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"M.enl. Ennque Augusto Hemandez Ruxz

Las hipotesis del método, son las mismas que las manejadas en la
practica valuatoria comun, es decir, las mismas técnicas para valuar
inmuebles de tipo y uso general en el ambito urbano, tales como casas
habitacion, departamentos en condominio, locales comerciales,
despachos de oficina, etc.; por io que puede suponerse en términos “a
priori” que solamente seria valido aplicar la metodologia propuesta
para estos casos. Si fuera la circunstancia de tener inmuebles de alto
peso financiero o economico, cuyas formas mas convenientes para
valuarios son las recomendadas por las técnicas financieras o de
evaluacion de proyectos, habria que revisar los planteamientos y
definir si es posible seguir este camino, quedando por fo pronto
acotado el método en ese sentido, y excluyendo de él a los bienes
inmuebles alojados en mercados especializados, con condiciones
anormales, o simplemente con manejos “sui generis” en este medio.

La actividad valuatoria, reconoce que el valor comercial de un bien
inmueble (valor de venta) puede ser expresado en términos del valor
fisico del mismo (valor neto de reposicion de las construcciones, mas
el valor del terreno, mas el valor de los elementos especiales y/o
accesorios), y del valor de capitalizacion de sus ingresos netos (valor
presente de las rentas futuras), esto considerando una ponderacion de
los mismos y obteniendo un promedio ponderado de la siguiente
manera:

V.Com.=a(V.Fis)+b (V.Cap.); Eq. (1)
a+b

en virtud de que la conclusion de este valor comercial trata de incluir
las primicias de valor obtenido por la ruta fisica y la de capitalizacién
de los beneficios futuros; por otro lado, el valor comercial también
puede ser expresado en termino unico de su valor neto de reposicion
(valor f|5|co) a partir del conocimiento del factor de comercializacion, el
cual es obtenido mediante la expresion:

FC. =V.Com. .
V.Fis.



por consiguiente puede decirse que:
V.Com. = F.C. (V.Fis.). Eq. (2)

Este llamado factor de comercializacion, surge en el entendido que un
bien puede ser comercializado en un valor distinto, y en ocasiones
igual, al valor fisico del mismo, con lo que nos da una simple razon de
relacion entre ambos.

Como se afirmd anteriormente, sabemos que el valor neto de
reposiciéon de un bien inmueble es una suma de la cuantia que en
valor es aportada por su terreno y sus construcciones. En términos
practicos, podemos incluir dentro del valor fisico de las construcciones,
el valor de tas instalaciones especiales y el equipamiento accesorio del
inmueble, quedando ia siguiente expresion:

V- FIS = V-F-lerreno + V-F-construcx:ones. Eq (3)
Con base en lo anterior, podemos inducir que el valor fisico del terreno
de cualquier bien inmueble, puede ser expresado también como un

porceri:aje del valor neto de reposicién de! mismo (valor fisico), en
otros terminos, se dice que:

p = _V.F stemene ! V.Fis. |
de donde se desprende que:
V.F.iemeno = P (V.Fis.), Eq. (4)
quedando establecido consecuentemente a lo anterior que:
V.F. cnstruccones = (1 - p) (V.Fis.).
En estg planteamiento quedan establecidas tres variables
parameétricas, todas ellas que pertenecen al conjunto de los nimeros

reales: "a’, "b", y “p", pero con la limitacion logica de que;

O<p<t;

(3% ]



y siempre y cuando:

a + b = 1.
a+bhb a+b

El valor de estas tres literales, sera fijado segun un criterio sano del
valuador, y conforme a la experiencia adquirida por la practica
profesional; en otras palabras, por una parte fijara la ponderacion tanto
del valor fisico como de capitalizacion respecto del valor comercial del
bien inmueble que se esté tratando, y por la otra, en base a su
sensibilidad y teniendo presente el principio del balance de la
valuacion, fijara el porcentaje de participacion en valor del terreno con
respecto a la totalidad del valor fisico del inmueble (valor neto de
reposicidn de ias construcciones, mas el valor del terreno)

Si se igualan la Eq. (1) y la Eq. (2), despejando el V. Fis. se tiene que:
F.C. (V.Fis.) = [a (V.Fis.) + b (V.Cap.)] / (a + b);
V.Fis. [F.C.-{a/(a+b)}] =[b (V.Cap.)/ (a + b)];
V.Fis. = [b (V.Cap.)] /[ F.C. (a + b) - 3] Eq. (5).

Sustituyendo fa Eq. (5) en la E£q. (3), y despejando de la expresion el
V.F .ierreno, S€ €ncuentra lo siguiente:

V.F.iemeno = b(V.Cap.) - V.F.cnstrucciones:
FC. (a+hb)-a

s Expresion para determinar el valor de tierra de un inmueble que es
exclusivamente rentado, a partir de su valor de capitalizacion, del
factor de comercializacion y los ponderadores del valor comercial de
la zona (“a” y “b", que son fijados por criterio del valuador).

Por otro iado, si se sustituye la Eq. (3) en la Eq. (4), se tiene que:

V.F .iemeno = P (V.F.iemeno + V.F.construcciones);




V.F temeno = P {V.Ftemeno) + P (V.F.construcciones):
V.F . iemeno = P (V-F .tereno) = P (V.F.construcciones ;
V.F iemeno (1 = P) = P (V.F.construcciones);
V.F.temeno = P (V.F.construcaones) / (1 - P)-  EQ. (6).
Sustituyendo la Eq. (3) en la Eq. (2) se tiene que:

V.Com. = F.C. (V.F.ieneno + V.F.construcciones)- Eq. (7)
Sustituyendo la Eq. (6) en la Eq. (75, y despejando F.C. se tiene que:
V.Com. = F.C. [{p (V.F .construcciones) / (1 = P)} * V.F .construcciones};
V.Com. =[F.C.7 (1 - p)} [P (V.F.constucciones) + V.F.construcciones (1 = Pl

V.Com. = [FC / (1 - p)] [p (V-F-construcclones) + V.F . construcciones = P
(V.F . construcciones)]; -

V.Com. = [F.C. /(1 - p)] [V-F-conslrucciones];

FC.= V.Com. {1 -p)
V-F-construcdones

o Expresion para determinar el factor de comercializacién de un bien
inmueble, para el caso de no existir un mercado de terrenos en la
zona, y por ende, no es posible determinar la cuantia del valor neto
de reposicion. E! porcentaje de participacién del valor de! terreno
respecto al valor fisico de todo el inmueble (“p*), es fijado segun la
experiencia y el criterio del valuador, teniendo en cuenta el principio
del balance en valuacion.

Despejando de Eq. (2) el V.Fis. se obtiene:

V.Fis. =V.Com./F.C.; Eq. (8)




Posteriormente, sustituyendo este valor en la Eq (8) en la Eq. (3) y
despejando el V.F iereno SO llega a que:

VCOm / F.C = V.F.terreno + V-F'COHS"UCGONBS

V.F.temeno = V_____Com -V. F -construcciones
F. C
e Expresién para obtener el valor de tlerra de un mmueble sobre la
base de su valor comercial ©.valor de venta, el factor de
comercializacion de la zona y el valor de sus construcciones.
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COMPENDIO DE PROCEDIMIENTOS, CRITERIOS TECNICOS ¥
METODOLOGIAS PARA LA VALUACION

INTRODUCCION.

Los avalGos, justipreciaciones de renta y demds operaciones
valuatorias que lleva a cabo la CABIN, se sustentan en una serie de
procedimientos, criterios técnicos y metodologias, que son producto
tanto del marco juridico vigente como de la experiencia que sobre
la materia ha alcanzado la propia Comisién.

Diversos Programas Sociales dentro de los cuales participa la
CABIN, entre lcs gque destacan los relativos ala vivienda Que opera
la CORETT para efectos de regularizacién, y el D.D.F. en beneficio
de determinados estratos poblacicnales, se instrumentan con
metodologias valuatorias especificamente previstas para estos
casos.

En otras operacicnes, la CABIN formula sus avalios sobre la base de
linamientos concretos que ha difundido el propio Gobierno Federal,
como tal es el caso de las plantas termoeléctricas de la C.F.E.,
para atender los requerimientos de energia eléctrica con recursos

extrapresupuestales.

Adicionalmente la complejidad valuatoria de determinados trabajos
que se han realizado, ha hecho necesario que en determinados casos
la Comisidn se apoye decididamente en la experiencia de los propios
peritos gque contrata dentro de su Padrén autorizado, cuyos
estudios, andlisis y propuestas se basan a Su vez en practicas
cominmente reconccidas, llevidndose éstos a cabo dentro de un marco

normativo que la propia CABIN establece. :

Al respecto, conviene destacar gque el Organismo ha venido
trabajando en un esfuerzo de recopilacién de todo este material,
con el propdsito de integrarlo en un Compendioc de Procedimientos,
Criterios Técnicos y Metodologias para la valuacidn, mismo que aqui
se presenta y gue ya ha sido aprobado por la SEDESOL, a efecto de
que sSe constituya en 1la base técnica de la operacion de la

Comisidén.

Es de sefialarse que dicho Compendio necesariamente deberad irse
enrigqueciendo con el tiempo, derivado tanto de la actualizacidn de
tales metodologias como de la incorporacién de nuevos lineamientos
valuatorios que vayan formando parte de la dindmica de la Comisién,
en funcién de los requerimientos y proyecsos que atiende.
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CONSIDERACION TEORICA SOBRE EL
CONCEPTO DE "VALOR UNICO™



Fue una necesidad de los cldsicos el encontrar una medida
invariable del valor, la cual les permitiera resolver 1los
principales problemas gque se planteaba la nueva ciencia que fue la
econcmia.

También algunas corrientes importantes de valuadores en México,
mantienen la idea de encontrar al valor Unico de los bienes objeto

de la valuacidn.

Si bien el concepto de valor puede ser estudiado desde el punto de
vista de diferentes especializaciones cientificas como pueden ser
la filosofia, la teologia u otras, la intencidén en este apartado es
tratarlo desde el punto de vista econdmico.

Y como tal es que deba relacionarse en el ambito de la valuaciédn,
ya que el c¢zj2to de 1la valuacidn es asociar los Dbienes
estrictamente con el valor econdmico y no con otros valores como el
filos6fico o moral.

La historia del pensamiento econémico nos ubica el inicio de la
economia como ciencia, con el advenimiento de los clasicos; Adam
Smith, David Ricardo y Carlos Marx.

Sin embargo también es conveniente mencionar en este punto algunos
antecedsntes que se encuentran en la corriente de los fisidcratas,
inmediatamente anteriores a los cléasicos.

El primer gran problema que pretendid resoclver la teoria econdmica
en aquellos tiempos, fue el de encontrar las fuentes de creacidén de

la riqueza.

El segundo gran problema fue el cémo distribuir la mencionada
riqueza, para lo cual se requeria resolver el gran problema de cdmo

medirla.

Los fisibcratas, economistas de la escuela francesa del siglo XVIII
se preocuparon por transformar las politicas tradicionales de los
‘gobiernos con respecto al comercio y a los impuestos. En un cierto
sentido lo hicieron en una forma mids objetiva gue Smith y 1la
escuela inglesa, por que les interesaba menos la naturaleza y las
motivaciones humanas, dirigiendo su atencidén hacia la estructura o
el modelo de relaciones comerciales.



Los fisi&cratas suponian que el sistema de intercambio del mercado,
al cual tenian como objetivo principal de andlisis, estaba sujeto
a ciertas leyes econdémicas objetivas, que funcionaban
independientemente de la voluntad del hombre y eran susceptibles de
ser descubiertas a la luz de la razdén.

Lo peculiar de su enfogue fue que ellos advirtieron el punto
crucial del problema en cuanto a la fuente y explicacién de un
produit net o excedente, e hicieron de la respuesta al mismo el eje
de su sistema. Postularon que sdlo la produccidén de la agricultura
era capaz de rendir un produit net o excedente. La evidencia
presunta de ello era que una clase integra de terratenientes vivia,
de hecho, en razén de tal excedente, que se lograba en forma de
renta de la tierra; resultaba entonces implicito que de esta forma
la Naturaleza demostraba su generosidad para con la mano del

hombre.

Esta es una primera explicacidén racional sobre la generacidn de
rigueza.

Siendo la preocupacién de la economia politica clésica, ié,de
enunciar las "leyes naturales" de este orden econdmico
autorregulador, el "precico natural”" de una mercancia segin Adam
Smith, se define como igual a la suma de las tasas naturales de
salarios, beneficios y renta; tasas que a su vez se definen como
las tasas promedio de los salarios, beneficios o rgnta

prevalecientes en la sociedad.

Vemos entonces que ya en los inicios de la economia como ciencia,
un cldsico come Smith, ademas de dar una explicacidén alternativa a
la de los fisidcratas, en cuanto a la generacidén de rigqueza, ensaya
una respuesta a la determinacién del wvalor de los bienes,
definiéndolo en términos de precio. Para Smith no s6lo se generaban
excedentes en el agro; la organizacién del trabajo en la industria
manufacturera permitia el aumento de productividad en el mismo y
como consecuencia la generacidén de excedentes. Esta explicacidn
sobre el excedente y _su teoria del precio fueron la base de
discusién tanto de Ricardo como de Marx y es Adam Smith considerado
el padre de la economia no porgue haya resuelto los primeros
grandes problemas que se planteaba la economia, sino por el hecho
de haberlos enunciado.

Su teoria del precio ha sido considerada como una "teoria de la
suma”, una adicién simple de tres componentes primarios del precio.
No es una adecuada expliczacién del valor.



. Y como se la cuestioné oportunamente, fue formulando una medicidn
sobre el efecto que tendria un impuesto sobre los bienes de consumo
indispensables, particularmente sobre los alimentos, efecto mucho
mayor que el de otros impuestos, porque al elevar el nivel de los
salarios monetarios elevaria eventualmente los precios de todas las
mercancias y por lo tanto su valor, ya que el precio en dinero del
grano era el gue regulaba el precio de todas las demas mercancias
para Adam Smith.

A Smith no le interesaba la causa o el principio del valor, sino el
patrén de medida en términos del cual pueden ser estimados los
valores de las mercancias y los cambios de las mismas.

El valor de cambio de una mercancia se estima mds frecuentemente
por la cantidad de dinero que por la cantidad de trabajo o de
cualquier otra mercancia gque pueda obtenerse de ella. Una mercancia
que estd variando continuamente en su propio valor, no puede ser
una medida adecuada del valor de otras mercancias, por lo tanto
como dice Ricardo, el dinero no puede explicar el valor de las
mercancias. "Sélo el trabajo que nunca varia en su propio valor, es
el Gnico patrén definitivo y real por el cual puede ser estimado y
comparado el valor de todas las mercancias en todas las épocas y
lugares. Es su precio real; el dinero es solamente su precio

nominal".

Coincidiendo con varios autores puede decirse que hasta 1817, afio
en que aparecen los Principios de Ricardo, no hubo nada que pudiera
llamarse un simple sistema tedrico de economia politica. Una
caracteristica de La Rigueza de las Naciones de Smith fue su
caridcter asistemdtico en lo que concierna a la teoria. Carecia de
una teoria de la distribucidn y de una confiable teoria del precio
o del valor.

En cambio en Ricardo encontramos algo muy diferente: una teoria
integrada del valor, del beneficio y de las rentas; sus aspectos
tienen la nitidez y la precisidén de una demostracién matematica.

Al wutilizar 1la teorfia de valor - trabajo, Ricardo estaba
sustituyendo €l grano por el trabajo, como la cantidad en cuyos
términos se expresaria el producto, los salarios y el excedente.



La preocupacién de este autor sobre la nocién de un "patrdn
invariable" se expresa en el siguiente texto: *"Cuando las
mercancias varian en valor relativo, seria deseable tener los
medios de verificar cudles de ellas se reducen y cudles se elevan
en valor real, y esto podria efectuarse sdlo comparéndolas
sucesivamente con algun patrén invariable de medida del valor, el
cual en si mismo no estuviera sujeto a ninguna de las fluctuaciones
a las cuales estdn expuestas las demds mercancias”.

Su teoria del valor trabajo no estaba lo suficientemente acabada
para convencerlo de que habia encontrado la medida invariable del
valor. Creyo al final de sus dias que uno deberia contentarse con
una aproximacién a un patrén de medida del valor tan cercana como
pueda ser concebida tebricamente.

El problema del valor en Ricardo no era un fantasma, era 1la
necesidad de resolver el problema que le inquietaba cuando 1la
dimensién del producto nacional parecia cambiar al cambiar 1la
distribucién del mismo entre las clases sociales. .

Con Carlos Marx es con quien se concluye la teoria del valor
trabajo.

El valor de una mercancia estard determinado en esta teoria, pof.el
tiempo de trabajo humano, simple, abstracto, socialmente necesario
para producirla. Esta definicidn encierra el modelo marxista para
la determinacién de un valor intrinseco a cada mercancia, estable
e independiente de los precios.

En todo caso los precios para Marx, son la expresidn monetaria del
valor, los cuales fluctdan alrededor del valor. -

Al depender los valores de las mercancias exclusivamente del tiempo
de cierto trabajo socialmente necesario, s6lo cambia el valor de
una mercancia cuando las condiciones generales de la sociedad se
modifiquen.

Esto no habla de que el valor es algo estdtico e inmodificable,
pero si de una estabilidad basada en la teorfa de que lo Gnico que
le otorga valor a las mercancias es el trabajo.



Aqui si, estamos entonces en presencia de lo que Ricardo busco como
la medida invariable del valor. En una sociedad, en un determinado
momento, para la teorfa marxista, cada mercancia posee un unico
valor indepengientemente de como se distribuye.

Pero la teoria del valor - trabajo, cuyos antecedentes de Adam
Smith, pasan por David Ricardo, concluyendo en Carlos Marx y de la
cual se sustenta la teoria de la explotacidén, fue relegada por los

neoclésicos.

Con los neocldsicos cuyo inicio es alrededor de 1870, se abre una
nueva etapa en la teoria econdmica. Para comenzar ya no se la
enuncia como economia politica sino como teoria econdmica.

Los importantes problemas de la teoria econdmica son resueltos en
forma diferente a la de los clésicos. Ya no existe para los
neoclésicos un sector como el agro que sea el responsable de 1la
generacién de la riqueza © como el trabajo como Uniceo generador de
la misma, de acuerdo a la teoria objetiva del valor (teoria del

valor - trabajo).

Para los neocldsicos existen diferentes factores de la produccién
los cuales son los responsables de la creacién de la riqueza.

Entre estos factores se encuentran la tierra, el trabajo, el
capital y el empresaric. No hay un dGnico responsable, sino gue es
un conjunto que segun algunos autores neocldsicos puede incluso
ampliarse.

La teoria del valor asumida por los neocldsicos es la que se conoce
como teoria subjetiva del valor; basicamente porque no depende de
las condiciones (objetivas) sociales de la economia, sino de los
gustos (subjetivas) y preferencias del consumidor 'y de las
condiciones de oferta.



La teoria del valor subjetiva es también una teoria de los precios
ya que para los neocldsicos no existe la diferarnciacidén mencicnada
en la teoria marxista. Valor y preclio es el mismo concepto en
términos econdémicos y éste se determina en el mercado en funcidén de
la concurrencia de la oferta y la demanda. Cuando el mercado es de
competencia perfecta, podemos establecer tedricamente la existencia
de un Unico precio de equilibrio para dichc mercado lo cual ya no
nos hace referencia ni siquiera a un unico precic en mercado de
competencia perfecta; si a un Gnico precio de equilibrio.

En competencia imperfecta la gama de precios dentro de un mismo
mercado se amplia, porque 1ns mercados mismos pueden subdividirse.

Volviendo a la wvaluacidén en México, sera necesario entonces
replancearse desde la perspectiva neoclasica, la bisqueda de un
valor dnico. -

-

Si el concepto de valor unico se pretende sostener dentro del
&mbito de la valuacién é&ste deberd referirse a la teoria del valor
trabajo, mientras que si lo que se pretende es referirse a las
manifestaciones de dicho valor en el mercado, el referente tedrico
tendrid que ser la teoria neoclésica donde valor y precio no poseen
una diferenciacidén y donde como ya se menciond no existe un unico
valor o precio.



HISTORIA MODERNA DE LA VALUACION EN
LA REPUBLICA MEXICANA

Por el Ing. Rafael Sdnchez Jaarez (+)

Octubre de 1986.
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HISTQORIA MODERNA DE LA VALUACION EN LA
REPUBLICA MEXICANA

INTRODUCCION

Han pasado dos Convenciones Panamericanas de Valuacién, y otras de
cardcter nacional, en las gue se han presentado algunas ponencias
muy interesantes. Sin embargo, carecemos de algun trabajo que aluda
a la forma en gue se ha venido desenvolviendo la actividad
valuatoria. Solo se ha presentado un trabajo relativo a un avalio
elaborado en la época de la Colonia, qQue nos lo hizo conocer
nuestro compafierc el Arq. José Luils Ferndndez del Castillo.

Por lo tanto, ahora me propongo abordar el tema de la HISTORIA DE
LA VALUACICON EN LA REPUBLICA MEXICANA, que desde luego no aportara
ningun conocimiento nuevo a la valuacién, pero que considero de
interés para que no se pierdan datos que poseo como decano de la
valuacidn en el Distrito Federal, y qQue son muy pocos conocidos.

Este trabajo.es de cardcter histérico, como un justo homenaje;a los
profesionistas que nos precedieron, y que por se los pioneros de la
valuacidén, podemos considerar como nuestros maestros. £

Me impuse esta tarea con teudo carifio y como una contribucién a las
satisfacciones que a lo largo de mis experiencias me ha produc1do
el ejercicio de la valuacidn.

Deboc confesar que cuando me inicié en el afic de 1938 en esta
actividad, carecia de los conocimientos mids elementales de esta
especialidad, a pesar del curso de presupuestos y aval(ios que se
impartia en aquellos tiempos en mi guerida Escuela de Mineria. La
parte relativa a avalios era muy elemental e insuficiente para las
necesidades modernas de nuestra profesioén.

Algunos de nosotros tuvimos la fortuna de ser guiados y ensefiados
parcialmente por relevantes profesionistas que llevaban muy poco
tiempo trabajando en esta materia. .

En consecuenc1a, los primeros valuadores bancarios tuvimos que ser
autodidactas, adquiriende los conocimientos de la valuacién-
comercial, adn incipiente, sin ninguna ensefianza previa, sino a
base de verdaderos palos de ciego, cometiendo innumerables errores,
los cuales, al final de cuentas, son los que nos dieron la
experiencia. '
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Debo aceptar que cuando entre a trabajar en el Banco Nacional
Hipotecario Urbano y de Obras Publicas. S.A., en mayo de 1938, en
el Departamentc de Avalios, lo hice por verdadera necesidad, sin
ningin interés en la valuacién, actividad que consideraba como
transitcria y sukdesarroliada para mi profesién de Ingeniero Civil,
i Quien me iba a decir que llevo hasta la fecha 48 afios trabajando
en esta especialidad, y que a través del tiempo 1iba a ir
descubriendo facetas que la hacen cada vez mids interesante y digna,
Y que actualmente soy un enamorado del arte de la valuacidn, por lo
gue nunca me arrepentiré de haber tomado este camino!

EN EL SIGLO XIX

En el dGltime cuarto del siglo pasado, una vez gue se consolidd la
Repiblica al triunfo sobre el efimero Imperio de Maximiliano, se
inicié lentamente la recuperacidn econdmica del pais, hasta que se
afianzo durante el periodo de 30 afios de paz del gobiernc del
General Porfirio Diaz.

La actividad econdmica era en ese tiempo relativamente reducida,
estando enfocada & la agricultura, mineria, ferrocarriles vy
comercio, y en forma reducida a la industria, :

Los créditos que otorgaban los escasos bancos existentes eran de
tipo refaccionario o de habilitacidén y avio, no requiriéndose de
avalios comerciales como los que hoy conocemos, sino que elles se
otorgaban mas basados en la confianza y honorabilidad de 1los
acreditados; es decir, los créditos eran personales, basdndose en
los balances presentados, aunque la garantia fuese la hipotecaria
o la prendaria.

