las otras opciones y buscara otro
negocio en donde invertir su dinero.

De esta forma, las tareas de los valuadores son las siguientes:

e Escoger cuales ventas son las mejores para su uso, ya que, de este modo, se puede
inferir el precio de una propiedad particular (oferta).

e Identificar las caracteristicas que afectan el precio y que marcan la diferencia entre
los inmuebles en venta y la propiedad sujeto.

e Estimar el valor de estas diferencias en cada comparacion pairwise de sujeto y
venta.

e Reconciliar para obtener un rango de estimacion del precio, donde los distintos
valores posibles de la propiedad sujeto que se obtengan de la comparacion de
diferentes inmuebles en venta no son idénticos. (Basado en Kummerov, 2003).

Los valuadores utilizan el modelo:

Psujeto = Pcomparable + diferencias

Donde: Psujeto es el precio a estimar
Pcomparable es el precio de venta de la propiedad comparable
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La diferencia se refiere al valor marginal que se obtiene de la diferencia las
caracteristicas hedonicas del precio sujeto y las del precio del bien comparado

(Kummerov, 2003).

Sin embargo, en la aplicacion de esta metodologia, se obtiene un nimero casi
infinito y a veces poco aproximado al valor del Psujeto. Esto depende de cuan confiables
son los Pcomparables y cudles son las diferencias que en ese momento aplica el valuador de
acuerdo a su experiencia personal.

El uso del método de ventas comparadas esta sujeto a errores en la estimacion del
valor de la propiedad sujeto puesto que no existe una forma exacta de convertir las
diferencias de atributos en valores numéricos. Existen dos tipos de errores en el proceso de
valoracion por el método de ajuste de precios por diferencia de atributos:

e La variacion aleatoria en los precios de venta.
e Los errores en la estimacion de valor en las diferencias entre las propiedades.

El error de aplicar un solo precio a un bien inmueble, cuando en la operacion de
compra-venta se maneja un rango de menor a mayor precio, de acuerdo con los intereses de
los inversionistas.

El error total es la suma de estos tres errores. El efecto conjunto de estos tres errores

es observado a través de las diferencias entre el avaluo y el precio de venta.

Caracteristicas de la propiedad

En un andlisis, las variables se clasificarian en las siguientes categorias:
e (aracteristicas fisicas de la propiedad.
e Localizacion.
e Caracteristicas fisicas del edificio o complejo en donde se localiza la propiedad.
e Caracteristicas de mercado.
e Condicion juridica.

Caracteristicas fisicas de la propiedad

e FEdad
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Tamano del terreno

Tamano de la construccion

Tamano de la propiedad

Espacios internos: habitaciones, bafios, living, sdtanos, cocinas, terrazas, balcones
Equipamientos: elevadores, piscina, jacuzzi, estacionamiento, rociadores, sistemas
de regulacion de temperatura

Estructuras que componen la propiedad

Localizacion en el edificio

Tipo de inmueble

Calidad (condicion interna y externa de la propiedad): calidad de los acabados, lujo,
calidad y estado de la estructura, materiales de construccion, renovacion, mejoras
Tipo de constructor

Topografia

Localizacion

Area, condado, distrito, barrio.

Accesibilidad a vias y a sistemas de transporte publico.

Acceso a zonas verdes y parques.

Accesibilidad a objetos acuaticos.

Accesibilidad a lugares de trabajo.

Accesibilidad a centros comerciales.

Distancia a centro de comunidad y vecindario.

Distancia a centro principal.

Distancia a centros secundarios.

Externalidades negativas:

Contaminacion/polucion

Ruido

Proximidad a disposicion de residuos s6lidos o toxicos

Paisajisticas
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Planeacion urbanistica

Politica fiscal

Otras molestias

Caracteristicas socioeconomicas
Nivel educativo

Criminalidad

Composicion racial

Composicion etaria (demografica)
Nivel de ingresos

Nivel de pobreza

Empleo

Nivel de actividad comercial
Oportunidades de recreacion, artes, cultura
Principal actividad econdmica de la zona
Calidad del vecindario

Prestigio

Caracteristicas de mercado
Ajuste de precios

Estacionalidad

Rotacion de ventas

Forma de transaccion

Forma de financiamiento

Comisiones
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Enfoque de ingresos®
En su enfoque de ingresos, el Instituto Mexicano de Valuacion, establece que el valor es el
monto presente de los beneficios futuros que proporcionara la propiedad.

En su enfoque de ingresos, la Comision Nacional Bancaria y de Valores establece
que se estiman valores con relacion al valor presente de los beneficios futuros derivados
del bien, generalmente medidos a través de la capitalizacion de un nivel especifico de
Ingresos.

En su enfoque de ingresos, el INDAABIN define el valor de oportunidad como el
maximo valor aceptable de un bien, expresado en términos monetarios, y en funcion del
beneficio que se espera que genere.

En su enfoque de capitalizacion de ingresos, la International Valuation Standards
Committee estima el valor capitalizando el ingreso neto, considerando que, segun el
principio de sustitucion, el flujo de ingreso neto que produce el mayor retorno
proporcional a cierto nivel de riesgo da lugar a la cifra de valor méas probable. Agrega
que el mayor y mejor uso de una propiedad es el uso mas probable que es posible
fisicamente, justificado adecuadamente, permisible legalmente, econémicamente viable y
del que resulta el mayor valor del bien que se esta valuando.