Los préstamos hipotecarios sobre propiedades los concedian casi
exclusivamente 1los particulares, y bastaba para ello una
apreciacién hecha por un arquitecto o ingeniero de la propiedad por
hipotecar, sin que se llegase a lo que hoy constituye un avaldo.

Los escasos avallos que se practicaban en el siglo pasado eran los
de caracter judicial, sin cefiirse a normas previamente
establecidas, sino que en su mayor parte eran al leal saber y
entender del perito designado.
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4.1. ASPECTOS FISICOS DEL INMUEBLE.

Es agqui donde resulta importante incorporar los aspectos
bsolescengia d L nm , tal como se manifiestan en el momento

de la inspeccién por parte del perito.

Sin embargo, resulta conveniente conocer los antecedentes de las
caracteristicas del terreno y de la calidad de los proyectistas (de
arquitectura, de estructura y de instalaciones). Son muchos los
CaS0S en que por no revisar estos aspectos, se adquieren edificios
que pcsteriormente presentan comportamientos extraiios en el aspecto
fisico.

Asimismo, es posible conocer los provectos de desarrollo urbano de

la zona en que se encuentra el edificio, tréitese de proyectos
municipales o privados, que incidan en los valores comerciales de
la zona. Ciertamente es necesario evaluar las posibilidades de que
se concreten dichos proyectos, pero existen muchas evidencias, que
el solo anuncio de un proyecto de gran envergadura genera la
elevacién de los valores comerciales. Esta es una informacidén
valiosa para quien debe tomar la decisidén de establecer el prec1o
mdximo para adgquirir un inmueble.

Los sismos de septiembre de 1985 sufridos por los edificios de la
Ciudad de México, particularmente los ubicados en 1la zona
compresible, conducen a tener un particular cuidado en 1la
investigacidén de su comportamiento estructural, y en caso de
conocerse que sufrieron dafics provocados por los sismos, promover

valuacién d rida , tal como se preveo en el
Reglamento de Construcciones para el Distrito Federal, publicado en
la Gaceta Oficial del D.D.F. el 6 de julio de 1987. La experiencia
de la Ciudad de México es extensiva al resto de pais, aun cuando
los efectos destructivos se originen por otros fenémenos distintos
a los sismos.

4.2: ASPECTOS POLITICOS Y SOCIALES.

Cada vez mis las comunidades adquieren conciencia de la necesidad

de respetar los reglamentos de constxuccién y la pormativa ep el

uso del suelo. Asimismo, cada vez con mayor vehemencia exigen el
respecto a los vecinos por cuanto a las actividades que se

desarrollan en los edificios.
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En este aspecto resultan determinantes los procedimientos gque
permiten conocer el valor de reposicién nuevo de un edificio, en el
que inciden las variaciones en los salarios y en los precios de los
materiales y de la maquinaria, en comportamlentos no siempre
paralelos. Por tanto, el perito deberd estar siempre actualizado
del comportamiento de 1los precios de los componentes del wvalor
fisico, qQue tienen mayor participacién en el valor de reposiciodn

nuevo de los edificios.

La_vida dtil consumida es un factor que varia notablemente en

funcién del tipo de materiales, equipos e instalaciones que
constituyen un edificio. Existen partes del edificic qQue son
representativas de la wvida Gtil del conjunto, por lo gue el
conocimiento de la vida dGtil consumida de esas partes
representativas hace posible hacerla extensiva al edificio en su
conjunto. En ciertos tipos de edificio el factor de vida Gtil
consumida es poco significativo, como podria ser el casoc de un
edificio de estructura de concretoc con fines industriales, en
comparacidén con otros en donde este factor es de gran importancia,
como sucede en las bodegas o naves industriales con techumbre de

asbesto - cemento.

El factor de conservacidn implica el conocimiento por parte del
perito de las rutinas de mantenimiento a gque es sometido el

edificio, y su importancia dependerd nuevamente del tipo de
edificio y de la complejidad de las instalaciones especiales con

qgue cuenta.

Para los factores de vida Gtil consumida y de conservacién es
necesaric tomar en cuenta las rehabilitaciones ¢ reparaciones
mayeres que haya sufrido el edificio. Por asi decirlo, el medidor
de estos factores hay que ponerlo en cero a partir de la dltima
rehabilitacién o reparacidn mayor, en la medida que ésta haya sido

integral.

4.- VALOR COMERCIAL

La investigacidén exhaustiva del mercado, que permite identificar
los precios en que se estdn rentando o vendiendo los inmuebles,
debe de tomar en cuenta los antecedentes, condiciones actuales y
perspectivas fisicas, politicas, sociales y juridicas del inmueble.
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Originalmente los proced.miencos de valuacién del mencionado
departamento seguian las rnr2orImas catastrales gue al princigio
mencionamos, pero ya con un criterio comercial, esto es, eran
simples avalGos de cardcter fisico o directo, pero los valores se
fijaban mAs en conscnancia con la realidad del mercado
inmobiliario, aungue estas estimaciones no fuesen desde entonces lo
que técnicamente se designa como un avaluo comercial.

El primer Jefe de este Departamento lo fue el Sr. Ing. José& Pastor
Flores, Este profesionista llamdé a colaborar con él1 a los
distinguidos ingenieros civiles Don José Simén de la Vega, Don
Enrique Morfin Delhorme y Don Miguel Herrera Lasso, de los cuales
nos ocuparemos mas adelante por ser los verdaderos pioneros de la
valuacién comercial en la Republica.

AVALUOS PARA BANCOS.

Mads tarde el Gobierno de la keveolucidn reestructurd nuestro sistema
bancario, fundando instituciones nacionales Qque cooperaron
decisivamente al ‘desenvolvimiento econdédmico del México actual,
gracias a las facilidades del crédito abiertas, de acuerdo con una
muy moderna legislacidn sobre instituciones de crédito.

El Banco Nacional Hipotecario, Urbano y de Obras PGblicas. S.A.,
actualmente Banokras, se cred el 23 de febrero de 1933 para llenar
una funcién que no habia sido encomendada a ninguna otra
institucidn descentralizada y que tampoco llenaban los Bancos de la
Iniciativa Privada. Se trataba de abrir una fuente de crédito a
los gobicrnos de los estados y los municipios, para que pudieran
llevar a cabo las obras piblicas en sus respectivas regiones de
influencia. El propio Gobierno Federal podia también recibir
financiamiento para la realizacidn de obras municipales, tanto para
el Distrito Federal, cuanto para los entonces denominados
territorios federales, que se garantizaban mediante la emisidn de

bonos.

El otorgamiento de estos créditos estaba sujeto en todos los casos
a previos avaliGos y estudios financieros sobre 1la posible
recuperacién del préstamo. Esta capacidad de recuperacién era
condicidén necesaria para el otorgamiento: crédito no recuperable,
no se otorgaba. ’
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El Banco Nacional Hipotecario, Urbano y de Obras Piblicas, S.A.
pudo desempeflar satisfactoriamente su primitiva comisidén y lo hizo
tan eficazmente, que pronto sintic la necesidad de Ssuperar la
limitacién que le imponia su ley orgdnica, que le prohibia conceder
créditos hipotecarios a la inciativa privada, y para ello, el 11 de
noviembre de. 1933 fue necesario crear una institucién filial del
banco, organizdndola dentro de las normas de las instituciones de
crédito privadas: la Asociacidn Hipotecaria Mexicana, S.A. y asi
nacid la primera institucidén que emitio cédulas hipotecarias para
otorgamiento de crédito a la iniciativa privada.

Poco tiempo después la Direccidédn de Crédito de la Secretaria de
Hacienda y CréZitc Publico, en Circular de 4 de mayo de 1935,
obligaba a las Comparnias de Seguros a justificar la inversidn de
sus reservas técnicas en bienes raices y derechos reales, debiendo
ser el Banco Naciocnal Hipotecario Urbanc, y de Obras Ptblicas,
S.A., en su caracter de banco fiduciario nacional, el encargado de
practicar los correspondientes avaldos. :

A estas alturas, enr el afo de 1935, el Banco ain no disponia de un
departamento u oficina de avaldos, ni contaba con los servicios de
técnicos especializados en la materia. Y estaba obligado a
efectuar la valuacidén de todos los bienes de las compafiias de
seguros y las que solicitaba la Asociacién Hipotecaria Mexicana,
S.A., para someterlas a la consideracidén de la H. Comisidn Nacional
Bancaria. La primera de las valuaciones mencionadas no requeria de
supervisién y, por lo tanto, representaba una responsabilidad mayor

para el ‘Banco.

En un principio, para efectuar los avaldios de la Asociacidn
Hipotecaria Mexicana, el Banco utilizé a los ingenieros de su
Departamento de Servicios Urbanos, pero para los que requerian las
compafilas de seguros no contaba, como queda dicho, ni con personal
técnico especializado ni con un sistema de normas y procedimientos
para la elaboracidén de avaluocs de caracter comercial.

Ciertamente que habia en México unos cuantos profesionistas
conocedores de esta especialidad y muchos bien capacitadcs en la
valuacidn catastral con mas de 30 aflos de practica en la materia,
ademds de los valuadores de la ya mencionada Direcciédn de Pensiones
Civiles de Retiro, cuya experiencia desgraciadamente s6lo abarcaba
el ramo de casas habitacidén y no el de grandes edificios, como en
su mayoria eran las propiedades de las compaiiias de seguros.
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Esta misma dificultad fue confrontada por 1los bancos hipotecarios
que se fundaron posteriormente a la Asociacién Hipotecaria
Mexicana, pero la resintieron en menor medida, porgque sus primeras
operaciones tenian como garantia casas habitacién o pequefios
edificios departamentales, cuando mucho de tres o cuatro pisos.™

El Banco Nacional Hipotecario, por su parte, tuvo desde el primer
dia que resolver drandes problemas, como fue el wvaluacidén del
edificio de la Nacional, primer "rascacielos" que se construyd en
la Capital, con cimentacicn piloteada, situando en las esquinas de
las Av. Judrez y San Juan de Letr&n, hoy Eje Uno, General Lazaro

Cardenas.

Por otra parte, la Asociacidén Hipoetaria Mexicana cred otra
institucién filial, y por ende, también del Banco: el Crédito
Hotelero, para impulsar la construccidn de hoteles con motivo del
naciente auge turistico. Los edificios de mayor importancia, que
construia la iniciativa privada, ademds de los grandes edificios de
las Comparfiias de Seguros, eran los hoteles, cuya casi totalidad
absorbia esta nueva institucidn de crédito que podia prestar hasta
un 50 %¥ del valor del hotel, en lugar del 30 % que otorgaban las
instituciones hipotecarias privadas, por considerarse “estos
edificios de .cardcter especializado per la H. Comisidén Nacional
Bancaria. é

Por lo anterior, el Banco Nacional Hipotecario Urbano y de Obras
Piblicas, S.A. se vio obligado al establecimiento de bases técnicas
para la valuacidén y a la formacién de un personal capacitado.

La escasez de valuadores gque se resentfa en México, en el repetidn
afioc de 1935, obligd a las instituciones hipotecarias, tantno

nacicnales como privadas, a programar una seleccién de
profesionistas capaces de asumir la responsabilidad del problema
confrontado. Se trataba de crear sobre la marcha una nueva

especialidad y los candidatos elegidos debian reunir los siguientes
requisitos:

- Tener conocimientos de construccién y de presupuestos de obras
para poder efectuar las supervisiones y ministraciones de
fondos respectivos, en los casos en los cuales los préstamos’
eran para terminar una construccién.
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- Conocimientos de topografia para levantar planos de los
terrenos no importande la magnitud de sus dimensiones ni su
forma, asi como el de las construcciones, bien fuera sdélo de
perimetros como en los levantamientos catastrales, como de
distribucidén, o sean los arquitecténicos, cuandoc fuese

necesarips.

- Conocimientos elementales de contabilidad, para saber lo que
es un tipo de interés, y ciertos conocimientos econdémico -

financieros aunque fuesen limitados.

Las anteriores exigencias se encontraban mids ficilmente colmadas en
las profesiones clésicas de ingenieria civil y arquitectura, siendo
la primera la gue proporcicnd en un principio el mayor contingente
para los especialistas que se trataba de crear.

Por las funciones propias del banco, de proyectista, ejecutor y
financiador de obras puiblicas, era natural gque recurriera de
preferencia a contratar los servicios de ingeniercs civiles para la
formacién de su Departamento de . Avalios, pugnando  por
seleccionarlos desde un principio y por preparar a sus técnicos.

Como eran natural, por 1ldgica, llamé a los Valuadores de la
Direccién de Pensiones Civiles y de Retiro - Ingenieros civiles
José Pastor Fleores, José Simén de la Vega, Enrique Morfin Delhorme
y Edmundo de la Portilla - y de la Direccidn General de Catastro e
Impuesto Predial, al que fue su Director General, Sr. Ing. Don
Miguel Herrera Lasso. También contard los servicios del Ing. Don
Alfredo Ferndndez Castelléd. '

El primer Jefe del Departamento de Avalios del Banco fue el Sr.
Ing. David Gonzdlez Moreno, quien durd pocos meses como tal,
retirandose totalmente de la actividad wvaluatoria.

Lo sucedid el Sr. Ing. Don José Simén de la Vega, a quien tuve el
honor de conocer en mayo de 1938, cuando entré a trabajar a sus
6rdenes, a quien sucedi en la Jefatura del Departamento el 25 de
agosto de 1964, hasta mi jubilacién.

Los avalios en su principio fueron elaborados por el Banco
siguiendo la técnica catastral y de la Direcciédn de Pensiones
Civiles y de Retiro; esto es, eran exclusivamente de carécter

fisico o directo.
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Posteriormente, el Sr. Ing. Don Edmundo d2 la Portilla, el dnico de
las personas citadas a gquien no tuve el placer de conocer, pensoé
que para que los avalios gue se produjesen fuesen realmente de
cardcter comercial, deberia tomarse en cuenta la productividad del
inmueble, casa habitacidén, edificio de departamentos o de oficinas.
Esto es, que deberian considerarse las rentas reales O efectivas,
o en su caso las estimadas cuandeo no estuviese rentado.
Igualmente, deberian deducirse todos los gastos correspondientes a
impuesto predial, consumo de agua, gastos administrativos y de
conservacién, asi como los vacios efectivos o virtuales, para asi
llegar a un producto liquido anual, que capitalizado a una tasa de
interés acorde con el tipo de inmueble por valuar, daria el el

valor de capitalizacién del mismao.

De la comparacidn del valor £isico y del de capitalizacidn, se
llegaba a la conclusidn csobre el valgr comerc¢ial, que se obtenia
promediando estos valores.

Tanto el avalio fisico como el de capitalizacidén, pricticamente sin
modificaciones, son los que se contindan practicando hasta la fecha
por todos los valuadores y por las instituciones bancarias.

M

Por este motivo, se debe considerar el Sr. Ing. Don Salvador
Echegaray como al padre del avalio fisico, y al Sr. Don Eanundo de
la Portilla como al padre del avaluo de capitalizacidn, y por ende,
del avalio comercial.

Por su parte, al Sr. Ing. Don José Simén de la Vega, con su
privilegiada mente analitlca y ordenada, se le debe el sistema
met&di e I 1 d atos ra _un avaluo lasmado en
formato ¢ machote que titulo "Instructivo - Guia", que se uso hasta
hace muy pocos afios en el Banco Nacional Hipotecario Urbanc y de
Obras Piblicas, S.A., habiéndose abandonado por otro de inferior
calidad, que es el que usan todas las instituciones de crédito.

Es decir, a casi 50 afios de haberse creado este formato de avalio,
sigue siendo vigente y se ve muy dificil que se pueda modificar
sustancialmente.
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De acuerdo con la Ley General de Bienes Macionales del 31 de
octubre de 1941, y que se publico hasta el 31 de octubre de 19394 en
el Diario Oficial de la Federacidn, en su articulo 41, conferia a
cuatro bancos nacionales la facultad de valuar los bienes de 1la
nacién que fues=n vendidos fueran de subasta. Estos eran el Banco
de México, S.A.; la Nacional Financiera, S.A.; el Banco Nacional de
Comercio Extericr, S.A. y el Banco Nacional Hipotecario Urbano y de
Obras Piblicas, S.A. Como de estas cuatro instituciones Gnicamente
el Banco Nacional Hipotecario era el que efectuaba avalGos, de

hecho se convirtid esta institucién en e) perito valuador del

gobierno federal, con las mismas facultades que Se otorgaron
posteriormente a la Comisién de Avalidos de Bienes Nacionales. Esta
etapa duro hasta el 13 de julio de 1950, que fue cuando se cred
esta Comision, Es decir, el banco operd durante seis afios
legalmente con este cardcter, y aun duro tres O cuatro afios més
actuando como valuador del Gobierno Federal.

For este motiwvo, el Banco tuvo gue realizar una serie de avaldos de
grandes extensiones de terrenos urbanos, correspondientes a los
patios de las estaciocnes de los Ferrocarriles Nacionales de México,
tanto en esta Capital como en las principales Ciudades de 1la
Republica, porgue se iban a cambiar de localizacidn para construir
estaciones en lugares mis estratégicos, teniendo que vender 1los

terrenos que estaban ocupados.

Fui comisionado por el Banco para efectuar estos avallos, gue por
su naturaleza de grandes extensiones de terrenos urbano, nunca
antes se habian hecho. El primer punto a resolver era cual seria
el mejor destino de estos terrenos, lo gque en al actualidad se

llama " Uso del Suelo .

Una vez que 1llegue a la conclusidén que era indispensable el
fraccionarlos con fines comerciales y residenciales, proyecte los
fracciomaniento de dichas estaciones, procediendoc en una forma muy
elemental, prolongando las calles quedaban cerradas por ellas, tal
y como sucedidé en la realidad con las estaciones de Buenavista y
del Ferrocarril de Hidalgo. Después se lotificardén las manzanas
resultantes: se fijaron acuciosamente los probables precios a los
que se podrian vender los lotes, incluyendo las esqguinas, después
de una minuciosa investigacién de mercado en las colonias
colindantes. En esta forma se obtuvo el valor de venta al contado
de todos y cada uno de los fraccionamiento proyectados.
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Una ver conocido este resultado, se pensd que era indispensable
estudiar el negocio de cada fraccionamiento, a fin de deducir los
- gastos que implicaria el negocio, incluyendo la utilidad y los
impuestos fiscales. La diferencia entre el valor de venta de los
lotes del fraccionamiento y el costo de los reglones antes
mencionados, daria una cantidad que seria el valor del terreno en
bruto, es decir sin fraccionar, que era el avalio que nos habia
pedido.

El dia 31 de marzo de 1949, se termind el avalio de los patios de
las dos estacicones de Buenavista {(del F.C. Mexicano y de los
F.F.N.N.. de México), del patio de 1la Estacidn de Carga de
Nonoalco, de la Estacidn de San Lazaro del Ferrocarril
Interoceanico y la Estacion del Ferrocarril de Hidalgo.

Se puede decir, sin faltar a la verdad, que en esta fecha nacid el
"AVALUO RESIDUAL", para grandes extensiones de terrenos urbanos o
suburbanos; partiendo de un negocio de fraccionamiento, y sin
falsas modestias. me considero el autor de este procedimiento de
valuacidén en nuestro pais.

Este método es el que se emplea hasta la fecha en la Comisién de

Avalios de Bienes Nacionales, para la valuacién de grandes terrenos’
que se destinan a fines residenciales, a parques industriales,

desarrollos turisticos, desarrollos habitacionales, etc...

Poco después de haberse fundado la Asociacién Hipotecaria Mexicana,
S.A., nacidé a la luz piblica el Crédito Hipotecario, del cual
fueron Jefes de su Departamento de Avalios, por orden cronolégico
los sefiores ingenieros Francisco Rodriguez del Campo, Braulio
Arvide, Antonio Fraga Magafia, Gonzalo Correa Martinez y el Ing.
Manuel Paganconi Castro.

Debo hacer una mencidén muy especial del primer Director de esta
Institucidén, el Sr. Don Juan B. Carral, que fue un apasionado del
Avalio de Capitalizaciéfn, que es en el que radica el verdadero
¢riterio comercial de una valuacién. Su interés principal se basa
en las tasas que deberian considerarse para cada tipo de inmueble
Y el fundamento técnico de las mismas.

Después se fundd el Banco de Cédulas Hipotecarias, S.A.; el actual
B.C.H., su valuador tnico por muchos afios fue el Ing. Enrique
Morfin Delhorme, a quien ya hemos citado, siendo relevado a su
muerte por el Sr. Arqg. Luis Alvarado.
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COMISION NACIONAL BANCARIA

Cabe mencionar que la revisiSn de los primeros avalios formulados
por las hipotecarias fueron encomendados por el Sr. Lic. Don Gabino
Fraga, entonces Presidente de la Comisién Nacional Bancaria a los
sefiores ingenieros civiles Don Salvador Echegaray, Braulio Arvide
y Antonio Fraga Magafla. Esto sucedia en el aflo de 1936. Cuando
aumenté el nimero de bancos hipotecarios, y por ende el nimero de
avalios para crédito, la Comisién fundd su departamento de
valuacidn, al que llamé Departamento de Estudio Técnicos, siendo su
primer Jefe el Ing. Agrénomo Don Rémulo Delgado Crespo, quien tuvo
una actuacidén relevante, renunciando muchos afios después, fue
sustituido por el Sr. Arg. Don Ramén Carlos Aguayo, siendo
auxiliados en sus funciones dictaminadoras sobre los avaltos
presentados y los créditos solicitados, por peritos externos como
lo fueron los sefiores Arg. Roberto Alvares Espinosa, e ingenieros
Luis Videgaray. Eduardo del Paso, Delfino Mercado Alarcdn, Arqg.
Miguel Cervantes, Arg. Agustin Landa, Ing. Angel Carrillo Flores y
el que escribe. Desde luego, no todos funcionamos simultineamente.

Los peritos externos nos dimos cuenta que habia una gran anarquia
en la forma de rendir sus avalios las diversas instituciones
bancarias. La mejor forma era la de la Asociacién Hipotecar:ia
Mexicana, de la cual era ya Jefe del Departamento de Avaliocs el Sr.
Ing. Alvaro R. Montes, y que seguia al pie de la letra el
instructivo guia elaborado por el Ing. dé la Vega para el Banco
Nacional Hipotecario Urbano y de Obras Pablicas, S.A.

Siendo Presidente de la H. Comisidén Nacional Bancaria el Sr. Lic.
Don Manuel Palavicini, el Ing. Rémulo Delgado Crespo, Jefe del
Departamento de Estudios Técnicos, nos encomendd a los Sres. Arqg.
Roberto Alvarez Espinosa, Arg. Migquel Cervantes, Ing. Luis
Videgaray Luna, Ing. Eduardo del Paso ¥ al gque escribe que
elabordramos un formato de avalio que deberian adoptar todas las
instituciones bancarias, a £in de que se uniformaran los avalios,
para lo cual se imprimirian estos machotes. Evidentemente que la
calidad de los avalios que elaboraba la Asociacidn Hipotecaria
Mexicana bajd, pero subidé grandemente la de las demés
instituciones, al mismo tiempo que se unificaron todos los avalios

bancarios.

Con fecha 13 de julio de 1950, se dio a conocer a las instituciones

hipotecarias el machote de avaliio aprobado por la Comisidn, asi
como el instructivo para llenarlo. Este machote se sigue usando en
la actualidad, habiendo variado Gnicamente el formato de la primera
hoja o cardtula, por exigencias posterlores de la propia Comisién,
para los avalios de crédito.
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COMISION NACIONAL DE SEGUROS

La Comisi&éa Nacional de Seguros tenia, entre otras de sus
funciones, la de vigilar a través de su Departamento Técnico las
inversiones inmobiliarias de las reservas técnicas de las Compaifiias
de Seguros, asi como de los préstamos hipotecarios concedidos a sus
asegurados, mediante la revisidn de los avalios que en un principio
sélo hacia por Ley el Banco Nacional Hipotecario Urbano y de Obras
Piblicas, S.A. Posteriormente se derogd esta disposicidn en tiempos
del Presidente Ruiz Cortinez, autorizando a cualquier banco con
departametno fiduciaric para elaborar los avaldios para las
compafiias.

Desde un principio fungid como Jefe de este Departamento Técnico el
Arqg. Den Silvio Magain. Cuando se efectudé la fusidn de esta
Comisién con la H. Comisidn Nacional Bancaria, por respecto a sus
distinguidos Jefes, siguieron conservandose en forma independiente
los dos Departamentos Técnicos. Al ocurrir el sensible deceso del
Sr. Arg. Carlos Ramdn Aguayo, se fusionaron en uno solo, quedando
al frente, con el benepldcito general del gremic de valuadores, el
Arg. Silvio Margain. :

.

COMISION DE AVALUOS DE BIENES NACIONALES

En 1950 1la Secretaria de Bienes Naciocnales e Inspecciodn
Administrativa, con una gran visién, y teniendo en cuenta que el
pais entraba en una etapa de progreso no conocida hasta entonces,
debida a la posguerra, y considerando que se iban a incrementar las
ventas fuera de subasta de los bienes de la .nacidén que no eran
necesarios para la Administracién Pablica, para servir como una
fuente de financiamiento al gasto piblico, pensd en constituir una
Comisién autémona para la valuacidn de dichos bienes, ya prevista
en la Ley General de Bienes Nacionales de 1944.

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

La Comisién, segin el citado Decreto, funcionaria en forma
autd4rioma, como cuerpo <colegiado, y estaria integrada por
representantes de tres sectores:
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- El gubernamental, representado por un ingeniero <ivil o
arquitecto designado por la Secretaria de Bienes Nacionales e

Inspeccidn Administrativa, que fungiria como Presidente.

- El de las instituciones nacionales de _c¢réditg, con un

representante comin del BANCO NACIOAL HIPOTECARIO URBANO Y DE
OBRAS PUBLICAS, S.A. y de NACIONAL FINANCIERA, S.A., que
practicaban los avalios para los efectos de la Ley del
Impuesto sobre Herencias y Legados y para la Ley del Impuesto
sobre Donaciones. Ademis, debia tomarse en cuenta la gran
experiencia adguirida por el Banco citado en primer lugar, por
haber desempefiado durante seis .aflos, hasta la expedicidn del
Decretc¢ de referencia, la funcidén valuatoria para la fijacién
de los valores para las ventas fuera de subasta, de los bienes
inmuzoles de 1a nacidn.

- El de los colegios de Argquitectos v. de Ingenieros Civiles, de
cuyas filas han surgido el mayor numeros de valuadores que hay
en México.

En la redaccidén del Reglamento de la Comisién de Avaldos de Bienes
Nacionales intervinieron el Jefe y el Subjefe del Departamento de
Avalios del Banco Nacional Hipotecario, Urbano y de Obras Publicas,
S.A., que fueron designados como representantes propietario y
suplente, el representante propietaric de los Colegios de
Arquitectos y de Ingenieros Civiles, y por el Jefe del Juridico de
la Secretaria de Bienes Nacionales e Inspeccién Administrativa,
quien le dio 1la forma juridica al Decreto, mientras los tres
primeros dictaron las normas técnicas del funcionario de la

Comisidn.

La Secretaria juzgd, atinadamente, gque para que 1la Comisidn
funcionara con eficiencia, debia estar integrada por un minimo de
personas, que pudiesen reunirse sin dificultad, que pudieran tomar
sus decisiones por unanimidad, o bien por mayoria, sin voto de
calidad para el Presidente, por lo que era necesario que fuesen
s6lo tres los representantes. )

Por la Ley Orgédnica de la Administracidén Piblica Federal publicada
en el Diario Oficial del 29 de diciembre de 1976, la Subsecretaria
de Bienes Inmuebles pasdé a la Secretaria de Asentamientos Humanos
y Obras Piblicas, y a partir de 1983, a la Secretaria de Desarrocllo

Urbano y Ecologia.
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El desarrollo de la Comisidn de Avalios de Bienes Nacionales, como
todo organismo nuevo, tuvo un lento crecimiento en un principio,
puesto que Uunicamente valuaba 1los bienes de la nacién que se
vendian fuera de subasta, habiendo entonces muy pocos organismos
descentralizados, gue por inercia seguian solicitando sus avalios
al Banco -Nacional Hipotecario, Urbano y de Obras Piblicas, S.A.

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

Esta nueva Ley le daba a la Comisidén una mayor oportunidad de
crecimiento, que no se supo hacer valer, y por ende, aprovecharla
al maximo, pues una buena parte de los organismos descentralizados
continuaron soclicitando avalics al Banco Nacional Hipotecario,
Urbano y de Obras Pudblicas, S$.A., y ain a bancos privados.

A pesar de todo, la Comisién de Avalios de Bienes Nacionales; si
incrementd el nimero de avaldos derivados de estas dos leyes,
puesto que Se -iniciaron los avallios agropecuarios, los avallos
industriales y las justipreciaciones de rentas. Desde luego, puede
afirmarse que le hizo falta a la Comisidén una mayor labor de
promocidén ante la Secretarfa del Patrimonio Nacional ¥y 1los
organismos paraestatales, puesto que puede concederse como
raquitico el crecimientos de la Comisidn en sus primeros 24 aflos de
vida, a pesar de contar c¢on armas tan importantes come lo eran las
dos layes antes citadas.

Principia una nueva etapa al pasar la Comisién de Avalios de Bienes
Nacionales a depender de la Secretarfa de Asentamientos Humanos :°
Obras Piblicas, recién  creada, como se 1indicd en péarrafos
anteriores.

Es a partir de 1977, cuando el Gobierno Federal, a través de esta
Secretaria, le otorga todo su apoyo a la Comisidn, haciendo cumplir
las disposiciones legales que la hacen intervenir en todas las
operaciones de venta fuera de subasta, en las adquisiciones o en
las permutas de los bienes inmuebles en las que intervienen el
Gobierno Federal o los diversos organismos paraestatales, asi como
en la justipreciacidén de las rentas de los inmuebles arrendados por
estos dltimos.
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Asi es como principia el crecimiento de la Comisién de Avaldos de
Bienes Nacionales, con una dindmica nunca antes vista,
incrementdndose en un mil porcienco sus actividades valuatorias,
que obligaron a capacitar a un gran nimero de profesionistas en las
diversas ramas de la ingenieria y de la arquitectura, a fin de
formar técnicos especialistas en valuaciones agropecuarias, en
valuaciones industriales de activos fijos, y en mejorar las
valuaciones de bienes urbanos. .

Esta enorme labor de valuacién distribuida en todos los dmbitos de
la Reptiblica, requiridé de controles administrativos desconocidos

hasta entonces, necesitdndose emplear §;§;g_gﬁ_ﬂg_gg_gg&gg&ﬁn_gggﬁ
el control v distribucién de lgs avalugs entre los peri tos

vigilando los tiempos de_ entrag. v Sramitacidn de los mismos,

ntroles de cobros de honorari ara_1 misidn a d

honorarios a 190S peritos, etc.

El emplec de los sistemas de computacién para la wvaluaciérs
comercial se implantd, por primera ve:z en México, por la Comisién
de Avalios de Bienes Nacionales para valuaciones de cardcter
masivo, como son las que se efectlan para las regularizaciones de
la tenencia de la tierra que hace el organismo denominado .CQRETT.
También se utilizd en las valuaciones agropecuarias, principalmente
para los tabuladores de cultivos y de d&rboles frutales; en
afectaciones de diversos @proyectos de ©planificacidén del
Departamento de Distrito Federal: en las afectaciones de los
derechos de via para gasoductos, oleoductos, acueductos, lineas de
transmisidén de energia eléctrica, etc.

El 6 de mayo de 1981 fue publicado en el Diario Oficial un nuevo
Reglamento para la Comisidén que creaba nueve delegaciones
regionales. Con este motivo, ful comisionado por Banobras para
recorrer nueve sedes de estas delegaciones, e investigar los
posibles valuadores que pudiesen representar al Banco.

Como socio activo en aquel afio del Instituto Mexicano de Valuacién,
A.C., pensé que los valuadores idSneos para representarlo debian
ser de los Institutos Mexicanos de Valuacién de los estados donde
serian las sedes, y para desempefiar mejor mi misidn la inicié en la
Ciudad de Tijuana, durante los dfas 5 y 6 de junio de 1981, con
motivo de la reunién trimestral de la Asociacién de Institutos
Mexicanos de Valuacién, A.C., constituida en esa fecha por 20
Institutos, habiéndoles explicado el objeto de mi presencia, y que
tendria mucho gusto en pasar por las nueve ciudades sedes, que es
donde radican precisamente los institutos de valuacifén de esos

estados.
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Los datos gque recabé, no solamente sirvieron de base para que el
Banco escogiera a sus representantes, sino que la misma Comisién de
Avalios de Bienes Nacionales selecciond a la mayor parte de los
suyos, siendo afortunadamente compafieros y amigos nuestros de los
institutos mexicanos de valuacidn de la Repiblica.

Mo podriamos terminar esta recopilacién de la COMISION DE AVALUOS
DE BIENES NACIONALES sin hacer, en justicia, un recuerdo carifioso
de los prestigiados miembros gue le dieron lustre en el pasado,
desempenando una labor espec1allzada, con gran profesionalismo y
reconocida ética.

El ejemplo de los que nos antecedieron compromete a esta Comisidén
a seguir su linea intachable de conducta, por lo que confiamos en
gue todos sus miembros continten en el futuro dandole honra y
prestigio.

Mencionamos solo a los compafieros - miembros desaparecidos ya.!

A
&

Sefior Ing. Don ANDRES LASSAGA, representante propietario de”
la Secretarfia de Bienes Nacionales e
Inspeccidn Administrativa.

Sefior Ing. Don ALVARQ R. MONTES, representante propietario de-
la Secretaria del Patrimonio Nacional.

Sefior Ing. Don ANTONIO FRAGA MAGANA, representante suplente
de la Secretaria del Patrimonio Nacional

Sefior Ing. Don JOSE S. DE LA VEGA, representante propietario
' del Banco Nacional Hipotecario Urbano y ide
Obras Piblicas y de Nacional Financiera. Fue

uno de los fundadores de la Comisidn.

Sefior Arg. Don PEDRO ALFONSO ESCALANTE, representante
propietario del Colegio de Arguitectos y del
Colegio de Ingenieros Civiles de México. Fue
uno de los fundadores de la Comi=zién

Seflor Arg. Don CARLOS RAMON AGUAYO, representante propietario

del Colegio de Arquitectos y del Colegio de
Ingenieros Civiles de México.
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AVALUOS CATASTRALES

A mediados de los aflos cincuentas, la Tesoreria del Distrpito

Federal autoriz$ a los contribuyente: del impuesto predial para que
mediante dos avalios bancarios que no difirieran en mas de un 10 %,
sirvieran para fijar el valor catastral, el cual seria el promedio
de ambos avaluos.

Este hecho vino a marcar un retroceso en la forma ascendente en que
se venian desarrollando los avalios, en virtud de que hubo
necesidad de improvisar valuadores de la noche a la maiflana, o de
recurrir a valuadores 32l Catastro, para podvr cubrir la enorme
demanda de avalios que se presentd por este motivo. La ética que
siempre habfan demostrado los primeros valuadores, se vio
seriamente afectada. Los valuadores.de ciertos bancos se ponian de
acuerdo entre si y con el solicitante, para bajar al minimo los
avaliios, y gue estos difirieran como mdximo un 10 %. Esto vino a
propiciar la corrupcién entre muchos valuadores bancarios.
Afortunadamente, muy poco tiempo durd esta medida.

Afios después, la Secretaria de Hacienda vy Crédito Pﬁblico,_para

cuantificar el gravamen sobre scbre utilidades en las operaciones
de compraventa, en su Ley del Impuesto Sobre la Renta establecid la
obligacidén para que mediante avallo bancaric se fijara el valor del
inmueble al dia primero de enerc de 1962, para el causante que
quisiera tener determinado este valor para cualquier operacidn
futura de enajenacién. Esto trajo otro incremento de la demanda de

los avaldos bancarios.

Después se £ij6 la gbligacién a los notarios de solicitar un avalGo

para los efectos de compraventa, cuando el valor catastral que
figuraba en la boleta, o su valor fiscal de rentas capitalizadas,
sobrepasard los N§ 200.00. Después bajé este limite a N$ 50.00,
luego a N$ 10.0C. -

La Tesoreria del Distrito Federal empezd a recaudar su impuesto de
Traslacién de Dominio con estos avalios iniciales que sobrepasarin
los N$ 200.00 de valor catastral, con tan buenos resultados en el
incremento de sus recaudaciones, gque los hizo obligatorios para
todos los casos. Es mis, la vigencia del avalio para la Secretaria
de Hacienda era de un afio, y la Tesoreria la redujo a s6lo seis

meses.
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Al aceptar la Tesoreria del Departamento del Distrito Federal los
avalios bancarios para fines de ctributacidén del Impuesto de
Traslacién de Dominio, adoptdé un machote igual al de la Comisién
Nacional Bancaria para efectos de crédito, aun la adicidén de
algunos datos, como era el referente al nimero de la cuenta predial
del inmueble, y en las conclusiones, el valor referido al dia
primero de enero de 1962 (posteriormente fue para el primero de
enero de 1972), a fin de gue sirvieran también para los efectos de
la Ley del Impuesto scbre la Renta. Este machote es el gue sigue
usando hasta la fecha. Los Bancos lc emplean también para sus
valuaciones comerciales. En esta forma ha quedade uniformada la
presentacién del avalio comercial en todas las instituciones de
crédito.

ORGANISMOS GREMIALES.

A mediados del aflo de 1954, un grupo de entusiastas valuadores
bancarios de bienes inmuebles decidié reunirse para fundarguna
asocliacidn de valuadores, habiéndose celebrado la primera reunion
el dia 13 de julio de 1954. Ccn este motivo, me permiti rendir un
informe al Ing. ROmulo Delgado Crespo, Jefe del Departamento de
Estudios Técnicos, que a la letra decia:

It

- "Ful invitado para asistir a una reunién de valuadores, que se
verificd el martes 13 de julio en la Asociacidén Hipotecaria
Mexicana.

- Los asistentes a esta reunién fueron las siguientes personas:

Por Asociacién Hipotecaria Mexicana:
Ing. Juan Manuel Rodarte.
Ing. Fernando Ysunza Urruchi.
Por Crédito Hipotecario:
Ing. Antonio Fraga Magafia.

Ing. Gonzalo Correa Martinez.
Arg. Eduardo Leduc.
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Por Inmobiliario Atlas:

Ing. José Pastor Flores.

Por Fomento Urbano:

Ing. Benigno Carmona.

Por Cédulas Hipotecarias:

Ing. Enrique Morfin Delhorme.

Por Banco Nacional Hipotecario Urbano y de Obras Pudblicas:

Ing. Horacio Chagoyén.

Por Comisidn Nacional Bancaria:

Ing. Rafael Sdnchez Judrez.

El objeto de la reunién fue el siguiente:

Fundacién del Instituto Nacional de Valuacién.
En Asamblea se discutid que los objetivos debian ser:

a) Mejoramiento de la calidad técnica de los avalios,
mediante el establecimiento de normas técnicas.

b) Llevar archivos de precios unitarios de terrenos y
de construcciones.

c) Vigilancia de la honestidad de los valuadores.

d} Mejoramiento técnico y econémico de los valuadores.
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Una vez conocidos 10s objetivos de la reunidén, el qQue escribe
hize la aclaracién de que dos afios antes, los valuadores de la
Comisién Nacional Bancaria se habian reunido para tal objeto,
pero que por circunstancias especiales no se habfa podido
llevar a la prdctica esta idea, perc que en los actuales
momentos, en gue Se encontraba un clima propicio para este
fin, era justicia invitar "a todos los valuadores de 1la
Comisién para formar parte del pie veterano o fundadores de la
naciente asociacién. Igualmente propuse gque ingresaran los
sefiores Ing. Angel Carrillo Flores y Arg. Roberto Alvare:z
Espinosa, por sus relevantes méritos y por haber pertenecido
a2 la Comisién Nacional Bancaria cuando se tuvo la idea de
formar el Instituto Nacional de Valuadores, asi como al sefior
Ing. Santos Benitez G&mez, valuador muy antiguo gue se ha
dedicado a estudios catastrales, y que en realidad es el
pionero de la idea de la formacién del Instituto Nacional de
Valuacién, como queda demostrado con conferencias gque ha
venide sustentando desde el afio de 1946 en la Sociedad de
Geografia y Estadistica.

La proposicidén anterior fue sometida a la Asamblea, la cual
acordd practicamente por unanimidad que los socios fundadores
deberian ser personas que estuviesen ligadas con la valuacidn
desde hacia muchos afios, y que por lo tanto tuvieran una
trayectoria en esta materia, y que se fijaba un minimo de 8 10
afios en la valuacidén para ser miembros fundadores. Que en
tales condicicnes, los Unicos valuadores de 1la Comisidn
Nacional Bancaria que reunian este requisito, y que desde
luego eran recibidos por aclamacidén como fundadores, eran.los
seflores:

Ing. Rémulo Delgado Crespo.

Ing. Luis Videgaray.

Arg. Miguel Cervantes.

Ing. Rafael Sinchez Judrez.

Y los ex - peritos de la Comision:
Ing. Angel Carrillo Flores.

Arg. Roberto Alvarez Espinosa.

Se aceptaron también como miembros fundadores a estas otras
perscnas:

Ing. Santos Benitez Gémez.

Ing. Braulio Arvide, ex - perito de 1la
Comisidén Nacional Bancaria

Ing. Alvaro R. Montes.

Ing. Miguel Herrera Lasso, Gerente del Banco
de Fomento Urbano. :
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Que por lo que se refiere a los demds valqadqres de 1la
Comisién, una vez que estuviese formada la Asociacién, se les
haria una invitacién especial para que ingresaran a la
Sociedad.

En el curso de las sesiones semanarias gue se efectuaron, se
llegaron a las siguientes conclusiones:

a}

b}

c)

d)

e)

Que siendo la finalidad la integracién del Instituto
Nacional de Valuadores, era preferible iniciar
modestamente los primeros pasos formando una Asociacidn
exclusivamente de Valuadores Bancarios, que por el mismo
cardcter de sus activadades profesionales, era mds fdécil
de unificar, para después ir creciendo y ya organizados,
dar el paso definitivo para la integracidén del Instituto
Nacional de Valuadores.

En las discusiones sobre el Estatuto de la Asociacidn
Mexicana de Valuadores Bancarios de Bienes Raices, A.C.,
fuimos asesorados por el Notario Sefior Lic. Don Francisco
Lozano Noriega.

El referido Notario se encargd de tirar la escritura
constitutiva correspondiente. :

. Se acordd por unanimidad de la Asamblea, designar a

nuestro Presidente, Sr. Lic. Don Manuel Palavicini, com
Miembro Honorario de nuestra Asociacién. '

La orimera Mesa Directiva quedd integrada en la siguiente
forma:

PRESIDENTE: Ing. Rafael S&nchez Ju&rez
SECRETARIO: Ing. Fernando Ysunza )
TESORERO: Ing. Juan Manuel Rodarte
PRIMER VOCAL: ) Ing. Angel Carrillo Flores
SEGUNDO VOCAL: Arg. Miguel Cervantes

Como se ve, en la integracién de esta primera Directiva,
predominan las personas que pertenecen o estuvieron conectadas
con la Comisién Nacional Bancaria.
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- Los primeros pasos de nuestra naciente Asociacién son muy
dificiles, por lo cual se necesita el aroyo moral de todas las
personas que directa © indirectamente estén conectadas con la

valuacidén, comoc son:

1.-  El Presidente de la Comisién Nacional Bancaria

2.- Los Directores o Gerentes de los Bancos gque practican
avaltos, muy principalmente las Instituciones
Hipotecarias™".

Como resultado de las diversas reuniones celebradas, se logré
protocolizar la ESCRITURA CONSTITUTIVA DE LA ASQCIACION MEXICANA DE
VALUADORES BANCARIOS DE BIENES INMUEBLES, A.C., ante la fe del
Notario Puiblico No. 10, Sr. Lic. Noé Graham Gurria, Asociado a la
Notaria No. 71, & cargo del Sr. Lic. Francisco Lozano Noriega.

Esta escritura es la No. 4383, Volumen 1323, de fecha 22 de
septiembre de 1954.

14

Los que otorgaron la citada escritura, por orden alfabético, fueron
los siguientes Asociados Fundadores: Ing. Braulio Arvide, Arg.
Roberto Alvarez Espinosa, Ing. Santos Benitez Gamez, Ing. Angel
Carrillo Flores, Ing. Benigno Carmona Rodriguez, Ing. Gonzalo
Correa Martinez, Ing. Horacio Chagoydn, Ing. Rémulo Delgado Crespo,
Arg. Miguel Cervantes, Ing. Antonio Fragua Magafia, Ing. Roberto
Galvan Romero, Ing. Miguel Herreéra Lasso, Arqg. Carlos Leduc, Ing.
Enrique Morfin Delhorme, Ing. Alvaro R. Montes, Ing. José Pastor
Flores, Ing. Juan Manuel Rodarte, Ing. Rafael Sanchez Judrez, Ing.
Luis Videgaray Luna e Ing. Fernando Ysunza Urruchi.

En la Clausula Sexta de dicha escritura, textualmente se decia:

" SEXTA.- La Asociacién se constituye para realizar todos 1lo0s
actos y operaciones relativas a los Dbienes
inmuebles. Enunciativa pero no limitativamente, la
Asociacién podra:

A.- Establecer bases, métodos y procedimientos
técnicos a los que deben sujetarse 1los
avalios.
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B.- Hacer avalios de bienes inmuebles

C.- Procurar que los valuadores ain los que no
formen parte de la Asociacién, acepten las
normas técnicas a que deben sujetarse 1los
avaldos.

D.- PUGNAR POR LA FORMACION DEL INSTITUTO NACIONAL
DE VALUACION.

E.- Propugnar para que la fijacién de tarifas de
honorarios para la formulacién de avaldos,
. Sean justas y equitativas.

F.- Colaborar con el poder pilblico en los
problemas relacionados con la valuacién.,

G.- Gestionar el reconocimiento de esta
Asociacién, tanto oficial, como por parte de
otras instituciones".

Las siguientes sesiones que se celebraron fueron para discutir EL
REGLAMENTO DE LA ASOCIACICN MEXICANA DE VALUADORES BANCARIOS DE
BIENES INMUEBLES, A.C., el cual fue aprobado en Asamblea celebrada
el dia 9 de diciembre de 1955, que estaba contenido en 69

articulos.

Como los honorarios que se pagaban por los avaldos eran muy
modestos, las cuotas que se fijaron a los socios eran también muy
reducidas, y por ende, muy precaria la situacidn econdmica de 1la

Asociacién.

Se pensé entonces en aprovechar el enorme acervo de datos que tenia
en sus archivos la Comisién Nacional Bancaria, para formar un banco
de datos, tanto de precios de terrenos, comoc de valores de
construccién y de indices de rentabilidad, para poder ofrece este
servicio a las Instituciones bancarias, principalmente las
hipotecarias, mediante cuotas mensuales convenientes, con lo que se
lograria uniformar los criterios de valuacién y los valores. Cuando
se trato este asunto con el Sr. Lic. Palavicini para que diera su
autorizacidén para pasar los datos de los archivos de la Comisién a
las tarjetas IBM que se usaban en esa época, nos aclaré con toda
precisién que no podia aprobar esta peticién. porque los datos
recabados de 1las instituciones bancarias eran de carédcter
confidencial - el secreto bancario - y que por lo tanto, no se
podian divulgar haciéndolos del conocimiento publico.
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En el afio de 1952, la Comisidn recibidé una invitacidén para que
México concurriese a la Segunda Convencidn de Valuacidn que se
celebraria los dias 12 al 19 de octubre de 1952, en la Ciudad de
Santiago, Repiblica de Chile.

Se constituyd un Comité Nacional de México, que encabezé como
Presidente Honorario el Sr. Lic. Don Manuel Palavicini, como
Presidente el Arg. Roberto Alvarez Espinosa, como Secretario el
Ing. R6mulo Delgado Crespo, y como Vocales los Sres. Ing. Rail
Carregha Garza, Ing. Angel Carrillo Flores, Arg. Miguel Cervantes,
Arqg. Agustin Landa V., Don Constanzo Rodriguez, C.P.T., Ing. Rafael
Sanchez Judrez e Ing. Luis Videgaray Luna. 0O sea todo el
Departamento Técnico de la Comisién Nacional Bancaria.