A partir de la crisis de los Savings and Loans en los ochenta en los Estados Unidos
de América, la Resolution Trust Corporation (RTC) establecido el modelo denominado
derived investment value —valor derivado de la inversion—, que es el avalio de un negocio
para determinar el precio de venta de desarrollos inmobiliarios que, sorprendidos por la
crisis, se dejaron sin terminar o sin comercializar; inmuebles en venta o en arrendamiento;
unidades econdmicas paradas o en produccion, y empresas propietarias de inmuebles o de
unidades econdmicas.

El enfoque de ingresos estima el valor de la propiedad mediante la capitalizacion de

ingresos, en la cual subyace la comparacion de ventas. Hay dos principios que rigen este

¥ De los apuntes de Especialidad en Valuacién inmobiliaria: Mercado Inmobiliario; Dr. Eduardo Maurilio

Ramirez Favela.
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enfoque: el de anticipacion (los compradores potenciales demandan la propiedad porque
anticipan la corriente futura de ingresos) y el de sustitucion.

El valor de capitalizacion —que data de 1933— es una férmula simplificada que
estima el precio de un bien a partir del ingreso que puede generar su arrendamiento,
comparable, para decidir la compra y la venta, con el ingreso que generaria el mismo precio
de compra si se invirtiera en otro negocio comparable en riesgo y liquidez. El valor de
capitalizacion resulta de capitalizar el ingreso esperado por las rentas con la tasa de
rendimiento de la inversion del negocio comparable. Asi, el valor de capitalizacién es una
aproximacion simplificada del valor presente de los beneficios futuros que genera un bien
dedicado al arrendamiento. Para tomar su decision, el inversionista compara este valor con
el valor presente de un negocio alternativo.

Inicialmente, se utilizo y hasta la fecha continua utilizdndose, sin que haya sufrido
cambio alguno, el enfoque de capitalizacion directa, el cual se compone de:

e Renta real: se entiende que es la que efectivamente estd produciendo el bien. Se
utilizarad cuando el inmueble se encuentre arrendado y cuando se cuente con copia
del contrato de arrendamiento vigente a la fecha del avalao.

e (astos o deducciones: son aquellos rubros o partidas que es necesario deducir de la
renta bruta para obtener la renta neta, la cual representa el ingreso disponible que
puede producir el bien.

La forma mas adecuada para obtener la tasa de capitalizacion es la relacion entre el
valor de un inmueble y la renta neta que produce. Esta renta neta consiste en el remanente
que queda de restar el ingreso total menos el pago de los gastos.

Los gastos o deducciones son:

a) Vacios

b) Impuesto predial

c) Servicio de agua

d) Conservacion y mantenimiento

¢) Administracion

f) Energia eléctrica
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g) Seguros

h) Depreciacion fiscal

i) Deducciones fiscales
j) Impuesto sobre la renta

k) Otros

Tasa de capitalizacion directa
Para la estimacion de la renta neta, es necesario considerar el nivel de deducciones
aplicadas a la renta bruta conocida. La tasa de capitalizacion es una tasa de descuento que
se obtiene a través de la estimacion del valor de cada uno de sus componentes: factor de
riesgo, depreciacion y tasa libre de riesgo.

La tasa de capitalizacion a la renta neta para estimar el valor de capitalizacion es la
tasa que se ha seleccionado como representativa de un justo retorno de la inversion a un
tiempo determinado. Es la tasa generalmente requerida para atraer capital a un determinado
tipo de inversion, para lo que deberd tomarse en cuenta la corriente de competencia en el
campo de inversiones. Dicha competencia podra consistir en acciones, bonos, fondos de
inversion o certificados.

De lo anterior se deduce la formula conocida como perpetuidad:

Valor de capitalizacion = Renta neta / Tasa de capitalizacion

Sin embargo, este enfoque no toma en cuenta una multitud de escenarios, ya que

parte de la idea de que la tasa de capitalizacidon permanecera inalterable por siempre.

Valor residual
“Busca establecer el valor comercial del bien, normalmente para el terreno, a partir de
estimar el monto total de las ventas totales de un proyecto de construccion [...] en el

terreno objeto del avaluo”. “Para descontar el valor del terreno se debe descontar al monto
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total de las ventas proyectadas los costos totales y la utilidad esperada del proyecto

constructivo”.

En sus inicios, el valor residual se us6 en México, en 1950, para determinar el valor

comercial de grandes terrenos urbanos. Era un modelo estatico con el siguiente esquema

metodologico:

Elegir entre fraccionamiento residencial o industrial.

Definir los lotes urbanizados vendibles y su precio de mercado.

Determinar ingresos esperados de la venta de lotes urbanizados.

Estimar las inversiones en urbanizacion.

Aplicar una estructura porcentual de costo/precio para determinar los gastos e
incorporar en ese tipo de negocios la utilidad acostumbrada por el inversionista
comprador del terreno.

La cifra que resulta de restar de los ingresos las inversiones, gastos y utilidad es el

valor residual, representativo del valor comercial del terreno analizado.

Valor residual dinamico

A partir de 1985, el avaluo residual estatico se volvidé dindmico, y se hizo extensivo a todo

tipo de bienes con base en este esquema:

Identificacion de los proyectos posibles de aprovechamiento del bien. Es decir, ya
no se consideraba Unicamente a los grandes terrenos, ni a los fraccionamientos
como Unicos proyectos posibles de bienes por valuar.