El Sr. Lic. Palavicini, un verdadero enamorado de la valuacidn, naos
obligd a todos los integrantes de dicho comite a que presentaramos
una ponencia, las que fueron editadas pulcramente en forma de un
libro. Los trabajos presentados fueron los siguientes:

ek
i

[

DESHUMANIZACION DEL PROCEDIMIENTO DE VALUACION FISICA.
Por el Ing. Roberto Alvarez Espinosa.

EL AVALUO DE CAPITALIZACION DE RENTAS DE INMUEBLES URBANBS.

Por €l Ing. Radl Carregha Garza.

IMPORTANCIA DE LA ENSENANZA DE VALUACION EN UNA CATEDRA DE
FINANCIAMIENTO DE OBRAS.

Por el Ing. Angel Carrillo Flores.

ESTUDIOS SOBRE AVALUOS DE CINEMATOGRAFOS EN MEXICO.

Por el Arg. Miguel Cervantes.

VALOR DE TIERRA EN TRES CALLES TIPIGAS DE LA CIUDAD.DE MEXICO
ORIGEN, TENDENCIA Y COMPARACION. '

Por el Ing. RSmulo Delgado Crespo.
ENSENANZA UNIVERSITARIA DE VALUACIONES.

Arq. Agustin Landa V.
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EL FACTC.. DE UTILIDAD NETA EN LA VALUACION DE ACTIVO DE LAS
EMPRESAS INDUSTRIALES.

Por Constanzo Rodriguez, C.P.T.

FORMULAS MATEMATICAS PARA LA VALUACION DE GRANDES TERRENOS
URBANOS DESTINADOS A FRACCIONAMIENTOS, PARTIENDO DE UN
FRACCIONAMIENTO VALUADO YA CON ANTERIORIDAD.

Ing. Rafael Sanchez Juirez.

AUTOSUFICIENCIA DE PAGO Y SISTEMAS DE VALUACION.

Ing. Luis Videgaray Luna.

Debo manifestar con orgullo, por haber pertenecido a la H. Comisién
Nacional Bancaria, que en ningin otro congreseo o convencién de
valuacién, se ha presentado un trabajo tan bien presentado comoc el
que nos ocupa, salvo el folleto titulado BREVE HISTORIA DE LA

VALUACION EN MEXICO, presentado por el Banco Nacional Hipotecario
Urbano y de Obras Piblicas, S.A. para el V CONGRESO PANAMERICANO DE

VALUACION Y I DE CATASTRO, celebrado en México durante los dias 19
al 24 de junio de 1960.

Antes, el 25 de abril de 1953, el Sr. Lic. Manuel Palavicini, por
conducto del Ing. R6mulo Delgado Crespo, Jefe del Departamento de
Bstudios Técnicos, nos dio a conocer un temario para la redaccién
de un libro, cuyo titulo de primera intencién seria el de " TECNICA

E_VALUA N Y PROBLEMAS EN MEXICOQO". Como ninguno de 1los
peritos de la Comisién nos resclviamos a elegir un tema, el propio
Sr. Lic. Palavicini nos fue asignado a cada uno de nosotros el tema
que pensé podriamos desarrollar mejor, y nos pagS este trabajo.
Todos entregamos nuestros temas, pero como el Lic. Palavicini
renuncié a la Comisién para hacerse cargo, por designacién
Presidencial, de la Direccidén de Diesel Nacional, estos trabajos
quedaron archivados, puesto que al nuevo Presidente de la Comisién
no lo interesaron, y nadie supo por que no se llegaron a publicar.

36



Como consecuencia del éxitoc que obtuvo la Delegacidn Mexicana
asistente a la Segunda Convencidén Panamericana de Valuacién,
celebrada en Santiage de Chile, tres afos después se volvid a
invitar a México por conducto también de la Comisidédn Nacional
Bancaria para concurrir a la Tercera Convencidn Panapericana, que
tendria lugar en la Ciudad de Chicago, Estados Unidos de
Norteamérica, durante los dias 22 de mayo de lo. de julio de 1957,
Lamentablemente el nuevo Presidente de la Comisidén que sustituyé al
Lic. Palavicini, o no le interesd o no reconocid la trascendencia
de esta invitacidn, y la Delegacién Mexicana no pudo aportar ningin
trabajo, salvo el gque presenté el Arg. Carlos Aguayo, Jefe de la
Delegacidn, gque nada tenia que wver con la valuacién, sino con la
construccidn de la Ciudad Universitaria de la Ciudad de México, que
se estaba llevando a cabo.

En esta ocasidén, el Sr. Arg. Aguayo consiguid que la IV Convencién
Panamericana se celebrara en México, durante los dias 19 al 25 de

junio de 1960,

Con este motivo se cred el Instituto Mexicano de Valuacidén, A.C.,
protocolizado rante el Notario Pdblico No. 71, Sr. Don Francisco
Lozano Noriega, habiendo firmado este instrumento los Sres. Ing..
Roberto Galvan Romero, Arqg. David Gonzdlez R, Sr. Don Mariano?
Alcocer, Arg. Miguel Cervantes, Ing. Rafael Sanchez Juérez, .Ing.
Antonio Gutiérrez Prieto, Arg. Carlos Ramén Agquayo, Arg. Pedro
Ramirez Vasquez, Ing. Jorge Aguilar Ortiz, Ing. Santos Benitez
Gomez, Ing. y Arg. Francisco J. Serrano e Ing. Delfino Mercado

Alarcén.

La actividad valuatoria se desarrolla en todo el territorio
Nacional, y es de justicia mencionar a los pioneros de la valuacién
en interior del pafs. Con motivo de avallios que tuve que practicar
en los estados, muy recién iniciado en la wvaluacidn, tuve el honor
de conocer a los valuadores pioneros que realizaban ahi sus
actividades.

Ellos son:

Jalisco: Sr. Ing. Jests Palomar Arias

Sr. Ing. Fernando Contreras Medellin
Sr. Ing. Mario Contreras Medellin
Sr. Ing. Angel de Oyarzébal

Sr. Ing. Salvador Gallo Sarlat
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Nuevo Leon: Sr. Ing. Manuel Martinez Carranza
Sr. Ing. Armando Diaz
Sr. Ing. Agustin Martinez Torres
Sr. Ing. Jesas Luna Garcia
’ Sr. Ing. Holguer Mieller

Puebla: Sr. Ing. Matienzo .
Sr. Ing. Humberto Rojas Lions

Chihuahua: Sr. Ing. Alfonso Diaz

Baja California: Sr. Ing. McFarland

Coahuila: Sr. Ing. Raul Lozano Cavada

San Luis Potosi: Sr. Arg. Algara

REFLEXIONES FINALES.

Para finalizar esta Historia Moderna de 1la Valuacién de la
Repiiblica Mexicana, invito a los organismos gremiales de la
valuacidn a que designen un cronista que recopile la historia de la
valuacién en cada entidad federativa con los acontecimientos y
trabajos destacados que valga la pena conservar, para gque las
futuras generaciones de valuadores aprovechen las experiencias
registradas, en un continuo perfeccionamiento de la profesién.

Asimismo, creo de justicia que las instituciones y los crganismos
gremiales deben hacer reconocimientos publicos a los valuadores
pioneros en todo el pais, y a los que destaquen en el futuro, y en
especial a Lic. Manuel Palavicini, a quien tanto le debe la

valuacién.

Por Gltimo, creo que debe regresarse a la vieja idea, que cada vez
es mds actual, de formar el Instituto Nacional de Valuacién,
principalmente para elevar la calidad de los avaldos mediante la
vigilancia de la honestidad y promocién del mejoramiento técnico y
econémicc de los peritos valuadores.

38



GUIA DE
VALUACION DE
BIENES

INMUEBLES DE
PROPIEDAD
PARTICULAR O DEL
DOMINIO ‘PRIVADO
DE LA FEDERACION

a9



VALUACION DE INMUEBLES DE PROPIEDAD PARTICULAR
\ Y DEL DOMINIO PRIVADO.DE-LA FEDERACION

l1.- OBJETIVDO

La Comisidn de Avalios de Bienes Nacionales (CABIN), conforme a lo
establecido en la Ley General de Bienes Nacionales, tiene como
propésito intervenir en las distintas operaciones inmobiliarias en
las que sea parte la Administracién Publica Federal.

Lo anterior no impide cque la CABIN participe en la valuacién de

bienes con propdsitos ajenos a m 7en a mi os
expropiaciones ¥ concesiones de bienes inmuebles, pero es de

reconocerse que la mayor parte de sus actividades est&n orientadas
a formular dictdmenes para 1la realizacién de ese tipo de

operaciones.

Asimismo, cabe sefialar que la Ley establece que la intervencién de
la CABIN en las operaciones inmobiliarias se manifiesta en la
determinacidén de los precios en que éstas deban realizarse. Més

ain, la Ley sefiala que la CABIN debe establecer un i ximg si
la Administracidén Piblica Federal compra, expropia, arrienda como
inquilina o cancela concesiones, y un precio minimo cuando vende,

alqguila como arrendadora, u otorga concesiones. Esto es, la Ley no
le pide a la CABIN la dictaminacién de valores, sino de espacios de

negociacién.

Si este es el papel de la CABIN, sus dictimenes son instrumentos de
negociacién y de decisién para operaciones que deben estar
claramente identificadas y configuradas, y no certificados de valor

para uso abierto,.

Por Gltimo la Ley establece que el Ejecutivo Federal determinari el
funcionamiento de la CAEIN, incluyendo las normas, procedimientos
y demds elementos necesarios para que realice su trabajo. Con
apoyo en esta disposicién y conforme a lo establecido en el
Articulo tercero del reglamento de la CABIN, el titular de SEDUE
autorizd en enero de 1987 los g;;;gglgg_x__ggggglggiﬁg que debe
tomar en cuenta el perito valuador para formular sus avalitos,
correspondiendo a la CABIN actuando como Cuerpo Colegiado, emitir
los dictamenes con base en los avalios formulados por los peritos.

En—este--mismo-- volumen-_aparecen_.cranscrltos__los.,Crlterlos-_y
Metodologias de Valuacién autorizados por el Titular de SEDUE, Lic?

Manuel Camacho Solis, qqg'gppmgbllgatorlos en los trabajos que

realice la CABIN.
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- E1 objetivo de esta guia es el de exponer con detalle los aspectos
generales que se deben considerar en la valuacién de los inmusbles,
conforme a las necesidades de la CABIN, asi como procedimientos
técnicos sobre los casos mds usuales. Lo expuesto es perfectible,
y no pretende limitar la creatividad del perito valuador.

'2.- PREMISAS BASICAS PARA LA VALUACION DE INMUEBLES

s

2.1, - MERCADOS

Si uno de los propdsitos de la_ valuacidn de inmuebles es el de
determinar el precio maximg gque estaria dispuesto a pagar un
comprador por adguirir uno en particular, o el precio minimg a que
estaria dispuesto a venderlo quien lo posee, se hace necesario
reconocer la existencia de diferentes mercados o en su caso,
segmentos de mercado que influyen en su determinacidén, definidos
convencionalmente por las motivaciones de los actores gque
participan en ellos: .

-
o

- Mercado abierto de compra - venta de inmuebles.
- Mercado abierto de arrendamiento de inmuebles.

- Mercado de compra de inmuebles en los gue el comprador
pretende instalar en ellos su vivienda o su negocio, en este
iltimo caso para desarrollar una actividad productiva de
comercio, de industria o de servicios, que le produzca
beneficios.

- Mercado de compra de inmuebles con la intencidén del comprador
de destinarlos al arrendamiento, o bien para venderlo cc.
algun valor agregado, y mediante ello obtener un rendimiento
del capital invertido en la compra del inmueble.

- Mercado de arrendamiento de inmuebles con la intencidén del
inquilino de instalar en ellos su -vivienda o su negocio.

- Mercado de inversién de capitales, o sea el abanico de
opciones de colocacidén de capitales, capaces de producir
beneficios c¢on distintas rentabilidades, compatibles con
distintas condiciones de riesgo.
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En cualquiera de los mercados © Ssegmentos descritos de estos, el
factor de disponibilidad inmediata o diferida influye sensiblemente
en los precios, por los efectos en los beneficios esperados de la

operacién proyectada.

Las propiedades de la Administracidn Piblica Federal se dividen en

las que se encuentran en el dominio publicQ, gque no puede ser
vendidas, ni rentadas, ni hipotecadas, y las de gdominigo privadog,

que si pueden ser cbjeto de esas operaciones.

2 .'Iz“. - VALORES Y PRECIOS.

- VALOR FISICO O NETO DE REPOSICION.

El conocimiento del valor fisico © neto de reposicién de un
inmueble es importante en una operacidn de compra - venta o de
arrendamiento, en la medida en que permite incorporar a los activos
ese importe, y con ello estar en posibilidades de delinear una
estrategia financiera fiscal. En cierta medida, el valor neto de
reposicién de un edificio existente permite evaluar la alternativa
de inversién en un edificio nuevo de caracteristicas similares.

VALOR COMERCIAL

La investigacién exhaustiva del mercado, que sin analizar
motivaciones identifica ofertas y demandas existentes y operacio..es
realizadas, permite conocer ingredientes fundamentales para la

decisién:

- Valor Comercial de los terrencs.

- Valor Comercial de las rentas susceptibles de producir
por un -inmueble.

-

- Valor Comercial para la venta de espacios inmobiliarios,
vendidos en edificios completos o fracciones de ellos.
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La existencia de demanda de espacios inmobiliarios en arrendamiento
puede influir en el mercado de la compra - venta de inmuebles Y
viceversa, pero la presencia de otras oportunidades de inversién
pueden conducir a gque, habiendo demanda de espacios de
arrendamiento no haya demanda de compra de inmuebles y viceversa.

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

Las caracteristicas del mercado, en funcidn de las circunstancias,
pueden ser:

- Abjierto si existe un nuimero apreciable de compradores y
de vendedores.

- Monopélico si sdlo existe un solo vendedor.

- Oligopdlico si sélo existe un grupo reducido Qe
vendedores, que pueden © no estar relacionados entre
ellos y actia coordinadamente.

- . Monopsénico si solamente existe un comprador.

- Oligopsénico si existe un grupo reducido de compradores
que pueden o nd estar relacionados entre si y coordinarse
en su accilédn.

VALOR DE CAPITALIZACION.

Entendido este como el importe del capital equivalente capaz de
generar rendimientos después de impuestos en instrumentos de
inversién alternativos,” iguales a 1las utilidades después de
impuestos que producirdn las rentas del edificio, en condiciones
similares de riesgo, el valor de capitalizacién es determinante
para el inversionista que pretende adquirir un inmueble para
destinarlo al arrendamiento, y es simplemente indicativo para el
inversionista que pretende instalar, en el inmueble por adquirir,
su vivienda o su negocio.
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Para este propdsito resulta de particular importancia el an4lisis
del mercado de capitales, a fin de identificar 1as opciones ge
inversién con iguales caracteristicas de riesgo que las de un
negocio de arrendamiento inmobiliario.

Asimismo, resulta imprescindible <conocer el negocio de
arrendamiento inmobiliario, tanto desde el punto de vista de su
estructura de costos, como desde la perspectiva de la legislacién

- fiscal.

VALOR DE OPCORTUNIDAD

En este concepto se incorporan los beneficios o perjuicios que
ocasiona el .comprador y/o al vendedor potencial de un inmueble las.

variables tiempec, ubicacidén y gecmetria.

PRECIOS

El andlisis de todos los valores, que pueden ser o no parecidos
entre si, permiten al comprador y/o al vendedor establecer un valor
o precio de la operacidén proyectada, a veces en una discusién
abierta, en ocasiones guardidndose cada quien la informacién de que
dispone, en busca de su mayor ventaja.

?.- VALOR FISICO O NETO DE REPOSICION
(4

En los Criterios y Metodologias se indica que el valor fisico o
neto de reposicidn de un inmueble es el importe que resulta de
deducir al Valor de Reposiciédn Nuevo, la cantidad requerida para
ponerlo nuevo por los efectos de la vida 1til consumida, del estado
de conservaciédn, y de los factores de obsolescencia.

A

Quedan incluidos en este valor los factores de obsolescencia,
tritese de proyectos defectuosos o anticuados, o de aspectos
relacionados con la ubicacidén del edificio, y todos los factores de
obsolescencia también deben de reflejarse en el valor comercial, en
el de capitalizacién y en el valor de oportunidad. En el caso de

los terrenos se acepta gue el valor comercial es eguivalente al
valor fisico.
‘ .
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En este aspecto resultan determinantes los procedimientos gque
permiten conocer el valor de reposicidén nuevo de un edificio, en el
que inciden las variaciones en los salarios y en los precios de los
materiales y de la maquinaria, en comportamientos no siempre
paralelos. Por tanto, el perito deberd estar siempre actualizado
del comportamiento de los precios de los componentes del valor
fisico, que tienen mayor participacién en el valor de reposicidn

nuevo de los edificios.

La_vida dtil consumida es un factor que varia notablemente en

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

ashesto - cemento.

El factor de conservacidn implica el conocimiento por parte del

perito de las rutinas de mantenimiento a que es sometido el
edificio, y-su importancia dependerd nuevamente del tipo de
edificio y de la complejidad de las instalaciocnes especiales con

que cuenta.

Para los factores de vida ({til consumida y de conservacidén es
necesario tomar en cuenta las rehabilitaciones o _reparaciones
mayores que haya sufridec el edificio. Por asi decirlo, el medidor
de estos factores hay que ponerlo en cero a partir de la Gltima
rehabilitacidén o reparacidn mayor, en la medida que ésta haya sido

integral.

4.- VALOR COMERCIAL

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

1
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- Las exlgenc1as del Reglamento de Construccidén en materia
de donaciones, &reas verdes, cajones de estacionamiento,
lotes minimos, superficie minima construida y similares.

- En el casc, exigencias para el cambio de uso o cambio de
régimen de propiedad de edificios ccnstruidos.

- En general todas las disposiciones relacionadas con el
uso y la construccién contenidas en los reglamentos
municipales.

Desde el punto de. vista de las perspectivas juridicas, resulta
importante conocer los proyectos gque pudieran modificar la
reglamentacidn de uso del suelo y de construccicnes en la zona en
que se encuentra el terreno y/o el edificio.

Los aspectos ecolbgicos adquieren cada vez mayor relevancia en el
comportamientc del mercado inmotiliario de las ciudades grandes y

medianas. Es una componente juridica en desarrollo gque es
conveniente vigilar para conocer el valor comercial.

Existen casos en que, adn cuandoc juridicamente no puede haber una
traslacién de dominio o© arrendamiento de bienes inmuebles
debidamente sustentado desde el punto de vista juridico, de hecho
existe un comercio irregular por la posesitn de dichos .bienes.
Este comercio es precario, y por tanto, en el caso, resulta
necesario registrarlo con esa caracteristica. Pueden existir
proyectos para re 1 cropied erren en los que
exista un comercio por la posesid6n de los mismos, gque son del
conocimiento de los posesionarios, y por lo tanto es factible que
el perito registre esta informacibn.

S5.- VALOR DE CAPITALIZACION

La componente: mds importante que permite determinar el valor de
capitalizacién es el valor comercial de las rentas susceptibles de
produczr por el inmueble analizado.
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Sobre este particular resulta conveniente reiterar lo expresado en
el inciso anterior, para adicionar algunos aspectos particulares
del mercado de arrendamiento inmcbiliario, que tienen particular
importancia en la determinacién del valor de capitalizacién:

- Cuando se trata qe un edificio terminado y ocupado por
inquilinos, en ocasiones se encuentra gque las rentas que
esta produciendo el edificio resultan bajas en
comparacidn con las del mercado, por razones de una mala
administracién.

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

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

3

e

Si se trata de determinar el valor de capitalizacidén, es necesario.
evaluar si el comprador potencial estd en condiciones de corregir:
las deficiencias que conducen a rentas mas bajas que las del
mercado, y en su caso el costo requerido para ello, o de sostener
las rentas mas elevadas que las del mercado. z

En el primero de los casos, si le es posible al comprador potencial
mejorar las rentas de edificc a un costo determinado, el valor de
capitalizacién debera apoyarse en las rentas del mercado, perc
reconociendo los efectos del costo en que debera incurrirse para
mejorarlas. :

Para el segundo de los casos resulta conveniente nuevamente partir
de las rentas del mercado, porgque cualguier arreglo a que se llegue
nara sostenerlas mds elevadas, necesariamente tendri el caricter de
yrecario, sobre tode ante la perspectiva de la vida Gtil del
adificio.
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10 i valor d

1z iva. Como ya
se dijo antes, se hace necesario analizar el merqado de capitales
a fin de identificar  las opciones  de inversién con iguales-
caracteristicas de riesgo que las de un negocio de arrendamiento
inmogbiliario.

N

§.- VALOR DE OPORTUNIDAD

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

Para el andlisis que permita determinar los beneficios o los-

perjuicios, resultan aplicables las técnigas de evaluacidn de

ro tos, buscand n equilibrio en 1 lacidén costo/beneficio
aceptable para el comprador y el vendedor, generando opciones con
diferentes componentes de las  variables tiempo, ubicacién y

geometria.

El valor de oportunidad conduce finalmente al establecimiento de
precios, minimo conveniente para el propietario y miximo aceptable
para el vendedor, en funcidén de esas variables.

7.~ PRECIOS

La posicién de la CABIN al emitir sus dictdmenes es la de
establecer precio miximo o precio minimo segin la posicidén en que
se encuentra la dependencia o entidad de la Administracidn Pidblica

Federal.

Es indiscutible que se pueden generar cualquiera de las siguientes
combinaciones de valores:

-
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- En funcién del proyecto del comprador, puede resultar
aceptable un precio que sea muy inferior al valor
comercial. Cabe esperar que el vendedor no acepte un
precio menor al valor comercial y que el comprador deba
de abandonar la operacién por no permitirselo 1la
factibilidad de su proyecto.

- En funcidén del proyecto del comprador puede resultar un
precio superior al valor comercial del bien, en cuyo caso
seria torpe para el comprador pagar por encima del valor
comercial.

- El proyecto del comprador podria permitir pagar un precio
superior al valor comercial, y que éste a su vez fuera
superior al valor neto de reposicidn del bien. En este
caso, habria que ponderar las variables tiempo, ubicacidn
y geometria, para que el comprador tome una decisidn si
compra, o prefiere construir.

Asi se pueden establecer combinaciones de valores vy precios
conforme a las cuales el comprador y el vendedor estén en;
posibilidad de definir sus condiciones de negociacidn.

Por ello, el papel del perito valuador externo de la CABIN es el de
aportar la informacién sobre valores y precios, para que el Cuerpo
Colegiado de la CABIN se apoye en Su informacién y emita el
dictamen que considere al interés pliblico, entendido en este
contexto como el equilibrio entre la factibilidad de los programas
y proyectos de la Administracién Piblica Federal y los efectos de
las operaciones resultantes en el mercado inmobiliario.

Lo anterjior implica el respeto gque la Administracidén Piblica
Federal debe tener por el mercado inmobiliario en que actdan los
particulares.
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8.- MARCO GENERAL DE PROCEDIMIENTOS DE VALUACION DE TERRENO
CON PROPOSITOS URBANOS DE PROPIEDAD PARTICULAR O DEL
DOMINIO PRIVADO DE LA FEDERACION

8.1.- OBJETIVO

El objetivo de este capitulo es el de presentar los aspectos
generales para la valuacién de terrenos con propdsitos urbanos de
propiedad particular o del dominio privado de la federacién,
aplicables a los procedimientos de detalle que se describen en
capitulcs postariores.

8.2.- PREMISAS

Las premisas generales a que debe sujetarse la valuacidén son las
siguientes: :

g.2.1.- PRECIOS DE ADQUISICION DE TERRENOS

El precio de adquisicidén de los terrenos deberi determinarse en
funcién de 1la factibilidad de 1los proyectos posibles de
aprovechamiento, considerando la existencia o el acercamiento de
los servicios urbanos requeridos para los predios, la inversién en
infraestructura, los costos financieros y de administracién, y un
margen de beneficios en la comercializacidén de la tierra adquirida.