Configuracion de escenarios macroeconémicos que fueran posibles de presentarse
en el aprovechamiento del bien.

Determinacion, en el mercado en venta o en renta, de la absorcion de los bienes o
servicios y los gastos y costos consecuentes.

El conjunto de valores residuales estaticos o dindmicos, derivados del conjunto de

combinaciones de proyectos y escenarios posibles (conjunto que define un espacio de

negociacion entre el comprador y el vendedor), configura a su vez los limites del valor

comercial de un bien en un mercado de inversionista.
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Seleccidn de la tasa de capitalizacion por ingresos o rendimientos
Primero se diferenciara la tasa de capitalizacion por ingresos o rendimientos de otras tasas.

De la enciclopedia financiera (www.enciclopediafinanciera.com), se obtuvieron las

siguientes definiciones:

La tasa de rendimiento (rate earned) es el porcentaje que, aplicado al monto de
inversion, muestra la ganancia de la inversion. Es la referencia para escoger la tasa de
descuento, y debe ser seleccionada para cada caso particular segun la rama de actividad
economica del negocio y no con féormulas derivadas de la valuacion de activos financieros.
Puede o no ser igual a la tasa interna de retorno.

La tasa de rendimiento simple (simple rate of return) es una medida de rentabilidad
que se obtiene dividiendo los ingresos netos anuales esperados en el futuro entre la
inversion requerida. También se conoce como la tasa de rendimiento contable, o bien, la
tasa de rendimiento no ajustada. Algunas veces, se utiliza la inversion promedio en lugar de
la inversion inicial original, la cual se llama la tasa de rendimiento promedio.

La tasa de rendimiento sobre la inversion (rate of return on investment) es el
porcentaje anual de rendimiento después de impuestos que realmente se genera o se
anticipa de una inversion. Por ejemplo, si se realiza una inversion de $100,000 en acciones
y el rendimiento sobre las mismas después de impuestos asciende a $8,000, la tasa de
rendimiento es del 8%. La tasa de rendimiento se expresara en términos de porcentaje, y
debera indicar la cantidad de mercancias que se aprovechara asi como las mermas,
subproductos y desperdicios, con la indicacion de si estos ultimos son comercializables o
no. Dicha tasa es requisito indispensable en la matriz insumo producto, a los efectos de
otorgar autorizaciones bajo los regimenes aduaneros especiales de Admision Temporal para
Perfeccionamiento Activo, Exportacion Temporal para Perfeccionamiento Pasivo, Draw
Back y Reposicion con Franquicia Arancelaria.

La tasa de descuento es la tasa utilizada para descontar los flujos futuros de efectivo
a su valor presente. Una forma de elegir su factor es decidir el tipo de capital para el
proyecto y utilizar el mismo en el calculo del valor presente neto para permitir la
comparativa entre diversos proyectos financieros.
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La tasa de reinversion es la tasa de retorno para las inversiones de la empresa.
Cuando el andlisis de proyectos se da en un entorno de limitaciones de capital, puede ser
apropiado utilizar la tasa de reinversion en lugar del costo promedio ponderado de la
empresa de capital como factor de descuento. Refleja el costo de oportunidad de la
inversion, en lugar del costo mas bajo posible del capital. La seleccion de la tasa de

descuento depende en gran medida del uso que se le va a dar.

La tasa de rendimiento y la tasa de descuento se utilizan en valuacion para
determinar el valor residual dindmico de un inmueble.

La tasa interna de retorno de una inversidon o proyecto (TIR) es una tasa de
rendimiento utilizada en el presupuesto de capital para medir y comparar la rentabilidad de
las inversiones. También se conoce como la tasa de flujo de efectivo descontado de retorno.
En el contexto de ahorro y préstamos a la TIR también se le conoce como la tasa de interés
efectiva. El término interno se refiere al hecho de que su calculo no incorpora factores

externos (por ejemplo, la tasa de interés o la inflacion).
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La TIR es la tasa efectiva anual compuesta de tasa retorno o tasa de descuento que
hace que el valor actual neto de todos los flujos de efectivo (tanto positivos como
negativos) de una determinada inversion sea igual a cero.

En términos mas especificos, la TIR de la inversion es la tasa de interés a la que el
valor actual neto de los costos (los flujos de caja negativos) de la inversion es igual al valor
presente neto de los beneficios (flujos positivos de efectivo) de la inversion.

La TIR se utiliza habitualmente para evaluar la conveniencia de las inversiones o

proyectos. Cuanto mayor sea la TIR de un proyecto, mas deseable serd llevarlo a cabo.

Suponiendo que todos los demas factores sean iguales entre los diferentes proyectos, el

proyecto de mayor TIR probablemente seria considerado el primero y el mejor realizado.

Valor Actual Neto ($)

+2000 -+
+1000 +
TIR

— R R — 1 — 1

10 20 60 70 80 90 100

Tasa de Descuento (%)
-1000 —+
-2000

La formula de la TIR es:
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donde: t es el tiempo del flujo de caja
I es la tasa de rendimiento que se podria ganar en una inversion en los mercados
financieros con un riesgo similar
Rt es el flujo neto de efectivo (la cantidad de dinero en efectivo, entradas menos

salidas) en el tiempo t.