8.2.2.- FORMULACION DE LOS PROYECTOS

Los proyectos posibles de aprovechamiento de los terrenos deberin
sujetarse a las normas municipales. Uno de los proyectos posibles
serd el del comprador para cada caso particular.

LY
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8.3.-

BASE INFORMATIVA

La dependencias y entidades solicitantes proporcionardn a la
Comisién de Avalios de Bienes Nacionales (CABIN}, la siguiente base

informativa:

Datos generales de los terrencs.

Informacién bdsica relativa a la poligonal de linderos,
plano catastral, configuracidén topogrdfica, fotografias,
areas, etc., cuya entrega queda opcional a su
disponibilidad, contribuyendo asi a facilitar el proceso
de valuacién.

Escritura de los terrenos y boletas prediales.

Proyecto de aprovechamiento del terreno por parte de la
dependencia o entidad solicitante.

En general aquella informacidén que se considere de
utilidad para facilitar la valuacién, como planos de
localizacidén de las obras existentes y datos estimados
para dotacidn de servicios, cdlculo y dimensionamiento es
de las obras requeridas, etc.

Datos del responsable de la informacién.

INVESTIGACION DEL PERITQ EXTERNO DE CABIN

El perito externo de la CABIN deberé investigar en forma exhaustiva
lo necesario para determinar lo siguiente:

8.4.1.-

a)

b)

IDENTIFICACION DE LAS CARACTERISTICAS DEL PREDIOQO

Identificacién de restricciones derivadas de 1los
antecedentes de propiedad.

Identificacién del uso y grado de desarrollo urbano de la
zona, verificacién aproximada de linderos y dimensiones
del predio y nombres de colindantes.
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c)

d}

Verificacién del nivel de servicios existentes en la zona
de agua potable, drenaje, energia eléctrica y vialidad.

Identificacién de caracteristicas de la estructura del
suelo y restricciones al proyecto de aprovechamiento por
instalaciones especiales o elementos naturales.

Para esto se utiliza la cédula 1 (visita de campo) que detalla
toda la informacidn que hay que recabar en campo.

8.4.2.-

a)

b)

c)

d)}

REVISION DE LA FACTIBILIDAD DE SERVICIOS URBANOS

Existencia de redes de agua potable y alcantarillado.

Factibilidad de ampliacidén de los servicios de agua
potable y alcantarillado y, en su caso, tiempos probables
de realizaciédn.

Vialidades de acceso al predic y su capacidad para
absorber el incremento en la circulacidn de vehiculos que
se generaria de concretarse el aprovechamiento del
terreno. ’

En su caso, inversiones requeridas para acercar las redes
de agua potable y alcantarillade y las vialidades
primarias al predio en estudio, con capacidad suficiente
para el o los aprovechamientos gque se proyectan.

Las investigaciones del perito deberdn estar soportadas, con
croquis explicativos. Como guia para el dimensionamiento de las
obras de infraestructura, se utiliza la cédula 2.

8.4.3.-

a)

DESARRCOLLO URBANO DE LA ZONA

Caracteristicas de la zona en relacién a disposiciones
legales de usos del suelo, densidades de poblacién e
intensidades de construccién permitidas y derechos de via
y servidumbre que afectan al predio.
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b)

c)

Caracteristicas de la zona en relacidén al uso del suelo
observado, tipo y nimero de construcciones existentes
saturacién y tendencia de trasformacidén de la zona.

Aspectos climatclégicos y ecolégicos de la zona.

Para esta investigacidn se utiliza la cédula 3 (Caracteristicas del
Desarrollo Urbano de la Zona).

8.4.4.-
a)
b)
c)
d)

Para esta

8.5.-

MERCADO DEL PROYECTO

Valores comerciales de terrenos de 1z zona.

Valor fiscal o catastral del predio.

Tamafio de la poblacidén y tasa de crecimiento.
Identificacién de desarrollos importantes existentes o

por iniciarse, que sSean competitivos con los proyectos
posibles de aprovechamiento.

investigacién se utiliza la cédula 4.

PRIMERAS CONCLUSIONES DEL PERITO EXTERNO

El perito externo deberd formular un documento, que en forma

sintética,

resuma sus primeras conclusiones, derivadas de las

investigacidn practicada, incluyendo los formatos requisados.

El documento sintético deberd contemplar como minimo lo siguiente:

B.5.1.-

b)

IDENTIFICACION DEIL PREDIO
Régimen de propiedad del predio

En su caso, ajustes necesarios a 1la informacién
proporcionada por la dependencia o entidad solicitante.
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c)

d)

8.5.2.-

a)

b)

8.5.3.~

ajl

b)

8.5.4.

a)

b)

c)

d)

Invasiones, construcciones existentes, derechos de via,
servidumbre y restricciones topogrdficas.

Aspectos ecolégicos (&rboles) .

INFRAESTRUCTURA DE SERVICIOS URBANOS

Suficiencia de la infraestructura de servicios urbanos
para él o los proyectos de aprovechamiento del predio.

En su caso, inversién requerida para acercar los
servicios urbanos al pie del predio.

DESAPROLLO URBANO

Congruencia del o los proyectos de aprovechamiento con
las caracteristicas de la zona y con las tendencias del
desarrollo urbano.

Congruencia del o los proyectos de aprovechamiento del
terreno con 1los programas de desarrcllo urbano del

municipio.

DE MERCADO

Valores comerciales vigentes de mercado de terrenocs.

Dimensién del o los proyectos en relacidén a la ciudad y
a la zona.

Capacidad de absorcién en el tiempo de la oferta generada
por el o los proyectos de aprovechamiento, relacionada en
primera instancia con los promotores de vivienda y en
segunda con los compradores finales.

Disponibilidad de crédito y zonas prioritarias.
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8.6.- DETERMINACION DEL PRECIO MAXIMO

Con el o los proyectos de aprovechamiento identificados vy
analizados, el perito determinard el precio miximo que pueda
pagarse . por la adquisicién del predio, que garantice la
factibilidad del o los proyectos de aprovechamiento..

El perito deberd determinar:

a) Los productos finales para los diferentes usos
contemplados en el o los proyectos, con los
correspondientes precios unitarios de venta.

b) Costos directos de la inversién requerida para poner a la
venta los productos finales, entendiendo como costo
directo el precio del constructor o del prestador de
servicios.

c) Costos indirectos de 1la promocidn, necesarios para
administrar el o los proyectos y comercializar 1los
productos finales de cada uno.

d) Utilidad antes de impuestos de la promocidn, conforme a
las tasas de rentabilidad del mercado de capitales.

e) Tiempos requeridos para la ejecucidén de "las obras,
comercializacidén de los productos finales y cierre de la
administracién del o los proyectos de aprovechamiento del
o los terrenos.

£) Costo financiero determinado en funcién de una tasa
representativa de los intereses gque resultaria necesario
pagar por el financiamiento para el desarrollo del o los
proyectos, compatible con una economia sin inflacién,
dado que el andlisis debe hacerse a precios constantes en
el tiempo.

g) Propuesta del precio maximo para ser sometida a 1la
revisién del Cuerpo Colegiado.

8.7.~ DICTAMEN DE LA CABIN

Con base en lo:t cecios maximos determinados por el perito y en su
estudio de merc. .~ para la adquisicidén del terreno, debidamente
sustentados con .4 memoria de cdlculo correspondiente, la CABIN
someterd a la consideracidén de su Cuerpo Colegiado el dictamen en

los términos previstos por el Articulo 63 de la Levy General de
Bienes Nacionales y del Reglamento de la propia Comigién.
A3
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C A B I N Clave:

1.1 LOCALIZACION DEL TERRENO E IDENTIFICACION DEL USC Y GRADO
DE DESARROLLC URBANO DE LA ZONA.

Deber&n tomarse fotografias panordmicas del predio y de la zona
que den una imagen clara del uso y grado de desarrollo urbano
de la misma. Se formard un anexo de fotografias numeragas, que
se anotarin en el croquis de localizacién, con el nombre de los
colindantes, distancias aproximadas de los lados del perimetro,
asi como los nombres de las calles adyacentes, indicando el
punto de toma y la direccién de cada fotografia panoramica y de
las fotografias que indiquen la infraestructura existente en la
zona, asi como las restricciones al proyecto de aprovechamiento
del terreno LoOr instalaciovnes especialss o elementos naturales
como se piden en los incisos siguientes de esta cédula

- ANTECEDENTES DE FROPIEDAD

- IDENTIFICACION DE FOTOGRAFIAS

- COMENTARIOS SOBRE DESARROLLO URBANO

NOTA: Senialar en la fotografia la ubicacién del predio
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-, " TONA

1.2; INVESTIGQACION DE CAMPCO PARA VERIFICAR LA INFRAESTRUCTURA EXISTENTE EN LA

33

- DESCRIPCION DE LOS SERVICIOS EXISTENTES EN LAS ZONAS

COLINDANTES CON ASENTAMIENTOS HUMANOS URBANIZADOS

UBICACION DE LAS ZONAS COLINDANTES CON RESPECTO AL
PREDIO N.S,E,W SE.NW,SW,)

i [ [ I i )
Tipo de servicios de agua potable, (R) Red, (H) Hidrantes, (P} Pipas, (NH} No
hay (O] otros
Distancias al predio en.............
Fato No..........ocviianiinenninns
Tipo de dranaje domiciliaria, (A} Alcaniarillada, [F) Fosa Séptica {NH) No hay,
{0) Otron..............
Distancia al predio an..............
Foto No.....ccooovinniiiiniaen,
Servicios de anergla eléctrica {A) Alumbrada, {IP} Instalacién Provisional, {NH)
No hay, {R) Red, (LT} Linoas de alta tensidn, (0) O1ros.....cooviiinnrennnininiennns
Distancia al pradio en..............
Foto No......coeviimiecarnnanine
VIAS DE ACCESO [Indicar el tipo de trénsite): (P) Pesado, (M) Medio, (L} Ligero.
i NOMHAE DE LA VIA No. DE TRANSITO TIPO DE DIST. AL | FOTO
CARRILES PML. PAVIMENTO PREDIO No,




1.3.

CARACTERISTICAS DEL PREDIQ

Terreno plano

DESCRIPCION M? FOTO INSTALACIONES UBICACION EN FOTO
DEL PREDIO APROX . No. ESPECIALES PREDIO No,
TOPOGRAFIA Pta. becmbeo p/drenaje

Poca Pta. bombeo p/riego
pendiente
Mucha Pta. bombeo p/riego pot
pendiente
Lomerio Acuyeductos
Qtros ; Gascc .-t
Canales
SUELC Drenes
Basurero
_Agricola Berdes i
Arcilleseo Lineas de alta tensidn
Arenoso Alumbrado
fepetate Lineas de baja tensidn
Roca Calles
Pantanoso Brechas
Cavernas Tanques de agua
Represas
Montadoso
Otros ATroyos
VEGETACION Urbanlzacién y/o
Arbolada invasiones
Pasto Crros i
Cultivo
Sin
vegetacién
Arbusto

otros




C A.B I N | cepuLa 2
REVISION DE LA FACTIBILIDAD DE

SERVICIOS URBANOS Y OPINION DEL
PERITO SOBRE EL O LOS PROYECTOS
POSIBLE (S)

2.1. OBSERVACIONES DE CAMPO DEL PERITO:

Existencia de infraestructura para abastecer los servicios
urbanos y su factibilidad de acercamiento al terreno, y en
case, tiempos probables.

Las investigaciones del perito deberdan estar soportados por
crogquis explicativos.

Abastecimiento de agua potable

Redes para el drenaje general de la zona

Energia electrica

Vialidades de acceso

2.2. OPINIONES Y OBSERVACIONES AL O A LOS PROYECTOS

Usos del suelo (tipo y distribucién de &reas)

Nimero y tamafio de lotes

Servicios de agua potable, drenaje y vialidad del predio

- ANEXO: Croquis explicativos de las observaciones relativas a
la infraestructura de servicios.
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2.3. TABLA DE INVERSIONES IMPUTABLES AL

PROYECTO

C O N CE P T O

INVERSION TOTAL EN
MILLONES DE PESOS

OBRAS DE INFRAESTRUCTURA

ABASTECIMIENTO DE AGUA POTABLE DEL
PREDIO

DREENAJE GENERAL DE LA ZONA

OBRAS VIALES DE ACCESQ AL PREDIO

URBANIZACION DEL PREDIO

AGUA POTAELE RED PRIMARIA

AGUA POTABLE RED SECUNDARIA

ALCANTARILLADO RED PRIMARIA

ALCANTARILLADO RED SECUNDARIA

VIALIDAD PRIMARIA

ELECTRIFICACION Y ALUMBRADO

DERECHOS E IMPUESTOS

SUMA TOTAL §

INVERSION POR M? §
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CEDULA 3 NOMBRE DEL PREDIO

INVESTIGACION DE CARACTERISTICAS DEL DESARROLLO URBANO EN LA

ZONA:

3.1. CARACTERISTICAS DE LA ZONA

DESCRIPCION

DISPOSICIONES LEGALES PARA EL USO
DEL SUELO

DENSIDADES E INTENSIDADES
PERMITIDAS

DERECHOS DE VIA Y SERVIDUMBRES
QUE AFECTAN AL PREDIO

USO DEL SUELO OBSERVANDO EN CAMPO

TIPQ Y NUMERO DE CONSTRUCCIONES
EXISTENTES

TENDENCIA DE TRANSFORMACION
OBSERVADA EN CAMPO

ASPECTOS CLIMATOLOGICOS Y
ECOLOGICOS

ASPECTOS SOCIALES
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B CEDULA

4 .

' ESTUDIO DE MERCADO DEL PROYECTO

4.1. VALORES COMERCIALES DE TERRENOS EN LA ZONA.

Imporce §
Fuente

DEL PREDIO

-Habitantes a

UBICACION DESCRIPCION SUPERFICIE EN PRECIO / M?
MI
Ikﬁ
4.2. VALOP FISCAL O CATASTRAL 4.3. Tamario de la poblacién y

tasa ;E CRECIMIENTO

Fuente

.........

% anual

4.4. DESARROLLOS IMPORTANTES COMPETITIVOS EXISTENTES O POR

INICIAR
CBICACION DESCRIPCION DE PROMOTOR AVANCE
LOS
DESARROLLOS
OBSERVACIONES
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9.- EJERCICIOS DE VALUACION DE ?ERRENOS

9.1. PROCEDIMIENTO PARA DETERMINAR EL PRECIO MAXIMO MEDIANTE LA
APLICACION DEL METODO RESIDGAL PARA UN TERRENO DE PEQUENAS
DIMENSIONES EN EL CENTRO DE LA CIUDAD.

9.1.1. ANTECEDENTES

Para este tipo de terrenos el perito deberd hacer una investigacién
exhaustiva del mercado, y de los antecedentes y condiciones
actuales y perspectivas fisicas, politicas, sociales y jurfdicas
del terreno.

Para este caso, ademds del valor comercial determinar los precios
maximo ¥ minimo en funcidén del mejor proyecto posible y del
proyecto del comprador.

9.1.2.- INVESTIGACION PREVIA

El perito deberd apecgarse en lo pertinente y en la medida de lo
posible, a lo indicado en el Marco General de procedimientos de

valuacién de _terrenos con propdsitos urbanos de preopiedad
particular o del dominio privadeo de la federacién.

9.1.3.- ANALISTIS

Para efectos de mostrar el andlisis se utilizard un ejemplo con los
siguientes datos para el proyecto analizado.

UBICACION : Calle Morelos, Col. Juarez
SUPERFICIE : 1750 M2

DENSIDAD AUTORIZADA : 400 Hab./Ha.

INRTENSIDAD DE CONSTRUCCION : 3.5 M? de construccidn/m?
(ART. 786 R.C.D.D.F.} terreno

OCUPACION DEL LOTE : 77.5 % (Art. 77 R.C.D.D.F.)
.BOLGURAS_ ' : 5S5cm. & 0.012 X H

[

e (Art. 211 R.C.D.D.F.)

Corredor de Servicios, Planos de

USO DEL SUELO
Uso dél Suelo D.D.F. 1987.
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CROQUIS DEL TERRENO

[ AREA TOTAL = 1,750 M?
S0 m
NUMERO DE NIVELES
N.N. = ___ 3.5 _ = 4 NIVELES
0.775

35 m

ALTURA DEL EDIFICIO
4 X 2.70 = 10.8 M

1l

A E = No. niveles X altura por nivel

" HOLGURAS REQUERIDAS

H = indice X alrtura total = 0.012 10.8 = 13 cm X lado

SUPERFICIE CONSTRUIDA POR PLANTA
1750 X 0.775 = 1356.25 m?

SC = Area total X ocupacién del lote

DIMENSIONES POR PLANTA

sc 1356.25
SC = A x B; B = -—---n- e e mmmmmmm—llilooo- - 319 m
A ( 35 - 0.13 x 2 )
PT = 34.74 M x 39 M
SUPERFICIE DE SOTANO : 1750 M2
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AREA DE SERVICIOS EN PLANTA TIPO

Elevadores = 6 m?
Escaleras = 14 m?
Banos = 10 m?
STUMA ' 30 m?
Rampa = 18 m?

CAJON DE ESTACIONAMIENTO

1 cajén por cada 30 m? construidos

Oficinas
1 cajdén por cada 40 m? construidos

Local comercial

ALTERNATIVA I

Planta baja como local comercial
3 plantas tipo como oficinas y
soétano de estacionamiento.

1356.25 3 X 1356.25
No. cajones regueridos = ----------- + ~me—-mmesae~a- .= 34 + 135
40 30
= 169 caj.
1750 - 18 - 14 1718
No. cajones en el sdtano ---------=------ R = 107 cajones
16 16
No es factible 107 < 169
ALTERNATIVA II
Planta baja, como local comercial
ler. nivel estacionamiento y 2
niveles de oficinas y sétano est.
1356.25-36 2 X 1356.25
No. cajones requeridos = -----«----o---- + mmmmemmme——-- = 33 + 90
40 30
' a 123
1750 - 18 14 1356.25 - 6 - 14 - 36 =
No. cajones disponibless -~----acecae--- 4 —mmc—mcmecmemmmm———an
16 16 -
107 vt g1 = 188
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ALTERNATIVA IlI

Planta baja como local comercial
2 ./2 plantas tipo oficinas 1/2
nivel estacionamiento sdétano

estacionamiento
1356.25 -
No. cajones requeridos = -----------
40
i3
1750 - 18
cajones disponibles = = -----------
16
1u7
SUPERFICIE VENDIBLE
Local comercial = 1356.25 - 310 -
Planta tipo = {(1356.25 -~ 30)

DETERMINACION DEL PRECIO MAXIMO

v

CI

VENTAS
- Local comercial = 1290 m?
- Oficinas = 3315 m?
- Estacionamiento = 146
COSTOS DIRECTOS
- Local comercial = 1356.25
- Oficinas = 3390.63
- Estacionamiento = 2423.1323

COSTOS INDIRECTOS DEL PROMOTOR

Publicidad

2.5
NGmero de cajones de estacionamiento

36 2.5 X

36

1000
600
3'000

E

300
300
180

g

nnn

Admén, General = 4% X 3717' =
= 3% X 3717' =

- Comisidn ventas = 6% X 3717’ =

€8

1356.25

[}

-
=Y
(a

m

1290.25 m?
3315.63 m?
146 cajones .

1,290’
1,989’

43§!f
3,717

407’
1,017’
—437°
1,861’

149’
1127

223
484"



UAI = UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS

- Impuestos = 30% X 3717 1115
TIEMPOS REQUERIDOS *
Construccidn .= 3 Trimestres
Comercializacidn = 4 Trimestres

FLUJO DE INGRESOS Y EGRESOS

CONCEPTO TOTAL 1 2 3 4 5 8

INGRESOQOS 3,717 1395 965 71 965 392
Ventas

EGRESQS
Terrenco X X
Construcc. 1861° 558 931 172 .
Admdn. 149 25 25 25 25 25 24
Publicidad 112° 20 35 30 20 7
Com. wventas 223 83 58 58 { 24 |

T 0 T A L 1 P 3 4 s 6
TOTAL X ¢ 2145 x +» 541 7é €18 113 i0) [ 44
Saldo par. {X - 1372} iXe 583 ) {978) ana | 174 [ T 51 317
Saldo acu. (Xe 583 ) (X+1559) {X+%7%}) tX-173) {X-101%) {X-2172}

EDUCACION BASICA

Ventas
Terrenc

v
v
X
CD
C1
UAI
CF
PF

By a0

Costos directos
Costos indirectos

X+ CD + CI « UATI + CF - PF

Utilidad antes de impuestos

Costos financieros
Productos financieros
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SUSTITUYENDO

0.20 0.12

3717 = X + 1861 + 484 + 1115 ¢ = ce-==- SAN - -----
4 4
257 = X + 0.05 SAN - 0.03 SAP
x SAN SAP ECUACION BASICA DIRFRI MCIA
120 (3X+2821) (3X-25B0) 257=120+159.05-66.60=212.45 44 .5
159 {3X+2821) {3X-2580) 257=159+164.90-63.09=260.81 {3.8
157 (3X+2821) (3X-2580) 257=1%7+16% 60-63.27=258.33 1,37
156 (3X+2821) (3X-2580) 257=156+164.45-63.36=257.09 (0.0
RESULTADQS X = 156" CF = 164"’ PF = 63°
9.1.5. VERIFICACION
%
VENTAS 3717 100
TERRENO 15¢”’ 4.2
CONSTRUCCION 1861’ 50.1
ADMINISTRACION 149 4.0
PUBLICIDAD 112 3.0
COM. DE VENTAS 223’ 6.0
COSTOS FIN. l64- 4.4 h
PRODUC. FIN. { 637) (1.7
U.A.I. 1115  ----- 30
3717 3717
U.A.IX = 1115° = 30 %
156000

UNITARIO DE TERRENO = ==

________ = $ 89,142.86 / M?

1750 M2
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MEXICO, O F 13-V -87

EQUAZION BASICA, INGRESOR = CCRIOA + U A ¢ CF - BF

[ EATON BRIy REAGLTABGE i e rilars B Peaee
SBOUTNCAL TOTAL 0F WGAESOR g
COMIECLTAVE conton
eaLLe, WOMNBLOS TEAFEND 1
NUMEENG (EXT - T} w COMATAUCCION 1.0

- ADMINITAMCION 7™
DERMANCICH: CUAMTENGD PUBLICIOAD 12
A MO0 CFa A% da {3 AN) COM VENTAR m
300 o Pfe I% du H{BAPY
CODIO0 PORT M cr 1Y
COMENT NN TERAENG OF FEOUERAR DTENSICNES Uils 20% de ngrasos o Y
TOTAL COBTOS 1
UAL 18
v
CONros s WAl anr
: PEAIODOS TAIMERTAALER
| SR | 7 [} ' 10 " RI] 1" " 11 " 1y " 18 ®)
1Vl Lhr 1.3 ] L) w07
BUMA DE NGNERDR: an? 1.8 e [ o
£~ RCAELON
TEPFEND X X
CONBTRUICCION r ) [ ) 1] m
ADWMATRACION 19 =] -} = a ] ]
RALCDAD usl ® » 0 n 1
COM, VENTAS 0 ~ e 2
A DE EOMESOR: Xo i Ixe 2 m ns " xn "
n-SADOp .
Odl pariods " m [5] (-] ot 7 -
Aoundade i pereds u.mi e 189 e [{ts LY. J{S 1
UTILIDAD ANTES RIAESTON = VAL BUMA DE BALDOS MNEGATIVOS ACUMUNLADOS = {3 AN} Litvme parkuio oo saoe nepgatve 3 SIANIe )20
CORTON FIMANCERCS w C F BUMA DE BALDOR POBITIVOS ACUWMLAGKS = 8{8AP) Si3AP)w 1142
PACOUCTOR RNANCIEROR & P5.