Para los propositos educativos, RO es comiinmente colocado a la izquierda de la
suma para enfatizar su papel negativo en la inversion.

De la segunda seccion del Diario Oficial del lunes 12 de enero de 2009, se
obtuvieron las siguientes definiciones:

1.4.28. Tasa de ajuste de riesgo por calidad de las construcciones (Tcal).- Tasa de
riesgo empleada en el método de mercado para ajustar diferencias entre la calidad de las
construcciones de la propiedad sujeto y la de uno o méas comparables.

1.4.29. Tasa de ajuste de riesgo por diferencia de edades (Ted).- Tasa de riesgo
empleada en el método de mercado para ajustar diferencias entre la edad de la propiedad
sujeto y la de uno o mas comparables.

1.4.30. Tasa de ajuste de riesgo por estado de conservacion (Tcon).- Tasa de riesgo
empleada en el método de mercado para ajustar diferencias entre el estado de conservacion
de la propiedad sujeto y la de uno o mas comparables.

1.4.31. Tasa de ajuste de riesgo por otro factor (To).- Tasa de riesgo empleada en el
método de mercado para ajustar diferencias entre la propiedad sujeto y la de uno o mas
comparables, en aquél o aquellos conceptos no contemplados con anterioridad y que el
valuador de bienes nacionales considere aplicables.

1.4.32. Tasa de ajuste de riesgo por ubicacion y accesos (Tub).- Tasa de riesgo
empleada en el método de mercado para ajustar diferencias de ubicacion, acceso, vista entre
la propiedad sujeto y uno o mas comparables.

1.4.33. Tasa de capitalizacion (TC).- Es un indice que representa la relacion entre el
ingreso neto anual que produce un inmueble y el valor del mismo. Se considera que incluye
el retorno “de” y “sobre” el capital invertido en el inmueble.
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1.4.34. Tasa de capitalizacion bruta efectiva (TCBE).- Una tasa de ingresos que
refleja la relacion entre las expectativas de ingreso bruto efectivo de un afio (normalmente
el primer afio de operacion) y el precio o valor total de las propiedades; se emplea para
convertir el ingreso bruto efectivo en un indicador del valor total de la propiedad.

1.4.35. Tasa de capitalizacion bruta potencial (TCBP).- Una tasa de ingresos que
refleja la relacion entre las expectativas de ingreso bruto potencial de un afio (normalmente
el primer afio de operacion) y el precio o valor total de la propiedad; se emplea para
convertir el ingreso bruto potencial en un indicador del valor total de la propiedad.

1.4.36. Tasa de capitalizacion de mercado ajustada (TCMa).- Aquélla que se obtiene
después de sumar a la tasa de capitalizacion de mercado de un comparable, la tasa de ajuste
de riesgo que resulte pertinente.

1.4.37. Tasa de capitalizacion global (TCG).- Una tasa de ingresos para la propiedad
en su conjunto, que refleja la relacion entre las expectativas de ingreso neto de operacion de
un afio (normalmente el primer afio de operacion) y el precio o valor total de la propiedad.

1.4.38. Tasa de Cetes (TCET).- Tasa de interés o rendimiento sobre la inversion a
28 dias, ofrecido por los Certificados de la Tesoreria de la Federacion en su ltima emision
semanal, establecida bajo condiciones prospectivas, es decir, proyectada a futuro,
preferentemente a un afio.

1.4.39. Tasa de descuento o de rendimiento (TR).- Tasa de interés empleada para
convertir pagos futuros en valor presente. Puede o no ser igual a la tasa interna de retorno.

1.4.40. Tasa de riesgo por sector (Trs).- Tasa de riesgo en funcion del tipo de
propiedad que se esta analizando. Depende de la sobretasa de riesgo que la banca y las
calificadoras otorgan a los diferentes sectores inmobiliarios para efectos crediticios.

1.4.41. Tasa de inflacion (TINFL).- Tasa de inflacion pronosticada para el proximo
afio. Se refiere a la que se obtiene en fuentes oficiales y que est4, normalmente, expresada
en términos nominales.

1.4.42. Tasa de rendimiento global (TRG).- Tasa interna de rendimiento sobre la
propiedad total que incluye deuda y capital. Considera cambios en el ingreso neto sobre el
periodo de inversion y la reversion neta (valor de venta) al final del periodo de posesion.
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1.4.43. Tasa libre de riesgo (TLR).- Tasa de rendimiento minima sobre el capital
invertido. Estara representada por el rendimiento de los Cetes a 28 dias, calculada en forma
efectiva anual. Expresada en términos nominales, que incluye la inflacion, sera TLRn y
expresada en términos reales, sin inflacion, serd TLRr.

1.4.44. Tasa de riesgo por liquidez (TLIQ).- Premio por riesgo que contempla la
dificultad de convertir una inversién en efectivo a un precio cercano al valor de mercado,
en un tiempo razonable.

1.4.45. Tasa de riesgo por recuperacion de capital (TREC).- Premio por riesgo por
concepto de recuperacion de la inversion. Esta directamente asociada al incremento o
decremento de valor de la propiedad durante el periodo de analisis.

1.4.46. Tasa del sector inmobiliario (TSECT).- Premio por riesgo en funcion del
tipo de propiedad que se estd analizando y depende del factor de riesgo del sector Frs que la
banca y las calificadoras otorgan a los diferentes sectores inmobiliarios para efectos
crediticios.