9.2.- PROCEDIMIENTO PARA DETERMINAR EL PRECIO MAXIMO MEDIANTE
LA APLICACION DEL METODO RESIDUAL PARA UN FRACCIONAMIENTO

RESIDENCIAL

3.2.1.- ANTECEDENTES

Para este tipo de terreno, el perito deberi hacer una investigacién
exhaustiva del mercado y de los antecedentes y condiciones actuales
y perspectivas fisicas, poiiticas, sociales Yy Jjuridicas del
terrenc.

9.2.2.- INVESTIGACION PREVIA

El perito deberd apegarse en lo pertinente y en la medida de 1lo
posible, a lo indicado en el Marco General de Procedimientos de
Valuacién de terrenos con propdsitos urbanos, de propiedad
particular ¢ del dominio privado de la federacidn.

9.2.3.- ANALIGSTIS

Para efectos de mostrar el andlisis, se utilizard un ejemplo con
los siguientes datos para el proyecto analizado.

UBICACION : TERRENO FUERA DE LA ZONA METROPOLITANA
SUPERFICIE "+ 34,450.00 M2
DENSIDAD AUTORIZADA : 200 Hab./Ha.

INTENSIDAD DE CONSTRUCCION : 1.5
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PRODUCTOS FINALES

AVENIDA

12.0 M
265.0 M
130.0 M
— 4—
15.0 M 15.0 M
LOTES EN LA ZONA : Frente 8 a il m
Profundidad 18 a 20 m
CALLES LATERALES : Calles de 15 m de ancho
CALLES ENTRE MAMZAMAS : Calles de 12 m de ancho
ANALISIS : NL = Nidmero de lotes
: F = Frente de lotes
: NM = Nimero de manzanas
P = Profundidad de manzanas

CALCULO DEL NUMERO DE LOTES (NL)

NL X F + 30 = 130 m
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DESPEJANDO NL :

100 100
NL = ------ i Si F1 = Am : NL = =-=----
F 8
100
; S1 F2 = 10 m NL = ~----
10

CALCULQO DEL NUMERO DE MANZANAS (NM)

NM X 2P + 12 NM = 265 M

Despejando NM :

NM = ------~-- : 8§81 Pl = 18m : NM =

OPTIMIZANDQ LA SUPERFICIE VENDIBLE (S.V.)

Combinaciones:

F1.P1. : SV = (12X 2X5) (8X18) =
F2.P1. : SV = {10 X 2 X'5) (10 X 18) =
F1.P2. : SV = (12 X 2 X5S5) (8X20) =
F2.P2. : SV = (10X 2 X 5) (10 X 20) =
SUPERFICIE MAXIMA VENDIBLE : 20,000 m* 58
AREA LIBRE Y DE CIRCULACION : 14,450 m? 42
NUMERO DE LOTES : 100
DIMENSIONES : 10 X 20
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17,280
18,000
19,200

20,000

+ 12

m!

m2

m2

m!

50
52

56

‘58



VERIFICACION POR DENSIDAD

No. Hab. = 100 x 5.5 550 Hab.
Densidad. $50 = 160 Hab./Ha.
3.445 Ha.

Densidad permitida

Proyecto aceptable

200 Hab./Ha.

DETERMINACION DEL PRECIO MAXIMO (Precios 1986)

CI

CF
TB

n

Ventas

Costos directos

Costos indirectos
del promotor

Tiempos requeridos

Utilidad antes de
impuestos

Costo financiero

Terreno en breila

EDUCACION BASICA

100 lotes urbanizades de 200 m? con
precio de $ 20,000.00 / m?

Costos de wurbanizacidén Incluyendo
proyecto ejecutivo, licencias vy

derechos, a razén de § 7,000 / m? de
tierra vendible.

Administracidn general del proyecto
5 % del importe de ventas.
Publicidad 5 % del importe de venta.

Proyecto ejecutivo, 1licencias vy
permisos ler. semestre.,

Urbanizacidén 20. y 30. semestre.

Ventas 3o. ¥ 40. semestre.

20 %t sobre importe de ventas.

VvV = O + CI + UB 4+ CF + T8
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9.2.4.- FLUJO DE INGRESOS Y EGRESOS (Millones)

CONCEPTO TOTAL 1lo. 2o0. 3Jo. 4o. So. 6o.
INGRESOS
P/VENTAS 400* .. --- 40° #s0° 160' 40°
TOTAL 400 --- --- 40 169° 160° 407
EGRESOS
- Tierra en brefla X X
- Costos directcs 140" 14 55" S6° 14
- Admén 20 3 3 3 4 'y 3
- Publicidad 20 --- 3 8 LN
- Ventas comisién 20° 2 8 8 2’
9.2.5.- VERIFICACION

%
VENTAS - 400’ 100
TIERRA EN BRENA 83’ ’ 21
COSTOS DIRECTOS ] 140’ 35
ADMINISTRACION 207 5
PUBLICIDAD 207 S
COM. VENTAS 20 5
C.F.. 37 9
U.A.I. BO- 20

400" 400
U.A.I. 80 = 20 %
83’000

------------- = $ 2,409.20 / m?

UNITARIO DEL TERRENO
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9.3.- PROCEDIMIENTO PARA DETERMINAR EL PRECIO MAXIMO MEDIANTE
LA APLICACION DEIL METODO RESIDUAL PARA UN CONDOMINIO
VERTICAL DE INTERES SOCIAL

9.3.- ANTECEDENTES

Para este tipo de terreno el perito deberd hacer una investigacidn
exhaustiva del mercado y de los antecedentes Yy condiciongs_actuales
y perspectivas fisicas, polfticas, sociales, y juridicas del
rterreno.

9.3.1.- INVESTIGACION PREVIA

El perito deberd apegarse en lo pertinente y en la medida de lo
posible, a lo indicado en el Marco General de Procedimientos de
Valuacién de terrenos con propdsitos urbanos, de propiedad
particular o del dominio privado de la federacién.

9.3.2.- ANALIGSTIS

Para efectos de mostrar el andlisis, se utilizard como ejemplo un
caso real con los siguientes datos:

UBICACION : Atizapdn de Zaragoza, Edo. de Mex.
SUPERFICIE : 12,984.00 m?

DENSIDAD AUTORIZADA : 800 Hab./Ha.

INTENSIDAD DE CONSTRUCION :+ 7.5

USCO DEL SUELO : Habitacional

PRODUCTOS FINALES

SUPERFICIE v : 12,984.00 m?
CAJON PREDOMINANTE EN LA ZONA Cajén 1I (FOVI)

SUPERFICIE POR DEPARTAMENTO : 49.00 m?

HUELLA EDIFICIO : 230.00 m?

NUMERO DE NIVELES : 5S-niveles

CAJON ESTACIONAMIENTO : 25.00 m? inc. circulaciones
AREA JARDINADA ] : 15.00 m? / Departamento

]
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ANALISIS (Nimero de edificios que caben en el predio).

Nimero de edificios

Area total

Huella del edificio

No. de departamentos / planta
No. de niveles

Area cajoén de estacionamiento
Area jardinada / departamento

(8T o B o g L. ol _ -
wnononon o

ECUACION BASICA

A = NXH+N{a Xb) (c + d)
12,984 = N {(230) + N (4 X 5) (25 + 15)
12,984 = N (230 + 800)

N = 12,984 = 12 Edificios.

1,030

VERIFICACION POR DENSIDAD

No. de habitantes = (12 X 4 X 5 X 5.5) = 1,320 Hab.
Densidad = 1,320 Hab. = 1,017 Hab./Ha.
1,2984 Ha.

Densidad permitida = 800 Hab./Ha.

AJUSTANDOQ POR DENSIDAD

800 X 1,2984
No. de Departamentos = ----------=-=----- = 188 Departamentos

No. de Edificios & ememe—mn- = 9 Edificios
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DETERMINACION DEL PRECIO MAXIMO (miles)

PV« Precio de venta depto. = 15704

Precio de venta por cajén = 1°532
PT Participacién de la tierra

sobre el PV en edificios

segin FOVI = 12 %
1P Indirectos del promotor = 45 %
CsS Costos de servicios = $ 6,000 / m?
CTU Costo tierra urbanizada = PT

IP
TB Tierra en breiia = CTU - CS
SUSTITUYENDO
PV = 188 {15704 + 1’'532) = 3,240°
PT = 3,240’ x 0.12 = 388’
cTVvV = 388’ = 388 = 268’
IP 1.45
CS = 6,000 x 12,984 m? = 787
TB = 263 - 78 = 190’
UNITARIO = 150’000 = §$ 14,633 / m?
12°'984 .

NOTA : No se desarrolla el flujo de ingresos y egresos dado que

se supone gue la investigacidn de mercado indica que la
oferta generada puede absorberse de inmediato; en caso
contrario habria gue hacerlo y determinar los indirectos
del promotor en funcién de 1los resultados de dicho
anilisis.
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3.4.- PROCEDIMIENTO PARA DETERMINAR EL PRECIO MAXIMO MEDIANTE
1.,A APLICACION DEL METOGDO RESIDUAL PARA VIVIENDA

ONIFAMILIAR DE INTERES SOCIAL

9.4.1.- . ANTECEDENTES

Para este tipo de terrenc el perito deberi hacer una investigacidn
exhaustiva del mercado y de los antecedentes y condiciones actuales
y perspectivas fisicas, politicas, sociales y juridicas del
terreno,

9.4.2.- INVESTIGACION PREVIA

El perito deberd apegarse en lo pertinente y en la medida de lo
posible, a lo indicado en el Marco General de Procedimientos de
Valuacidén de terrenos con propdsitos urbanos de propiedad
particular o del dominio privade de la federacidn.

9.4.3.- ANAMLIGSIS

Para efectos de mostrar este arfilisis, se utilizard como ejemplo un
caso real con los siguientes datos:

UBICACION : Iztapalapa, D.F.
SUPERFICIE : 20,000.00 m2
DENSIDAD AUTORIZADA : H8 - 800 Hab./Ha.
INTENSIDAD DE CONSTRUCCION : 7.5

PRODUCTOS FINALES

SUPERFICIE H 20,000.00 m? .

CAJON PREDOMINANTE EN LA ZONA : Cajén I (FOVI) Unifamiliar

VIALIDAD Y DONACIONES : 40 ¥ (Resultado de un andlisis
similar a ejercicios
anteriores).

AREA VENDIBLE H 12,000.00 m2?

TAMANO DE LOTE (FOVI) : 60.00 m? i

No. VIVIENDAS : 12,000 = 200  Viviendas

- &0
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-~ PRODUCTQS FINALES - I

Nimero de casas

_1,472,773 Ha. X 100 Hab./Ha.

5.5 Hab./Casa

Tipo de casa Semi - lujo

Sup. construida = 250.00 m:?
Sup. terreno = 300.00 m?
Circulaciones = 1,850.00 m?

Area jardinada 5,077.73 m?

= 26 casas

Precio de venta = 125'000 X 26 = 3,250°000 (miles)
- COSTOS DIRECTOS UNITARIC TOTAL (miles)
- Costo de construccidn: $ 250,000/m2 $ 1,625'000
- Circulaciones : $ 25,000/m3 ] 46250
- Jardines comunes : $ 7,000/m? 5 - 35’544
S 1,706"794

- COSTOS INDERECTOS
- Administracidén : 4 % s/venta S 1307000
- Publicidad : lJ % s/venta 5 98’000
- Comisiftn de venta : 6 ¥ s/venta S 195/000
- TIEMPOS REQUERIDOS : 12 meses.
- UTILIDAD ANTES DE

IMPUESTOS : 20 ¥ s/venta S 650000

- TASA DE FINANCIAMIENTO: 1.5 ¢ mensual s/saldo acumulado -
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9.6.-~ PROCEDIMIENTO PARA DETERMINAR EL PRECIO MAXIMO MEDIANTE
LA APLICACION DEL METODO RESIDUAL PARA UN CONDOMINIO

VERTICAL RESIDENCIAL

9.6.1.-. ANTECEDENTES

Para este tipo de terrenos el perito deberd hacer una investigacién
exhaustiva del mercado y de los antecedentes y condlciones actuales
y perspectivas fisicas, politicas, sociales Yy Jjurildicas del

terreno.

9.6.2.- INVESTIGACION PREVIA

El perito deberd apegarse en lo pertinente y en la medida de lo
posible, a lo indicado en el Marco General de Procedimientos de
Valuacién de terrenos de propiedad particular o del dominio privado
de la federacién.

9.6.3.- ANALIGSTIS

Para efectos de mostrar el arilisis, se utilizard como ejemplo un
caso real con los siguientes datos:

-~ UBICACION : Col. Campestre Churubusco

- SUPERFICIE : 117,059 m?

- DENSIDAD AUTORIZADA : Densidad media 225 Hab./Ha.
Planos de usos del suelo 1982

~ INTENSIDAD DE CONSTRUCCION Baja hasta 1.5 veces Aarea del
terreno

NOTA: En este estudio valuatorio se considera la adguisicidn de

una construccidén existente de 7 €00 m? con un valcer neto
de reposicidén de 484 millones. o
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' - PRODUCTQOS FINALES

No. DE DEPTOS.

TIPO DE DEPTO.
SUP. X DEPTO.
HUELLA DE EDIF.
NO NIVELES

CAJON EST.

- AREA RESTRINGIDA

No. Edificics =

.7 = 480 Deptos -
5.5 Hab. / Depto. . (N.R.)

Condcminio vertical de lujo
125 m?

625 m?

5 niveles

2 por Depto. 25 m?/cajén

Sup. const. edif.

No. cajones =

7,600 m?
480 Deptos. = _480 = 24 edificios
4 Deptos. X 5 Niveles 20
= 625 m?-X 5 Niveles X 24 edif. = 75,000 m?
480 Deptos. X 2 cajones = 960 cajones
= 960 cajones X 25 m?/cajén = 24,000 m?

Sup. est. y vial.

PRECIO DE VENTA

- COSTOS DIRECTOS

31'250,000 X 480 Deptos.
1/000,000 X 960 cajones

COSTO DE CONSTRUCCION
ESTACIONAM. Y VIALIDAD

15,000’ (miles)

15,960’
UNITARIO TOTAL
(MILLONES)
$ 122 400/m3? 9,180
$ 387 500/cajbn __ 372
8,552’
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~ COSTOS INDIRECTOQOS % TOTAL

~ Admén., Prom.-Ventas 10 § s/venta 1,5%6°
- TIEMPOS REQUERIDOS & aflios
- UTILIDAD ANTES DE IMP, 10 ¥ s/venta 1,598’
- TASA DE FINANCIAMIENTO 10 ¥ s/saldo acumulado anual
9.6.4.- FLIJJO DE INGRES(OS Y EGRESOS
CONCEFTO TOTAL a6 87 88 CE] 50 91
INGRESDS 15,960 - --- 3lsz2- 3192 7980 1595"
EGRESOS
C. TERRENO X X - .-
C. CONST. 9,552 --= 900" is00" 3600 1452° ----
C.C. EXIS. 484" 484 - - R R, emea
C.A.P.U. 1,595 319’ 319 319 319’ 200" 118°
g9.6.5.- VERIFICACION
%
VENTAS 15960° 100
TERRENC 1306° _ 8
CONSTRUCCION g9552°’ 60
CONST. EXISTENTE 484" 3
ADMON., PUEL., VENTAS 1595~ 10
C.F. 1427 - 9
U.A.I. 1596’ 10
15960’ 15960’

U.A.I. = 1596° = 10 %
UNITARIO DEL TERRENQ = 11306000 = $ 11,160 / m?

117,089 m? {N.R.)

| §
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8.7.- PROCEDIMIENTO PARA DETERMINAR PRECIO DE TERRENQS
DESTINADOQS A UN DESARROLLO DE TIPO TURISTICO

9.7.1.- ANTECEDENTES

Para este caso el perito determinard el precio méximo que es
posible pagar por tierra. manteniendo la factibilidad del proyecto,
haciendo énfasis en el anidlisis en el tiempo de desarrollo del

mismo.

9.7.2.~- INVESTIGACION REVIA

Investigar ante el solicitante el proyecto de estructura de uso del
suelo.

En su caso, apoyarse en proyectos ya realizados para la definicidn
de la estructura de usc del suelo.

Investigacidn de mercado de terrenos dotados de infraestructura,
para determinar los precios de venta, utilizando también para ello
experiencias en desarrollos turisticos similares ya realizados.

Investigacidén de cost2s5 del proyecto en particular o apoyandose en
experiencias de proyectos similares ya realizados.

Investigacidén del tiempo de maduracién del proyecto.

$.7.3.- ANALISTIS

Para efectos de mostrar el andlisis se utilizaréd un ejemplo real
con los siguientes datos para el proyecto analizado.

- UBICACION : Ixtapa Zihuatanejo

547-05-00 Ha.

o

- SUPERFICIE

Los terrenos tienen frente de mar y playas
sensiblemente planas para los terrenos
colindantes a las mismas, y permanecen plancs
en distancias que oscilan de 150. a 250 m’
. . excepto en la zona dencminada Playa Larga, en
la que ademds de existir estero, los terrenos
hacia el interior del continente son planos, y
en ellos se alojan huertas. Aproximadamente
el 70 ¥ de los terrenos corresponden a zona
montafiosa notablemente accidentados.

- TOPOGRAFIA

"
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RODUCT FIN

Usos SUPERFICIE PRECIOS IMPORTE

VENDIBLE UNITARIOS {millones)
Hotelero 49.34 Ha. $ 250 m/Ha. $ 12,335
Condominal 24.61 250 . 6,152
Residencial 12.24 200 2,448
Serv. Recreativos 15.75 150 2,363
Comercial 6.49 280 1,817
Equipamiento 67.14 ——-  eeaaaa

Reserva Ecolégica 368.52 .- eeeara

- COSTOS DIRECTOS

- Obra de infraestructura urbana,
incluyendo +ialidades. Este cos-
to es por tierra utilizable; es
decir, la superficie total del
terreno menos la reserva ecoléd-

gica. S 86,6’ / Ha.
- Proyecto Ejecutivo 5 % (inversidn de

infraestructura).
- COSTOS INDIRECTOS .

- Administracién; publicidad,

comisiones de venta. 7 % (importe de ventas)
- MARGEN DE OPERACION 10 ¥ {importe de ventas)
- TIEMPO DE MADURACION ’
DEL PROYECTO 10 anos .
- TASA DE FINANCIAMIENTO 10 ¥ saldo acumulado
anual

9.7.4.- FLUJO DE INGRESOS Y EGRESOS

Se estimé que el tiempo de maduracién de este proyecto es de 10
afios, considerando para las ventas una configuracién Gaussiana
asimétrica la cresta hacia el final del tiempo de maduracién, en
tanto gque para las inversiones, también de configuracidén Gaussiana,
la cresta se supuso en los primeros afios de vida del proyecto. .
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9.8.- PROCEDIMIENTO PARA DETERMINAR EL PRECIO MAXIMO DE UM
TERRENO MEDIANTE LA APLICACION DEL METODC RESIDUAL PARA

UN COMPLEJO DE SERVICIOS

9.8.1.- ANTECEDENTES

El perito deberi hacer una investigacién exhaustiva del mercado y
de los antecedentes y condiciones actuales y perspectivas fisicas,
econémicas, técnicas, politicas, sociales y juridicas del terreno.

9.8.2.~ INVESTIGACION PREVIA

Anadlisis urbano de la ciudad donde se encuentra el terrenc (mancha
urbana y crecimiento, uso actual del suelo, vialidades, relacién

con otras ciudades etc..)

Analisis de la economia urbana (poblacidn, sectores econdmicos,
capacidad de compra, etc,.)

- Identificacién de la problemética de la zona (posible
impacto de el o los proyectos).

- Uso del suelo, densidad de poblacién e intensidad de
construccidén.

- Servicios urbanos existentes y eventual costo de
acercamiento.

95.8.3.- METODOLOGIA DE ANALISIS

Con base en los criterios y metodologias de valuacién autorizados
a la CABIN por el titular de SEDUE (HOY SEDESOL) y en la
investigacién previa, se determina el © los proyectos posibles
siguiendo como metodologia:

a) Seleccidn de usos del suelo

b) Determinacién y dimensionamiento de los productos finales
(componentes del complejo).

e w =

c) Determinacién de tiempo y costos directos e indirectos,
regueridos, para la comercializacién de los productos

finales.
»
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d)  Determinacidn de la utilidad antes de impuestos esperada.

e) Determinacién de la tasa de interés aplicable para costos
y productos financieros durante los periodos de,
comercializacidn.

£) Elaboracidn dei flujo de ingresos - egresos.

g) Determinacidn del precio del terreno.

9.8.4.- ANALTISTIS

Como ejemplo de esta metodologia se desarrolla el estudio
valuatorio de un terreno ubicado en Cd. Juarez Chih.

ANALISIS URBANO

Como consolidacidén del sector turistico, se planea una zona civica
para alcjar los servicios municipales de Judrez y crear una zona
verde y de recreacidn en el Chamizal, al norte del terreno, el cual
queda unido a este centro por las vialidades existentes.

El terreno se encuentra ubicado en una zona privilegiada de la
mancha urbana de Cd. Judrez, el norte de la misma, con una
superficie de 134,715 m?, cercano al centro histdrico de la ciudad
y & los rpasos fronterizos tradicionales hacia El Paso Texas. Si
bien el sistema vial que lo enlaza con el resto de la mancha
urbana, muy especialmente con los pasos fronterizos es susceptible
de mejorar, resulta adecuado para el aprovechamiento del terrenos.

En resumen el aprovechamiento del terreno puede convertirse en un
instrumento reorientador de la economia urbana.

ANALISIS DE LA ECONOMIA URBANA

Cd. Judrez ha sido tradicionalmente una ciudad con un mercado de
bienes de consumo para el turismo fronterizo y un paso obligado
para las exportaciones de todo tipo de una buena parte del pais.
Sin embargo, la devaluacién econémica que ha sufrido el pais, pero
muy especialmente el cambio observado a partir de 1982, ha incidido

en la economia de Cd. Juéarez. Y
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Los aspectos mds relevantes son los siguientes:

- Cd. Juirez y El Paso forman una conurbacién con una
poblacién consolidada de aproximadamente 2 millones de
habitances. Cd. Judrez crece a un ritmo de 7 % anual.

- La poblacién econémicamente activa de Ciudad Juérez
representa un 36 % del total, superior a la proporcién
media nacional, que es del 25 ¥.

- La capacidad de compra de los habitantes de Cd. Julrez es
superior a la media nacional, tanto por el nivel de
salarios como por los empleos existentes.

- El sector comercio de Ciudad Judrez observa un incremento
en empleos generados del orden del 9 ¥ anual. Solamente
lo superan las magquiladores en la generacidén de empleos.

Se estima que en Ciudad Judrez el 36 % de los empleos existentes
corresponden a la industria maquiladora, la cual observa un
crecimiento del orden del 15 % anual, con un potencial importante
de desarrollo, por circunstancias internacionales.

Por el deslizamiento de la moneda, se han cambiado los hébitos de
consumo. Los habitantes de Ciudad Judrez compran en ella la mayor
parte de sus bienes de consumo basicos; los habitantes de El Paso
también participan con sus compras de productos basicos en Ciudad
Juarez. Esto ha hecho florecer el comercio del tipo de
supermercados.

Sin embargo, la poblacién compra en Estados Unidos aproximadamente
80 millones de délares anuales en bienes de consumo basicos y
duraderos, por no encontrarlos en el comercio local. El consumo
del turismo estadounidense en Cd. Judrez se estima en 35 millones
de ddlares anuales.

Ciudad Ju&rez no cuenta con ningun centro comercial de  alta
categoria, con mercancias mexicanas de alta densidad econfmica para
-el consumidor local y el turismo fronterizo.

Todo lo anterior permite concluir que Cd. Judrez puede ser un
importante centro de productos de consumo al mayoreo y a2l menudeo
hacia los Estados Unidos, que en mediano plazo se mantendré el
desarrollo de la industria maquiladora y que por todo ello requiere
de reorientar su economia urbana, justific&ndose asi gque se
considere al terreno como un instrumento de dicha reorientacidén.

97



SELECCION DE USO DEL SUELO

El proyecto definido en este an4lisis fue un centro comercial de
alta categoria. La evaluacién econémica del proyecto toma en
cuenta los parémetros y caracteristicas de la oferta y la demanda
del mercado inmobiliario de Ciudad Juéarez.