1.4.47. Tasa variable (TVAR).- Sobretasa aplicable en el método de construccion de
la tasa para cubrir riesgos especificos de la propiedad, contemplados por el valuador de
bienes nacionales y no cubiertos previamente. Puede ser derivada de un solo concepto o
producto de varios conceptos.

Por lo tanto:

e La tasa de capitalizacion se define como la minima tasa de rentabilidad que debera
remunerar a las diversas fuentes financieras que componen su pasivo, con objeto de
mantener a sus inversionistas satisfechos, evitando, al mismo tiempo, que descienda
el valor de mercado de sus acciones.

e La tasa de capitalizacion convierte el estimado del ingreso en valor al proyectar el
flujo esperado, mediante una tasa de rendimiento.

e Una tasa de capitalizacion es esencialmente una tasa que se utiliza para convertir los
ingresos en una especie de valor que se realiza en el activo. Tal vez la manera mas
facil de pensar en una tasa de capitalizacion es al considerar la relacion entre el

costo original de adquisicion de un activo en comparacion con la cantidad de
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ingresos que produce por el bien dentro de un plazo determinado. Desde esta

perspectiva, las tasas de capitalizacion se pueden determinar como proporcion de

los ingresos relacionados con la propiedad del activo.

e Elcalculo de la tasa de capitalizacion sigue un proceso muy simple. Basicamente, lo
unico que se necesita saber es el costo de capital de los activos o precio de venta,
asi como el importe total de los ingresos generados por el activo en un determinado
periodo de tiempo. El célculo de la relacion entre las dos cifras determina la tasa de
capitalizacion del activo.

e Latasa de capitalizacion puede ser calculada desde la fecha de adquisicion del bien
hasta la fecha actual, o durante el periodo entre las dos. Algunos inversionistas la
utilizan para calcular tanto la tasa especifica de los ejercicios econdmicos como la
tasa mensual o trimestral. Al comparar los resultados, se puede indicar si ha habido
un cambio en la tasa de capitalizacion de un periodo a otro, lo que puede ayudar al
inversionista a decidir si vale la pena aferrarse a los bienes. Es de vital importancia
realizar todos los analisis en pesos constantes y tasas reales sin inflacion.

De lo anterior se concluye lo siguiente:

La seleccion de la tasa de capitalizacion o de la tasa de rendimiento es un aspecto
crucial en la adecuada elaboracion de un trabajo valuatorio realizado mediante el enfoque
de ingresos. Para negocios inmobiliarios, lo razonable es seleccionar la tasa de acuerdo con
el tipo de inmueble y plan de negocio (inmuebles en venta o en renta, edificios de oficinas,
de departamentos, hoteles, centros comerciales, etc.), y de acuerdo al perfil de los posibles
compradores del inmueble, e investigar la tasa de rendimiento que los inversionistas

acostumbran considerar para evaluar sus proyectos de inversion.
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VIII. RESULTADOS, ANALISIS Y DISCUSION

Todas las transacciones de bienes inmuebles son afectadas por factores como las
circunstancias de la venta, las caracteristicas particulares de un comprador o de un
vendedor y las diferencias de acceso e interpretacion de la informacion del comprador y del
vendedor.

La influencia de estos factores especificos en la transaccidon de una propiedad se
reflejara en su precio de venta. Asi, el precio incorporara siempre estos elementos
sistematicos o aleatorios.

A su vez, la influencia de estos factores estd determinada por la naturaleza y las
caracteristicas de los bienes raices:

e Son bienes heterogéneos; estan compuestos por un conjunto de atributos que les
agregan y les restan valor, y son apreciados de manera distinta por diferentes
compradores y vendedores; el bien se transa como un todo y no como cada uno de
los componentes del valor.

e No hay dos propiedades iguales.

e Las propiedades se transan con poca frecuencia.

e Generalmente, hay pocas transacciones similares que sirvan de referencia para una
transaccion especifica.

La necesidad de valuadores especializados se origina por la incertidumbre que
tienen compradores y vendedores sobre el precio de mercado.

Lo expuesto para el inversionista comprador se extiende para el vendedor del
negocio, pues pretende venderlo para comprar otro, para establecer uno nuevo o para cubrir
un pasivo, pero siempre en busca del mayor rendimiento del producto de la venta.

Los enfoques comparativos de mercado y de ingresos como parametros de
negociacion son invaluables en el mercado inmobiliario porque facilitan la toma de
decisiones con base en la nube de valores obtenida de las combinaciones de opciones,

proyectos y escenarios.
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De ahi que el precio que concilia los intereses del comprador y del vendedor de un
negocio se ubica dentro de los limites del espacio de negociacioén, que son los limites del
valor comercial del negocio.

El espacio de negociacion entre los dos enfoques excluye la mezcla ponderada de
sus resultados.

Los escenarios posibles se configuran con la seleccion de variables
macroecondémicas vinculadas a la operacion y desarrollo del negocio, pero fuera del alcance
del inversionista, con la identificacion de sus comportamientos previsibles ante ciclos
economicos, fendmenos politicos y sociales, nuevas tecnologias, cambios en la
normatividad y nuevos fendmenos econdmicos.

Los proyectos posibles de operacion y desarrollo del negocio son inherentes a si
mismo, a los escenarios posibles y a las decisiones del inversionista. Se configuran en un
horizonte y en un ambito de analisis determinado por las caracteristicas del negocio y por la
dimension de su mercado. Consideran combinaciones posibles de su actual condicién con

modificaciones para agregarle valor al negocio.

Analisis general del inmueble a valuar
Los elementos que se deben tomar en cuenta para realizar el analisis general del inmueble a
valuar son:
1. Caracteristicas del inmueble.
Estudio de mercado.
Verificacion de la informacion.
Estratificacion de las muestras.

Comparacion del inmueble.

A

Reconciliacion de valores.

1. Determinacion de las caracteristicas del inmueble a valuar

Uso: residencial, comercial, industrial, hotelero, como oficina, etcétera.
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Tipologia: aislada, pareada, en hilera, medianeras, edificio singular, vivienda
unifamiliar, etcétera.

Localizacion: barrio, municipio, urbanizacion, cddigo postal, poligono industrial,
etcétera.

Antigiiedad: viejo, edad promedio, primera mano, segunda mano, reformas
realizadas, etcétera.

Caracteristicas constructivas: edificio, vivienda, instalaciones como ascensor,
calefaccion, aire acondicionado, etc.

Superficies: utiles, construidas, construidas con parte proporcional de zonas
comunes, etcétera.

En el caso particular de viviendas: nimero de dormitorios, planta en la que se
encuentra, etcétera.

En el caso particular de locales: atractivo comercial del entorno, atractivo comercial
del local, relacion entre fachada y el fondo, etcétera.

En el caso particular de naves industriales: accesibilidad, altura 1til, proximidad de
autopistas, si es facilmente identificable, si esta en poligono o no, etcétera.

En el caso particular de terrenos: Infraestructura existente, calificacion urbanistica,

edificabilidad, vistas, asoleo, topografia, etcétera.

2. Estudio de mercado
Debe recopilarse toda la informacion posible referente a:

e Ofertas de mercado

e Transacciones realizadas

e Fuentes de informacién como:
o Agentes de la propiedad inmobiliaria.
o Promotores
o Prensa especializada
o Anuncios

o Registros
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o Escrituras
o Catastro
o Internet

o Etcétera

3. Verificacion de la informacion
Se eliminaran todas aquellas muestras que no sean fiables, al considerar el valuador que
puedan ser: actuaciones especulativas, promociones fallidas, oferta fuera de mercado,

etcétera.

4. Estratificacion de las muestras
Se seleccionaran las muestras a utilizar con base en criterios de estratificacion o de filtros.
Asi, un primer criterio de estratificacion sera el uso; un segundo criterio, la localizacion; el
tercero, la calidad de la construccion, y asi sucesivamente. Cada caso particular conducira a

una estratificacion distinta.

5. Comparacion del inmueble
Con base en la estratificacion realizada y en las caracteristicas mas significativas del
inmueble, se intentara comparar éstas, realizando los ajustes necesarios hasta obtener el
valor corregido de cada muestra. El ajuste de cada caracteristica podra ser:
e Porcentual (se mide en porcentaje sobre el valor del inmueble): situacion,
antigliedad, conservacion, etc.
e Global (se mide en pesos): calefaccion, plaza de estacionamiento, reformas

realizadas, etc.
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6. Conciliacion de valores
Una vez corregidos los valores de cada muestra y obtenidos, por tanto, los valores
homogeneizados de cada una de ellas, se calculara el valor final del inmueble objeto de
valuacion.

El método a emplear podra ser:
-La media aritmética.
-La mediana.
-Dar mas peso a determinadas muestras.

-Etcétera.

Anélisis por enfoque comparativo de mercado
El enfoque de mercado se fundamenta en la comparacion del objeto en estudio respecto a
los inmuebles disponibles o en ventas en el mercado inmobiliario.
En valuacion, existe una premisa que seiala que “saber valuar es saber comparar”.
Por lo tanto, al relacionar la informacion, el valuador ha de tomar en cuenta caracteristicas
homogéneas de valor, ya sea en lo referente a:
e (aracteristicas fisicas particulares.
e Nivel socioeconémico de los habitantes.
e Uso predominante que se le da a los inmuebles asentados en la zona.
Los datos minimos que se deben tomar de una referencia de mercado son:
e Fecha de la operacion o de la oferta.
e Circunstancias y condiciones reales de la oferta (pago de contado, a plazos, etc.).
e Caracteristicas fisicas y constructivas de la propiedad.
e Uso de suelo autorizado para la zona.
e [Edad de la edificacion.
e Areas de terreno y edificacion.
e Referencias sobre las personas que proporcionan la informaciéon (constatar con
terceros).
e Tiempo de permanencia de la oferta.
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e Valor unitario del inmueble, expresado en pesos por metro cuadrado de superficie
construida.

e Mercado en el que el bien se encuentra inmerso (monopolio, oligopolio, etc.).

Andlisis por enfoque de capitalizacion de ingresos
Al respecto se definen los siguientes conceptos:

La tasa de capitalizacion es el nivel especifico de ingresos futuros que se espera
adquirir a partir de la renta neta y que se basa en los siguientes factores: infraestructura de
servicios con que cuenta el negocio-inmueble, ubicacion, entre otros.

El enfoque de ingresos representa el valor presente de los beneficios futuros de la
propiedad. Existen dos métodos para la capitalizacion de ingresos, que son la capitalizacion
directa y la capitalizacion de flujo de efectivo descontado.