Considerando esta evaluacién a precios constantes, los ingresos se
valorizan al precio de venta obtenido en el mercado por metro
cuadrado de &rea vendible. El costo de la construccidn esta
determinado por los costos actuales de obra en Cd. Judrez para
todos los diversos tipos de construccién que se presentan en el
proyecto.

DETERMINACION Y DIMENSIONAMIENTO DE LOS PRODUCTOS FINALES
Proyecto del centro comercial de alta categoria.

El proyecto contempla cuatro tiendas ancla en una superficie
vendible de 80,000 m?,

El 4rea de comercio especializado de tiendas cadena, restaurantes,
cines y otros, seria de 23,000 m2,

Se cuenta con 90,000 m? de estacionamiento (30,000 m2? cubiertos)
para 4,500 cajones, &rea comunes de 6,000 m? con acabados, &Areas

libres de 2,500 m2,

Se considera que las tiendas ancla se venden al costo por razones
de atraccién y desarrollo del &rea.

Bl &rea de comercic especializado se plantea vender a $§ 1’500/m?
(UN MILLON QUINIENTOS MIL PESOS/100 M.N./M?).

Para la evaluacién financiera del proyecto se establecieron los
parametros adecuados al mercado inmobiliario en Cd. Judrez y a los
aspectos de oferta y demanda del mismo. Las variables principales
de la evaluacién financiera, son:
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INGRESOS {ventas)

CONCEPTO
Tiendas éncla

Comercios
Area coman

- COSTOS
Construccidén
CONCEPTO
Tienda_ancla
Comercios

Comunes y estacio-
namientos

Promocidén y venta
Financieros
UTILIDADES ESFERADAS

VALOR DEL TERRENO

ONITARIO

S 230,000/m?
§ 1,500,000/m?

- o o m om owm dy oo

UNITARIO

$ 230,000/m?
$ 290,000/m?

$ 95,300/m?

10.50% / ventas

TOTAL
{millones)
18,400
34,500

—3.100.
56,000

TOTAL
{millones)
18,400

6,670

1,430
26,500

10 % anual / saldos acumulados

20 ¥ ventas antes de impuestos

SE REALIZO EL ANALISIS A PRECIOS CONSTANTES

En el centro comercial los costos de construccién se
obra sin acabados en los locales comerciales y con

dreas comunes.

Los ingresos y costos se plantean en el tiempo que
factible que se den, de acuerdo a planes racionales de
Yy venta de los inmuebles.
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Una vez planteados los flujos de dinero, se calcula el costo
financiero de los mismos y las rtilidades que .se consideraron en
este caso de 20 ¥ sobre vertas. El paso siguiente es c#'cular el
valor del terreno en esas circunstancias en forma iterati... y hasta
que se cumple que la suma de ingrescs iguala lcs costos (incluyendc
el de terreno mis las utilidades esperadas). La aplicacién de este
procedimiento al desarrolle propuesto Se muestra a continuacién.

l .
Para el centro comercial de alta categoria segtin el planteamiento
hecho se establecid el flujo de ingresos Qgue se muestra a
continuacién.

9.8.5.- FLUOJO DE EFECTiVO
PERICDO3 ANUALZS
CONCERTO TOTAL 1 2 3 . H
INRGRESOS
Vantas 5§,000 13.%00 13,900 21.500 6,700
RORESOS
Terrenc X x
Conscruccién 26,500 11,000 10.500 s.q00
Adwmén PibL .
Ventas 5,880 €00 1,240 1,240 1,400 1,400
9.8.6.- VERIFICACION
%
VENTAS 56000° 100
TERRENO 9837’ 18
CONSTRUCCION 265C0° 47
ADMON. PUB. VENTAS 5880° 10
C.F. 25813° S -
U.A.I. 11200 20
56000° 56000’
U.A.I. = 11200° = 20 %
9837
UNITARIO DEL TERREND = -~c-=c-c-cna---a =.§ 73021/M%.

134,715 M2
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10 - MARCO GENERAL DE PROCEDIMIENTOS DE VALUACION DE EDIFICIOS DE
PROPIEDAD PARTICULAR O DEL DOMINIO PRIVADO DE LA FEDERACION

10.1.- METODOS COMUNES DE VALUACION

El valor comercial, basado en la investigaciénm de un mercado,
dificilmente es aplicable estrictamente por que es poco factible
encontrar dos edificios iguales, en ubicaciones comparables, y
menos ain gque uno de ellos haya sido objeto de una operacién
reciente de compra - venta y que el otro sea el que se valda. Por
ello en ocasiones se recurre a comparar valores unitarios de
edificios concierto grado de similitud en tamafio, calidad y

ubicacién.

Dejando fuera aplicaciones del avaluo para reexpresidn de estados
financieros, cabe sefialar que el valor fisico o neto de reposicién
combina el valor comercial del terrenc basado en un mercado activo,
con el valor fisico de la construccién e instalaciones, lo que
implica que en esta componente de valor se ignora el mercado
activo. Es decir, este método es hibrido porque en una componente
si y en otra no se considera al mercado.

Un preoblema frecuentemente presente cuando se aplica este método,
es el de la determinacién del valor nuevo de construccién y de la
depreciaci6n que se le aplica; primero porque en algunos avaldos se
encuentran valores de construcceidén nueva de uno o dos afios atras,
y segundo porque en otros se aplican tasas de depreciacién en
funcidn de la antiguedad de la construccién, ignorando el estado de
conservacién.

El valor de capitalizacién, combina la presencia de un mercado
activo al determinar el valor nominal de las rentas por comparacidn
con edificios similares en tamafios, calidad y ubicacién, con el
~mercado de capitales en relacidén de tasas de capitalizacibén en la
cuantificacién del capital equivalente que produciria las mismas
utilidades al tenedor del mismo.

Por Gltimo, es préctica usual de muchos peritos calcular el valor
del edificio por dos métodos; el fisico y el de capitalizacién
Cuyos importes no tienen porqué ser iguales, pero gue
artificialmente, para ser consecuentes con el concepto de que un
- bien sdlc tiene un valor, emiten el dictamen con el promedio de los
dos; con ello, en realidad estdn mezclando dos conceptos distintos
del valor, y esconden una diferencia real; unc que es de reposicién
Yy otro que expresa la capacidad de generar utilidades, uno
considera la presencia del mercado activo en una parte del valor
del terreno y el otro lo considera en todo, tanto en el valor de
las rentas, como en las tasas de capitalizacién.
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10.2.- NUEVOS ELEMENTCQS A CONSIDERAR

Es frecuente que el comprador potencial de un edificio carezca de
la oportunidad de elegir una importante herramienta de negociacidn

para lograr un precio mas bajo.

Se presenta también el fendmeno opuesto, cuando el propietario se
ve obligado a vender su edificio porque, o bien lo gque se construye
en los predios colindantes le cancela la oportunidad de
aprovecharlo con entera libertad, o bien los proyectos de obras
piblicas de la municipalidad lo obligan a vender, o bien necesita
ampliar el espacio en que vive 0o en que trabaja y requiere del
dinero de la venta para la adquisicidn de uno nuevo.

En muchas ocasiones, las pretensiones de los propietarios
desvirtlan el mercado, porque pretenden repercutir al comprador sus
problemas financieros; créditos insolutos con altas tasas de
incerés ¢, lo que es peor, créditos en dbélares.

En el otro extremo. existen conductas de los compradores que
también desvirtian el mercado, como en el caso de empresas,
piblicas o privadas, en las que por la indole de sus actividades,
el valor del inmueble tiene un impacto minimo en- sus COStos,
estando dispuestos a pagar cualquier precio por un edificio
determinado que sacisface sus necesidades. Esto es particularmente
vadlido en locales comerciales.

En Ciudades grandes y medianas, el estacionamiento se vuelve un
componente del valor, no solamente por el precio del cajén, sino
porque el resto del drea rentable adquiere mis valor si el edificio
cuenta con estacionamientos, tanto por comodidad, tratAndose de
edificios de oficinas, como por permitir el acceso a clientes
traté&ndose de locales comerciales.

Por otra parte, la existencia y calidad de 1los servicios
municipales se convierten en una componente importante de 1la
demanda de inmuebles.

La inestabilidad derivada de una economia inflacionaria hace que
algunos inversionistas compren edificios sin terminar como negocio.
Por los sismos de 1985 en el Valle de México el fenémeno se.
extiende a edificios dafiados.
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10.3.- BASES DE LOS PROCEDIMIENTOS

Es indiscutible que la mayorfa de los edificios por valuar o
ubican en un mercado activo, el cual no es posible ignorar. P vo
también es cierto que frecuentemente existen edificios que por s
caracteristicas fisicas o por las circunz:z: :ias que rodean in
operacidn proyectada que los involucra, establecen condiciones muy
especiales para el comprador o para el vendedor. Por pllo ue
requiere que, en los casos que se justifigque, se expresen por lo
menos 3 datos:

- Valor neto de reposicién
- Valor de capitali-aczién

- Precio aceptable para el comprador o el vendedor por las
condiciones especiales en gue se realice la operacién.

Los procedimientos descritos para la valuacié:: de terrenos urbancs
baldios son aplicables para la determinaciéa del valor neto de
reposicién de edificios.

Asimismo se requiere que el perito valuador se apoye en indicadores
de construccién producidos por la Camara Nacional de la Industria
de la Construccidn o por instituciones similares, seflalando
claramente la fuente en su dictamen, y que los deméritos se
establezcan en funcién de los sigquientes criterios:

- Antiguedad de la construccién, en cuanto que alguna de
sus componentes puede tener una vida Gtil remanente
relativamente corta. Tal es el caso de instalaciones,
techumbres con lamina de asbesto, hzrrerfa, etc.

- Estado de conservacién y posibles rehabilitaciones o
reconstrucciones de que haya sido objeto el edificio.

- Ampliaciones que conduzcan a diferente calidad y estado
de conservacidn del edificio por partes.

La ~ determinacién del valor de capitalizacidén debe apoyarse
principalmente en el importe bruto de las rentas, ya que cualquier
intento de determinar los gastos y costos en que incurre el
.propietario, incluyendo el valor del impuesto sobre la renta,
implica una serie de hipétesis que normalmente se. encuentran
alejadas de la realidad. Hay que agregar la seleccién de la tasa
aplicable para calcular el capital equivalente, considerando los
siguientes factores: \
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- La variacién de riesgo segin el tipo del inmueb]
aceptando que la inversién inmobiliaria es una inversiuu
de poco riesgo comparada con otro tipo de inversiones.

- Las caracteristicas de la inversidn inmobiliarig, en
términos de variacién del wvalor en el tiempo,
rentabilidad y liquidez. Es claro que las inversiones
inmobiliarias tienden a variar lentamente su valor en el
tiempo, considerado este a precios constantes, pues los
deterioros y obsolescencias son compensados con un buen
mantenimiento y con la plusvalia derivada del
comportamiento urbano; por ello, y por su bajo riesgo,
tienden a producir pocas utilidades comparadas con
inversiones de mayor riesgo, © de las inversiones
financieras en condiciones inflacionarias, que producen
rentab:lidades elevadas en tasas y en liquidez, pero que
requieren reinversién de intereses para mantener su poder
de compra.

- Basado en que el cdlculo del wvalor de capitalizacién se
hace para un momento dado, ¥y en que no resultaria
conveniente pronosticar comportamientos de inflacién, las
tasas deberén ser seleccionadas sobre bases actuales. En
el mejor de los casos, si existen mecanismos confiables
para pronosticar, entonces se estimard la tasa promedio
que existirda en el periodo futuro por 1los afos d-
capitalizacidn del inmueble, asi como también las renta
esperadas.

- Desde la perspectiva del comprador, el maximo valor que
puede pagar por ese edificio sin que se ponga en riesgo
la factibilidad econdémica de su operacién. Esto es
particularmente importante en locales comerciales o en
empresas de servicios, en las que 1la ubicacién y
caracteristicas arquitecténicas del edificio son
determinantes.

- Desde la perspectiva del vendedor, cuando se ve obligado
a vender por circunstancias ajenas a su voluntad.

Las consideraciones antes expues .as, de aplicacién general, son
necesarias en los trabajos que realiza la Comisién de Aval{ios de
Bienes Nacionales; sin embargo, existen casos en que la
amortizacidn c¢e la inversién inmobiliaria tiene una participacién
muy menor en l3s costos de operacién de las empresas adquirentes;
de sujetarse la Comisién a un precio recomendable desde 1la
perspectiva de esa Gnica operacién inmobiliaria, daria lugar a una
distorsién del mercado que afectarfia sensiblemente a 1las
operaciones que proyecten otras dependencias y entidades para las
gque la amortizacidén inmobiliaria si tiene una participacién
sustancial. *
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También para efectos de la Comisién, el acceder & definir como
precio la necesidad del vendedor, cuando es obligado a vender por
obras municipales, de reponer su bien en las condiciones de
ubicacién, tamaifio y calidad del edificio objeto de 1la Oper§c16n,
resultaria practicamente imposible, dado que es muy dificil
encontrar en el mercado ese bien sustituto.

Asimismo, tampoco podria sujetarse al criterio de regolver esa
inica operacién, poniendo en riesgo una serie de operaciones.

11 - EJERCICIOS DE VALUACION DE EDIFICIOS

11.1.- PROCEDIMIENTO PARA DETERMINAR EL PRECIO MAXIMO MEDIANTE
LA APLICACION DEL METODO RESIDUAL PARA UN EDIFICIO DANADO
POR LOS SISMOS CCN REPARACION ECONOMICAMENTE FACTIBLE

11.1.1.- ANTECEDENTES

Para edificios en estas condiciones el perito deberd hacer una
investigacién exhaustiva del mercado y de los antecedentes 'y
condiciones actuales y perspectivas fisicas, politicas, sociales y
juridicas del edificio. :

Si la Administraciédn Piblica Federal vende el edificio, determinar
el mejor aprovechamiento posible del edificio y el valor comercial
de las rentas brutas reales o potenciales que genera, y calcular el
capital equivalente capaz de producir esas rentas en condiciones no
inflacionarias y de bajo riesgo.

Si la Administracidén Piblica Federal compra, ademids de los expuesto
en el parrafo anterior, determinar el precio mi&ximo en funcién del
destino que se pretende dar al edificio por adquirir.

11.1.2.- INVESTIGACION PREVIA

Bstado de estabilidad estructural del edificio, después de haberse
realizado ,las reparaciones necesarias para el objeto.
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Estado funcional del edificio, después de haberse realizado las
reparaciones requeridas. p.ra su estabilidad estructural.

Monto de .inversidn requerida para las reparaciones.

Tiempo requerido para realizar las reparaciones, costos asociados
al mismo y a la operacién de aprovechamlento del proyecto.

Precio de venta o de renta de los espacios que resultan después de
las reparaciones.

11.1.2.- ANALISTIS

Para efectos de mostrar este anédlisis se utilizara como ejemplo un
caso real con los siquientes datos:

- UBICACION : Agustin Delgado, Col. Trénsito-
Delegacidédn Cuauhtémoc .
- SUPERFICIE DE TERRENO : 1900.46 m?
- NO. NIVELES : P.B., 10 P.T., Sdétano ler. y
) 20. nivel de estacicnamiento
- USQ DE SUELO : Habitacional hasta 400 Hab./Ha.
) con industria mezclada
- AREAS POR PLANTA : P.B. mmmeee-- 856.00 m?
P.T. = ——w=-===- 1419.60 m?
PTA. EST. -------- 1720.00 m?

- AREA TOTAL CONSTRUIDA 20 212.00 m?

2 Elevadores
1 Montacargas .
1 Equipo contra incendio, otros

equipos

- INSTALACICONES ESPECIALES
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Determinacién del valor £isico del inmueble analizado, considerando
POr una parte el valor comercial del terremo, en el supuesto que
estuviera desocupado, y el valor neto de reposicién del edificio,
calculado este a partir del valor de reposicién nuevo del edificio
Yy restandole los costos de la reparacién.

DEL TERRENOQ

A R E A $ /M2 IMPORTE
- MILES DE PESOS -

1500.46 45000 B5'521

DE LAS CONSTRUCCIONES

A R E A $ /M2 IMPORTE V.R.N.
- MILES DE PESOS -
15052.00 m? 200, 000 3,010’400
5160.00 m? 180.000 928800
3,939°200
MONTO DE REPARACION 2,3357211

Este monto deberd estar debidamente sustentando técnicamente
hablando, de acuerdo al Art. 40, fracciones III, IV Y V del
Reglamento de Construcciones para el Distrito Federal publicado en
la Gaceta del D.D.F. el 6 de julio de 1987; se entiende que la
suscripcién de un dictamen de estabilidad o seguridad de una
edificacién, o la constancia de seguridad estructural o el visto
bueno de seguridad y operacidén de una obra, debe ser expedida bajo
responsiva de un Director Responsable de Obra.

INSTALACIONES ESPECIALES

El monto de 1las instalaciones
especiales se refiere a ellas
en el estado en que se encuentran,
es decir aplicando los deméritos
correspondientes 252'570
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VALOR NETO DE REPOSICION

VRN = Valor de reposicidn nuevo
R = Reparaciones
IE = Instalaciones especiales
T = Terreno
VNR = VRN - R
VNR = 3,939°200 - 2,3356°211 = 1,603'989
VF = VNR + IE + T :
VF = 1,603’989 + 252,570 + 85'521 = 1,942'080

Determinacién del precio miximo que podria pagar un inversionista
por el inmueble analizado en sus condiciones actuales, con las
restricciones fisicas derivadas de la reparacidén del inmueble; con
las restricciones del mercado derivados de la inversién y del
tiempo requerido para repararlo y para qgue el mercado agote la
oferta generada; asi como los demdas gastos de administracidn,
publicidad y comisién de ventas, vinculado todo ello a los precios
de mercado a gque podrian venderse en fracciones los espacios que
resultaran disponibles para el objeto, orientado a ocobtener una
utilidad razonable de la operacién cumpliendo con las obligaciones
fiscales.

PRODUCTOS FINALES

- Venta de oficinas
Venta de cajones de estacionamiento

VvV - VENTAS - MILES DE PESCS -

- Oficinas = 14276 m? X $ 400/m2 = 5710

.- C. estac. = 172 ¢ X 1’500/cajén = 258’
5968°

Ch ~ COSTQOS DIRECTOS

- Inversién en Reparacién 23357

CI - COSTOS INDIRECTOS DEL PROMOTOR

- Administracién General = 2 % X 5968’ = 119
- Publicidad = 2% X 5968° = 119’
- Comisién por ventas = 3 % X 5968’ = _179’

y
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417’

UAI = UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS = 30 %

TIEMPOS REQUERIDOS

- Reparacién = 4 Trimestres
- Venta = 4 Trimestres

11.1.4.- FLUJO DE INGRESOS Y EGRESOS

CONCEPTO TOTAL 1 2 3 4 5 6 7
INGRESOS

VENTAS 5968 —e= «-- --- 474 1705 2368 1421
EGRESOS

EDIFICIO X X mme mme mme mmmm mmee -
REPARACION 2335 292 389 826 828 ~---- ---= ----
ADMON. 119 17 17 17 17 17 17 17
PUBLICIDAD 119 - --= -—- 40 40 39 ----

COM. VENTAS 179 e P 51 71 43

MR M S e M e S S m e M A M MR D M ML R TR MR ML mb e R Em ER SR SN SR SR Y N AN Mm YR N MR AR e mr Er ow mk e W M R R NS M M A e am e m m oW

11.1.5.- YVERIFICACION.

%
VENTAS ' 5968 100
EDIFICIO 1002° 17
REPARACION 2335- 39
ADMON. 119’ 2
PUBLICIDAD 119° 2
COM. VENTAS 179" 3
C.F. 516" 7
P.F. { 92 )
UAI 1790’ 10

59687 5968

UAI 1790° = 30%

iton
[
o
o
]
-

EDIFICIO
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COOKD POSTAL cr e
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11.2.- PROCEDIMIENTO PARA DSTERMINAR EL PRECIO MAXIMO MEDIANTE
LA APLICACION DEL METODO DE AVALUO FISICO Y DE
CAPITALIZACION DE RENTAS DE UN EDIFICIO EN OPERACION

11.2.1.- ANTECEDENTES

Para edificios en estas condiciones, el perito deberd hacer una
investigacién exhaustiva del mercado y de 1los antecedentes y
perspectivas fisicas, politicas, sociales y juridicas del edificio.

Si la Administracidn Piblica Federal vende el edificio, determinar
el mejor aprovechamiento posible del edificio y el valor comercial
de las rentas brutas reales o potenciales que genera y calcular el
capital eguivalente capaz de producir esas rentas, en condiciones

no inflaciconarias y de bajo riesgo.

Si la Administracién Piblica Federal compra, adem&s de lo expuesto
en el parrafo anterior, determinar el precio midximo en funcidn del
propdsito para el que se pretende adquirir el edificio.

11.2.2- INVESTIGACION PREVIA

Precios unitarios de materiales de construccidén importantes y
significativos.

Andlisis de precios unitarios de conceptos representativos.

Investigacidén de comportamiento de insumos en diferentes
estructuras de costo en edificios ante organismos especializados en
el ramo ejemplo: C.N.I.C.

Investigacién particular del tipo de edificio.
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11.2.3.- ANALISIS

Para efectos de mostrar este andlisis, se utilizard como ejemplo un
caso real con los siguientes datos:

Ubicacién : Calle Niza, Col. Juldrez, Delegacidn
Cuauhté&moc

Uso del suelo : H - 5 4.5 HABITACIONAL

Densidad : Hasta 400 Hab./Ha. segin el Plan
General de Desarrcollo Urbano del
D.F.

Superficie del terreno : 353.62 m?

No. Niveles : 6 Plantas, : Local Comercial en P.B.
y 5 plantas tipo.

Area por plantas : L.C. 310 m?
4 P.T. 1333 m?
P.H. 146 m3

Area total construida : 1789 m?

Instalaciones especiales : 1 elevador

Edad estimada de la

construccidn : 20 aflos

Estado de conservacidn H Exterior (reconstruido)
~ Interior (reconstruido)

TIPO DE CONSTRUCCION:

Cimentacidn - Zapatas aisladas de concreto reforzadoe,
con contratrabes de cimentacidn.

Estructura - Concreto reforzado en entrepisos
' (aligerados), columnas y trabes de
concreto reforzado

- Muros - - Muros de tabigque rojo recocido

Escaleras - Escaleras de concreto
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- Instalacidn eléctrica - Oculta con tubo conduitb, <on lamparas

en plafones

- Inst. hidraulica y
Sanitaria - Cobre en alimentac:iones de agua,
F.V.C. en drenaje - btniadas pluviales

tubo de albafial en drenajes P.B.

- ACABADOS:

- Aplanados - Tirol planchado

- Plafones - Tablaroca en todos los pisos con tirol
clanchado

- Pintura - Vinilica en interiores y exteriores

- Recubrimientos - Muros pasillo : parket de mirmol
Pisos oficinas : ~ ncreto pulido fino
Lambrines bafios: ; arket de marmol
Pasillos : rarket de marmol

- Canceleria - Aluminio anodizadc natural 2" y 3" con
vidrio color humc & mm.

- Carpinteria - Puertas de tambor en triplay con forro
melaminico.

- Muebles de baido y .

Accesorios - Ideal Standard y piso de m&rmol

Determinacién del valor fisico del inmueble analizado, considerando
por una parte el valor comercial del terreno; en el supuesto que
estuviera desocupado, y el valor neto de rer:sicidén del edificio
calculando este a partir del valor de reposicidn nuevo.

VALOR DEL TERRENO

- Valor de calle : § 200,000.00
MILES DE PESQS
FRACC. Sgp. M? V. UNIT. TOTAL
1 353.62 $ 200 $ 70’724
VALOR DEL TERRENQ = L4 707724
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VALOR DE LAS CONSTRUCCIONES

Un concepto importante que puede ser Gtil en el control  de
cantidades y costos es la Ley de Pareto. Esta ley dice que los
elementos significativos en un grupo especifico, normalmente
constituyen una pequefia parte del total de los elementos del grupo.