En el caso de la capitalizacion directa, la formula que se aplica es la conocida como

capitalizacion a perpetuidad:

Valor = Ingreso neto anual

Tasa de capitalizacion

La capitalizacion de rendimientos o flujo de efectivo descontado, a diferencia de la
capitalizacion directa, establece un limite en el andlisis de los ingresos. Los beneficios
futuros de poseer una propiedad pueden convertirse en una estimacion de su valor actual al

descontar cada beneficio futuro de una tasa de rendimiento apropiada.

Valor presente = ingreso 1 + ingreso 2 + ... + ingreso N

1+ ] (1+ i), (1+ i)n

donde: ingreso es el flujo de capital para el periodo descontado
I es la tasa de descuento

n es el nimero de periodos en la proyeccion
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La tasa de capitalizacion se toma de los datos de mercado.

Si se cuenta con el ingreso neto de operacion y el precio de venta, se puede calcular
una tasa global.

Para establecer la renta de mercado, se debera realizar una investigacion, un analisis
y una ponderacion del mercado de la capitalizacion de inmuebles semejantes al que se
valiia en la misma zona, aplicando las deducciones que genera el negocio, asi como las
tasas de capitalizacion acordes al mismo.

Los bienes raices rentables, o que producen un ingreso, cominmente se adquieren
como inversion. Desde el punto de vista del inversionista, la rentabilidad es el elemento
critico que afecta el valor de la propiedad.

Una premisa bésica de inversion sostiene que entre mas altas sean las ganancias,
mayor sera el valor, siempre y cuando el riesgo permanezca constante.

Un inversionista que compra bienes raices generadores de ingresos invierte con la
esperanza de aumentar su capital futuro.

El enfoque de valuacién mediante la capitalizacion de ingresos consiste de un
método, técnica y proceso que el valuador utiliza para analizar la capacidad de una
propiedad para generar beneficios. Esos beneficios futuros son los que el valuador toma
como indicadores del valor actual de la propiedad.

La tasa de interés es la tasa de recuperacion del capital invertido con base en la
continua existencia del bien como inversion.

Actualmente, el método de valuacion por capitalizacion de ingresos se ha
convertido en un procedimiento esencial en la determinacion del valor del inmueble, y es
un gran apoyo para los inversionistas que buscan mejores formas de obtener mayores
ingresos, pues se realiza mediante la comparacion del mercado de bienes raices.

Los pasos a considerar son los siguientes:

1. Determinar el periodo de andlisis (la variable n simboliza el nimero de afios).
Obtener el nimero de periodos.

Obtener la tasa mensual.

Eal

Obtener la tasa del periodo de los incrementos.
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Obtener el valor futuro de cada periodo de incremento.
Obtener el flujo de caja.
Obtener el valor presente neto (VPN).

o =N

Obtener el valor de capitalizacion (VC):

VC = INM (interés neto mensual) x FC (flujo de caja)

En el caso de actividades en que los ingresos dependen de muchos factores y es
dificil establecer una renta promedio, el valor del bien se obtiene por métodos de
productividad, que en caso de valuacion de empresas, se conoce como valuacion de
empresas en marcha. En estos casos, el andlisis conlleva a determinar el VPN al utilizar una
tasa de descuento igual al costo promedio ponderado de la estructura de capital de la
empresa, aspectos relativos a la competencia, la tasa de crecimiento del negocio, etcétera.

El VPN es el valor actual neto, y se obtiene descontando los flujos futuros a la tasa
de descuento utilizada.

El valor presente de las anualidades disponibles (VP), o valor del negocio, es el
importe que es necesario invertir hoy para obtener un valor futuro esperado (VF) igual a la
suma del importe invertido hoy, mas el beneficio resultado del producto del importe
invertido hoy multiplicado por la tasa de rendimiento aceptada (TR), en decimales, en un

solo plazo convenido para obtener el beneficio.

VF=VP+ VP x TR=VP x (1 + TR)

En otras palabras, el valor presente de las anualidades disponibles es el resultado de
dividir el valor futuro esperado de un negocio, convenido en un solo plazo, entre el factor
de descuento que resulta de sumar la unidad y la tasa de rendimiento deseada, en decimales,

tomada de un negocio alternativo posible para el inversionista.

VP = VF/ (1+ TR)
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Las anualidades disponibles del negocio pueden presentar un comportamiento no
uniforme en el horizonte de analisis; en tal caso, el valor presente (VP) de las anualidades a
una fecha dada es la suma de los valores presentes de cada anualidad (VPn), considerando
la misma tasa de descuento (TD) para cada una de ellas, pero, dado que la tasa de
descuento es anual, el factor (1 + TD) debe ser elevado a la potencia del afio (n) que

corresponda.

VPn=VFn/ (1 +TD)"

VP = SUMA (VPn) = SUMA [VFn /(1 + TD)"]

donde: n es cada uno de los afios del horizonte de analisis
VFn es la anualidad disponible del afio n

VPn es el valor presente de VFn

El valor presente neto (VPN) es igual al valor presente de las anualidades
disponibles (VP) menos la inversion realizada (IR) en la compra de un negocio

inmobiliario existente, o en el establecimiento de uno nuevo.

VPN = VP - IR

Si el VPN es mayor que cero quiere decir que la rentabilidad del negocio
inmobiliario por adquirir o establecer es mayor que la del negocio alternativo posible para
el inversionista.

Si el VPN es menor que cero quiere decir que la rentabilidad del negocio
inmobiliario por adquirir o establecer es menor que la del negocio alternativo posible para

el inversionista.
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Si el VPN es igual a cero quiere decir que la rentabilidad del negocio inmobiliario
por adquirir o establecer es igual que la del negocio alternativo posible para el
inversionista.

La tasa de descuento (TD) en la cual el VPN es igual a cero se llama tasa interna de
retorno (TIR), que es usada frecuentemente como referente para comparar opciones de
inversion competitivas en negocios inmobiliarios.

Se calcula la TIR de cada uno de los negocios por adquirir o por establecer, y se
considera que el que tiene la mayor TIR es el que tiene la mayor rentabilidad. O bien, se
compara la TIR del negocio por adquirir o por establecer con la TIR generalmente aceptada
por inversionistas para esos negocios, y de esa comparacion se toma la decision de adquirir
o de establecer el negocio.

Los rendimientos anuales usados para determinar el VP, el VPN y la TIR son los
saldos financieros del negocio a fin de afio y no las utilidades del ejercicio. Las diferencias
entre saldos y utilidades son las siguientes, al margen de disposiciones fiscales:

Los saldos financieros consideran solo movimiento de efectivo; incluyen entradas y
salidas de efectivo —sin importar su origen— y no incluyen las depreciaciones de activos.

Las utilidades resultan de deducir costos —estén o no pagados— de ingresos
facturados —estén o no cobrados—; los costos son los financieros —solo intereses y no
amortizaciones de créditos—, los de produccién —incluida la depreciacion de activos—, de
comercializacion y de administracion.

La razén por la que la determinacion del VP, del VPN y de la TIR es con base en
saldos financieros del negocio al final del afio y no en utilidades del ejercicio, es que los
saldos financieros reflejan la liquidez del negocio, y la liquidez del negocio es lo que
permite al inversionista utilizar los saldos financieros en el aprovechamiento de
oportunidades:

e Reinvertir los saldos financieros en el mismo negocio para ampliarlo o
modernizarlo, para mejorar su estructura de ingresos y egresos, o para adelantar el
pago de pasivos y con ello reducir costos financieros.

e Invertir los saldos financieros en adquirir o establecer otro negocio.
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Distribuir dividendos entre los socios si existen utilidades por repartir. Las
utilidades no implican disponibilidad de efectivo. Puede haber utilidades sin
liquidez y puede haber liquidez sin utilidades.

La fortaleza financiera del negocio tiene dos perspectivas:

Capacidad de responder a las obligaciones contraidas —pasivos—, lo que depende de
la comparacion entre el saldo financiero disponible antes de intereses y
amortizaciones, y el importe de los intereses y amortizaciones. La tendencia en la
cobertura del riesgo crediticio es que la razon [saldo financiero disponible antes de
amortizaciones, intereses € impuestos| entre [importe de las amortizaciones e
intereses], sea como minimo de 1.5.

Capacidad, mediante la liquidacion de activos fijos, de responder a las obligaciones

contraidas en una situacion de crisis derivada de la falta de liquidez del negocio.
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IX. CONCLUSIONES Y PROPUESTAS

Al final de este anélisis se puede concluir que, a pesar de utilizar los mas modernos equipos
para obtener la mejor y mas actualizada informacion con respecto a cualquier inmueble y a
sus comparables mas cercanos (en cuanto a dimensiones, edad, mantenimiento,
administracion y/o produccion de rentas o ingresos, etc.), se debe tomar en cuenta, sobre
todo, el tipo de cliente al que se le entregard el trabajo final, ademés de saber cual es su
incentivo al comprar o vender una propiedad. Al final, se le debe entregar no un precio
unico del inmueble que se valud, sino un rango de valores obtenidos con el sistema de
valuacion inmobiliaria escogido. En el presente analisis se eligieron el enfoque de mercado
y el enfoque de capitalizacion de ingresos, los cuales deberan ser perfectamente soportados
para el tipo de inmueble en cuestion. Con esto, se ayuda a que el comprador o vendedor
tenga una vision mas amplia del valor que tiene actualmente su propiedad o la que pretende
adquirir.

Por lo tanto se propone seguir utilizando los enfoques de valuacion hasta ahora
conocidos, ya que cada uno tiene su razéon de ser en el negocio de bienes raices actual.
Estos enfoques son:

e Enfoque fisico.

e Enfoque de capitalizacion de rentas.

e Enfoque comparativo de mercado.

e Enfoque residual estatico.

e Enfoque residual dinamico.

e Enfoque de capitalizacion de ingresos.

De todos estos enfoques, se deben escoger tres para el desarrollo de la metodologia
del proceso de valuacion del inmueble en particular. Al elegirlos, se debe poner especial
atencion en los que, de acuerdo a la experiencia del valuador, en un inicio se acerquen mas
a las caracteristicas solicitadas por el cliente y al precio al que finalmente se vendera o

comprard el inmueble.
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De acuerdo con los resultados, se deben proponer los valores de dos de los enfoques
como resultado final del proceso de valuacion, siendo uno el techo que podria posiblemente
cerrar la operacion y, el segundo, el piso, con las mismas caracteristicas.

De esta forma, al final el comprador o vendedor tendria en sus manos la decision del

precio de su propiedad, lo cual, en la mayoria de los casos, es lo mas apegado a la realidad.
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