Para este caso en particular se determiné el valor de reposicién
nuevo utilizando 5 de los conceptos m&s representativos de obra
negra: concreto, acero, cimbra, muros y excavaciones. Aplicando
dicha ley, se integré el costo total de la obra empleando los
comportamientos tipicos de los insumos en edificacidn.

CORCEPTO VOL. APROX. PRECIO UNTI. IMPORTE

(MILES DE PESQS)
Concreto
(incluye cimbra) 511 m3 $ 130,000 $ 667430
Acero 64 Ton. $ 790,000 $ S50‘560
Muros 1200 mi® s 9,500 $ 117400
Excavaciones 704 m3 $ 3,900 s 2’745

$ 131135

Considerando que estos conceptos representan el 70 % del importe
total de la obra negra cenemos:

ON = 1317135 = 1877336
0.70
OBRA NEGRA = 187’336 MILES

Apoyados en investigaciones de diferentes organismos como la Camara
Nacional de la Industria de la Construccién ( CNIC ), se estima que
para el tipo de edificio que se trata, la obra negra representa el
50 ¥ del total de la obra, por lo que:

oT = 187336 = 374'672 MILES
- 0.50
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Comparando con precios promedio por m? de construccién para este
tipo de edificio se tiene: |

EDIFICACION . AREA P.0. DEMERITO RESULTANTE
TIPO
T -1 1789 m? $ 220,000 2 -------- 393’580 miles

Redondeando vy comparando resultados se tiene:

MILES DE PESOS

An&alisis I = 375000
An&lisis II = 394000 _
DIFERENCIA = 19’000 ----=2----- 4.82 %

Por lo tanto el valor fisico de ez:te edificio es:

TERRENO = 71°000
CONSTRUCCION = 375'000
V.F. = 446'000 MILES

11.2.4.- VALOR DE CAPITALIZACION

Un inversionista estari dispuesto a pagar un precio diferente de un
inmueble, cuando por uso del suelo dicho inmueble esté diferenciado
o cuando al no existir un precio en el mercado comience a
intervenir en forma significativa el "proyecto" en la determinacidn
del precio. Y por el contrario, cuande el bién no esta
diferenciado y existe un precio definido en el mercado, el destino
del bién no cambia lo que el inversionista este dispuesto a pagar.

Un inversionista estd dispuesto a pagar un precio por la compra de
un inmueble para rentarlo y obtener beneficios directos de ello si
las utilidades después de impuestos que le resultarian son por lo
menos iguales a las que obtendrfa en otro tipo de inversifn, con
iguales condiciones de riesgo.

El comprador del inmueble cuenta con todo el capital para
adquirirlo.
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Este andlisis se orienta Unigamente a conocer el precio miximo que
estarfa dispuesto a pagar un inversionista por la compra de un

edificio para rentarlo.
VALOR DE CAPITALIZACION

Ha sido pr&ctica tradicional en la valuacidén calcular el valor de
capitalizacién a partir de la determinacién de las rentas brutas
gque es posible obtener de un inmueble, descontando un porcentaje de
las mismas, supuestamente representativo de los costos del negocio,
y aplicarle una tasa de capitalizacidén seleccionada entre un rango

acostumbrado.

Para efectos de este anilisis, se tomard en cuenta lo siguiente:

Las rentas brutas susceptibles de producir un inmueble deben ser
resultado de una investigacidn exhaustiva del mercado, considerando
los antecedentes y perspectivas fisicas, politicas y sociales.
Esto significa que, si el edificio por adgquirir se encuentra
rentado, las rentas vigentes no son necesariamente representativas
de las que puede producir.

Los costos necesarios para administrar y mantener un inmueble
destinado al arrendamiento varian notablemente en funcidén del tipo
(vivienda, comercio, oficina, bodega, etc...), de la forma en que
se renta (total © en partes), de la ciudad en que se ubica (incide

el impuesto predial, agua electricidad en A&reas comunes,
vigilancia, etc...), pero scbre todo en la forma en gque se
administra (persona fisica, banco, empresa etc...). Por ello, es

de aceptarse, de manera general que los costos para determinar las
rentas netas sean por un equivalente al 50 ¥ de las rentas brutas,
ya que la Ley del Impuesto Sobre la Renta acepta ese porcentaje sin
comprobacién. (a)

El impuesto sobre la renta varia seguin si el propietario es persona
fisica o moral, as{ como en funcién de su administracién fiscal.
Por ello, para determinar las utilidades a partir de las rentas
(50 ¥ de las rentas brutas), se propone se acepte un ISR
equivalente al 50 ¥ de las rentas netas. (b) ‘
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En resumen, conocidas las rentas brutas susceptibles de producir
por el inmueble resultado de una investigacién exhaustiva del
mercado, las utilidades después de impuestos del negocio serdn el
25 ¥ de las rentas brutas,

Tradicionalmente el negocio de arrendamiento inmobiliario se
considera como de bajo riesgo. Esto puede aceptarse como bueno en
términos generales. Las excepciones deben tratarse como tales.

Las alternativas de inversién equivalentes en riesgo son los

instrumentos de ahorro bancario. En México se puede aceptar
también como de bajo riesgo a los bonos de financiamiento del
Gobierno Federal (cetes, petrobonos, etc...}). En consecuencia,

deberad considerarse siempre el costo de oportunidad del dinero.

Sin embargo las tasas normales que actualmente pagan esos
instrumentos de ahorro en nuestro pais, incorporan los efectos de
la carga presupuestal de la deuda puablica, que combinados con la
inflacidn esperada distorsicnan el anilisis.,

Como mera ilustracidn, ejemplificaremos que en Estados Unidos, 1la
inflacién es menor al 5 % anual y los intereses que se pagan al
inversionista, después de impuesto, oscilan del 4 al 6 ¥ anual, que
podrian considerase como tasas representativas de un mercado de
capitales en condiciones no inflacionarias. Bajo estas condiciones
los valores de capitalizacibén resultantes serén: a

Ve = 12 X Rh X 0,25 = I Rb W mmememee-- (A)
Tcn Tcn
En que: Ve = Valor de capitalizacibmr
Rb = Rentas brutas mensuales
Tcen = Tasa de capitalizacidén neta

Resulta apropiado calcular el valor de capitalizacién en un
andlisis a precios constantes, por lo gue las tasas de
capitalizacibén sobre utilidades del negocio de arrendamiento
inmobiliario ( 25 % de las rentas brutas ), oscilan entre el 4 t y
el 6 ¥ anual.
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(a) - Artfculo 90 de la Ley del Impuesto Sobre la Renta.

(b) - - Esre porcentaje depende del ingreso acumulado del
contribuyente, sea persona fisica o moral. Para el nivel
de ingresos que genera el arrendamiento de inmuebles, el
porcentaje de ISR propuesto es representativo. Art. 13 y
141, Ley I.S.R. 1986 deberd ajustarse conforme a- lo
establecido en la nueva ley ISR a partir de 1987.

Haciendo un andlisis de sensibilidad en la aplicacién de las tasas
de capitalizacién se observa:

Ten Ve

€ ¥ anual 50 Rb mensual
5 % " 60 Rb "

4 ¥ " 75 Rb "

Si se acepta que las utilidades después de impuestos son del 25 %
de las rentas brutas, y tratando de encontrar una tasa de
capitalizacién anual aplicable directamente a las rentas brutas,
resultan: .

Tch = Ten = =—======= (B}
Q.25
Ve = 12 R e~e----- {(C)
Tcb
Ten Tch Vg
4 % 16 % 75 Rb
5 % 20 % 60 Rbh
6 % 24 % 50 Rb

La tasa de capitalizacidn debe seleccionarse en funcidn del mercado
de capitales.

11.2.5.- ANALISIS POR CAPITALIZACION DE RENTAS

De acuerdo a la investigacidén de mercado, se encuentra que las
ventas actuales en la zona oscilan en promedio en $ 8000/m? para
locales comerciales de planta baja y en $§ 6000/m? para
oficinas.
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Importes mensuales de rentas brutas
considerando la investigacién de la

zona $ 11’790
Capitalizando el producto de las
rentas brutas con una tasa bruta de
20% y aplicande el anilisis
anteriormente presentado se tiene:
vC = 12 Rb = 12 (11°79Q}) = 707’400
Tch 0.20
12.- MARCO GENERAL DE PROCEDIMIENTOS DE JUSTIPRECIACEON DE

RENTAS DE EDIFICIOS DE PROPIEDAD PARTICULAR
12.1.- PRACTICA ACOSTUMBRADA

La prictica acostumbrada por los peritos externos al justipreciar
las rentas a solicitud de la Comisién de Avalios de Biexes
Nacionales, consiste en calcular el valor neto de reposici®n del
edificio, al que se aplica una tasa de rentabilidad para detexrmimar
el valor de las rentas netas, y luego sumar los costos supmiesios
del negocio de arrendamiento para asi conocer la renta brut=. El
importe obtenido se contrasta con el resultado de la investicgacidn
del mercado activo de arrendamientos inmobiliarios. Ambos we laes
frecuentemente se manipulan para hacerlos coincidir en cartxdad
(valor nuevo de las construcciones, valor comercial del tex -no,
depreciaciones, tasas de rentabilidad, son variables con I que
se juega para lograrlo). Pero el procedimiento pierde L j.ca
cuando el valor de las rentas se determina en funcién del prmmxzdio
de los importes resultantes de la rentabilidad del valor rmeto de
reposicién y de la investigacién del mercado activo.

Normalmente, los peritos acostumbran descontar un porcentaEie que
oscila entre el 28 ¥ y el 32 ¥ de la renta bruta para determiinar la
renta neta. Este porcentaje simplemente aparece como um valor
aplicable sin mayor andlisis.
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12.2.- NEGOCIO DE ARRENDAMIENTO pE INMUEBLES

Como se explico en el ejercicio para determinar el valor de
capitalizacién de un inmueble, los contribuyentes pueden optar por
deducir el S0 % de los ingresos provenientes de arrendamiento de

inmuebles, sin comprobacidn.

Los ingresos gravables resultantes de restar al ingreso total por
arrendamiento de inmuebles las deducciones autorizadas o la
deduccién opcional no sujeta a comprobacién, son acumulables tanto
para personas fisicas como para personas morales.

Tratdndose de personas fisicas, si el ingreso gravable es superior
a $ 10.7 millones de pesos, la tasa impositiva serd superior al
55 ¥. Si se acepta como indicativa la deduccidn opcional del 50 %,
el ingreso gravable de $§ 10.7 millones de pesos, equivale a un
ingreso bruto de $ 21.4 millones de pesos anuales, por lo que,
inicamente por el impuesto sobre la renta, la rentabilidad neta
seria 27.5 % menor que el ingreso bruto, a lo cual habria que
agregarle el resto de los gastos que verdaderamente haga el

propietario.

Tratdndose de personas morales, la tasa impositiva es de 42 % a
partir del ingreso gravable de § 1.5 millones de pescs, a la cual
hay que agregar el 10 ¥ por concepto de participacién de los
trabajadores en las utilidades. Lo anterior significa, nuevamente
partiendo de la hipétesis de utilizar la deduccién opcional del
50 %, Que un ingreso gravable de $§ 1.5 millones de pesos equivale
a un ingreso bruto de $ 3 millones de pesos, y que la carga fiscal
y de participacién de utilidades eguivaldria al 26 % sobre el
ingreso total, a le cual hay que agregar los gastos que
verdaderamente haga la persona moral propietaria del edificio.

A todo lo expuesto anteriormente, cabe agregar la posibilidad de
que el propietario, sea éste persona fisica o moral, pueda elaborar
una estrategia fiscal que contemple la utilizacidn de certificados
de promocibn fiscal que resulten de otro tipo de actividades o de
inversiones para viviendas de renta, o de consolidacién de pérdidas
Y ganancias con otras actividades. Asimismo, dependerid de 1la
capacidad gerencial, de la forma como se arriende el edificio, el
importe de 1los gastos de mantenimiento, agua, vigilancia,
administracién, etc.
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Es decir, existen una variedad muy grande de porcentajexss que
considerar en el total de las deducciones que permitan pasar: de la
renta bruta a la renta neta, porcentajes que no puede el perito
definir por que dependen de una organizacién que es ajena a las
caracteristicas del inmueble.

12.3.- OPCIONES PARA DETERMINAR EL PRECIO DE LAS RENTAS

Siempre que exista un mercado abierto que permita la compasracién
entre el inmueble en estudio con otros semejantes, acordes Al mso
y destino en la zona, deberd acudirse a este método, acredzitamio
los datos de rantabilidad confiakles mediante la identificaciién é=
los inmuebles, importes y fecha del contrato de arrendamiento.
naturalmente expresado en valores unitarios.

Como complemento de la investigacién de mercado, se deberié analizar
la renta en base a la aplicacidén de una tasa de rentabilidlad a:
valor fisico del inmueble, determinado éste por el valor commercial
del terreno y el valor neto de reposicién de las construcciones,
proyectando el valor fisico sobre la superficie rentable o sa®rela
superficie total, segin el tipo y destino del inmueble de «ue se

trate.

JUSTIPRECIACION DE RENTAS EN BASE AL VALOR FISICO

Debido a la dificultad para determinar las deducciones que deben
hacerse a la renta bruta para convertirla en renta neta o lian:Za.
ya que estas dependen de una serie de variables que, en [primer
lugar son cambiantes en el tiempo y en el espacio ain para um mismo
propietario, y en segundo lugar es dificil que un perito valluador
pueda lograr gque el propietario le proporcione la informmacién
correspondiente; el andlisis debe concretarse a determinar la renta

bruta. o

_

La tasa de productividad aplicable al valor fisico para detexrminar
la renta bruta, es decir, el importe que puede producir un immueble
en funcién de su valor fisico antes de impuestos y gastos, cdeberd

considerar los siguientes factores:
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Porcentaje de ocupacién del inmueble en el tiempo: Es decir nimero
de meses que es posible esperar, dadas las condiciones del inmueble
y de la zona, que se encuentre el inmueble ocppgdo por inquilinos,
y dependiendo de su tamaflo, este andlisis deberd hacerse
considerande la totalidad del inmueble o partes del é1.

Costumbres en la zona por lo gue toca a la confiabilidad en el pago
del arrendamiento por parte de los inquilinos, asi como garantias
que por costumbre se exijan a los inquilinos. -

Permanencia del valor del inmueble en el tiempo, a pesar de
fenémenos inflacionarios, y afectaciones positivas o negativas
producto del desarrollo urbano. .

Comparacidén de rentabilidad de otras inversiones, analizadas sin
tomar en consideracién efectos inflacionarios, asi como
transparentando el efecto de la inflacién.

13.- MARCO GENERAL DE PROCEDIMIENTQS DE VALUACION DE COMPLEJOS
TOUORISTICOCS, INDUSTRIALES Y DE SERVICIOS

13.1.- INTRODUCCION

La determinacién del valor de un complejo turistico industrial o de
servicios existente, como un todo, puede tener miltiples
propésitos, pero todos ellos tienen como factor comin: la rrecesidad
de dimensionar las utilidades futuras gque es capaz de generar.

Tal es el caso de quien vende, pues en funcién de las utilidades
futuras puede aspirar a un precio de venta; del gque compra, porque
en funcién de las utilidades futuras esta dispuesto a pagar un
precio a quien le vende; del que otorga un crédito, porgue en
funcibén de las utilidades futuras estd dispuesto a otorgarlo o a
negarlo; de las empresas administrativas, porque les permite
delinear su estrategia financiera y fiscal, etc.
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El método propone que, en forma naturalmente I
las metodologias disefiadasg para la formulaci
proyectos de inversién en la valuacién de comp
existentes, considerados como un todo.

educida, se apliquen
6n Y evaluacidén de

lejos turisticos

La adaptacién de la metodologfa para la evaluacidn de proyectos de
inversién a la valuacién de complejos, tiene gue atender a las
siguientes premisas:

La metodologia resultante debe permitir'una'presentacién en alcance
y profundidad por el tamafic y estructura técnica del complejo.. En
cualquier caso, es responsabilidad del perito valuador determlngr
el alcance, profundidad y la magnitud del an&lisis para producir
resultados confiables.

Los resultados confiables ser&n aguellos que permitan tomar 1la
desicidn de establecer un precio para la adquisicién o venta y un
valor para el otorgamiento de crédito sobre el complejo, pero no
proporcionard informacién suficiente para desarrollar trabajos
orientados hacia su operacién, incluyendo su eventual optimizacién.

Lo anterior significa que el planteamiento metodoldgico debera ser
enriquecido, de acuerdo con la experiencia, los conocimientos y el
criterio particular del perito valuador, segin el caso de que se
trate, de tal suerte que haya espacio para la creatividad, para el
conocimiento de herramientas de andlisis y para la sensibilidad.

Lo anterior también significa que se hace necesario pensar que el
importe de los honorarios por el avaliio de un complejo puede variar
en forma importante con respecto a otros complejos, tanto en sus
importantes absolutos como en los relativos. Sin embargo, no debe
olvidarse que el que compra, el que vende o el que solicita un
crédito sobre un complejo, el primer gasto que debe de hacer es el
de avalio, por tanto el alcance, profundidad y dimensién_del
anilisis deberd guardar un equilibrio con esta realidad. En otras
palabras, la primera muestra de sensibilidad que debe demostrar un
valuador de complejos, debe ser la de proponer un trabajo adecuado
a las necesidades. '

Con las premisas antes mencionadas, cabe intentar una panorémica
general de lo que pueden ser los métodos de valuacién de complejos
vistos como un todo.
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En la pré&ctica, todos estos métodos se desarrollan en procesos
interactivos, conforme a los cuales, partiendo de ciertos supuestos
se obtienen determinados resultadeos gque permiten ajustar los
supuestos o aceptarlos; en el primero de los casos para wvolver.a
obtener nuevos resultados, Y en el segundo de ellos para continuar
adelante con el andlisis.

13.2.- PRIMERA APROXIMACION

En esta primera etapa es necesario conocer las caracteristicas
generales del complejo, generalmente en conversaciones con quienes
las han venido operando, lo gque permite identificar aspectos
generales como los siguientes:

Descripcidén general de los bienes o servicios gue se producen.

Caracteristicas de su comercializacidén y comportamiento general de
la demanda, incluyendo su participacién. en el mercado y el
comportamiento de los precios.

Tecnologia utilizada y compromisos derivados de patentes y marcas.

Panoramica del complejo en términos de edad tecnoldgica, estado de
conservacién y balance de materia y energia.

Fuente de abastecimiento de insumos, participacién en el mercado
del consumidor, mecanismos de abastecimientos, continuidad en los
mismos y comportamiento de los precios.

Bstructura de la plantilla de personal técnico y cobrero, nive)l de
capacitacién Y condiciones contractuales, asi como su
participacién, en el mercado de mano de obra de la zona,.

Cogtipuidad en la operacién del complejo y, en su caso, causas
principales que generan las interrupciones.

PO
r

Comportamiento financiero del complejo observado en el mayor lapso
posible.
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13.3.- PREDIAGNOSTICO

Con la informacién obtenida en la primera aproximacidn, es factible
formular un prediagnéstico que permita identificar 1o siguiente:

A M e
Potencialidad del mercado para absorber los bienes o servicios que

se producen, asf como la tendencia en el comportamiento de los
precios de dichos bienes o servicios.

Disponibilidad de insumos que garanticen la continuidad en la
operacién del complejo, asf como las tendencias en el
comportamiento de los precios.

Condiciones y tendencia e: el mercado de trabajo gque garanticen la
continuidad de operacién del complejo.

Restricciones o ventajas derivadas de los compromisos de patentes
y marcas, tanto en lo que se refiere al mercado de los bienes o
servicios producidos, como a los costos por su uso y, lo que es més
importante, la posibilidad de transferir el uso de patentes y
marcas si lo que pretende es comprar o vender el complejo.

Balance de materia y energia, repercusiones de la edad tecnolégica,
vida Gtil consumida y estado de conservacidén en la capacidad de
produccidn del complejo.

Caracteristicas de la ingenierfa, potencialidad de optimizacién y
flexibilidad para adecuarse a otras tecnologias.

Flexibilidad del complejo para modificar su proceso con base en
otros insumos para produclir otros bienes o servicios distintos con
otros insumos distintos.

Estructura costo - precio e identificacién de los resultados de
operacién del complejo.

Condiciones de ecologia y seguridad ambiental.

126



13.4.- SEGUNDA APROXIMACION

Es en esta etapa donde se requiere la mayor creatividad, pues es en
la que se deben generar opciones de aprovechgm;en;o_del complejo
combinando expectativas con las variables identificadas en el

prediagnéstico.

No es posible hablar de métodos estrictos para formular las
opciones, si se pueden hacer recomendaciones, como son las

sigulentes: --

Siempre es conveniente utilizar como referencia -2 opciones
extremas: la mas optimista y la mds pesimista.

El nOmero de opciones no deberd8 ser muy grande, porque acaba por
introducir dudas en quien debe tomar la decisidén al no permitirse
establecer diferencias claras entre unas y otras.

Precisamente para gque las comparaciones puedan ser féacilmente
hechas, cada opcidn debe distinguirse por una variable o conjunto
de variables muy claro.

13.5.,- DIAGNOSTICO FINAL

El diagnostico final consiste en wvaluar 1las perspectivas de
rentabilidad gue se presentan en cada una de las opciones generadas
en la segunda aproximacién.

Esta valuaciétn, ademds de los ingredientes propios que contiene
cada una de la opciones, debe definir aspectos tales como costos
financieros y tasa de rentabilidad, a la vez que considerar otyos
indicadores de cardcter financiero, como podrian ser el caso de
tasa interna de retorno, tasa promedio de rentabilidad sobre
inversidn total, rentabilidad sobre el activo fijo, relacién de
ventas sobre utilidad, periodo de recuperacidén de la inversién,
punto de equilibrio, etc.
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La seleccién de estos indicadores como condicién de partida para
obtener un valor aceptable de compra, venta o de garantia para un
crédito, para que se generen éstos, hace que la valuacion de los
complejos se oriente en este aspecto en sentido 1nverso a la
evaluacién de proyectos de inversién, en donde se parte de,
conocido el valor del complejo ( costo de inversién ) ¥y estimados
los costos de operacién, as{ como eventualmente los financleros, se
obtiene como resultante de dicho proceso 1los indicadores
financieros esperados.

13.6.- PRESENTACION

Un aspecto muy importante de este tipo de avaldos es 1la
presentaciodn. Debe recordarse gue el trabajo del valuador en este
caso es para 1la toma de decisicnes, po>r 1lo gue result:
imprescindible que el tomador de decisiones tenga una visién
integral del problema, pero esquematizadc en forma tal que Ie
permita asimilarlo y seguir el hilo de los razonamientos del
valuador para determinar los precios o valores gque resulten para
cada una de las opciones generadars.

De la habilidad del perito para expresar su trabajo, dependera la
confianza que genere en el tomador de decisiones. De la confiamza
surgird la credibilidad en los precios o valores y la everttual
capacidad de negociacibn para comprar, vender o negociar un cré&dito
sobre el complejo, fin propuesto para este tipo de trabajo.

14.- EJERCICIO DE VALUACION DE UN COMPLEJO INDUSTRIAL

14.1.- ANTECEDENTES

El procedimiento para la determinacién del precio miximo que se
puede pagar por un complejo turistico, industrial o de servicios,
es una adaptacién del método residual que parte de un proforma de
resultados para un ejercicio anual del complejo.
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La estructura del proforma de resultados adaptados para este
procedimiento es la siguiente:

vV = Cbp + Al + UAI

En la ecuacién anterior:

vV = Ventas anuales
CDP = Costo de  produccidn {insumos, manc de  obra,
administraci6én. publicidad, comisidén de ventas, etc.),
pero excluyendo la amortizacién de las inversiones.
Al = Amortizacién de las inversiones
UAI = Utilidad antes de impuestos

Cabe destacar que, la clave para determinar el precio maximo que se
puede pagar por un conplejo turistico, industrial o de servicios es
la amortizacidn de las inversiones (RI).

14.2.- INVESTIGACION PREVIA

VENTAS

-

La determinacién del importe anual de ventas, es el resultado de la
investigacién de mercado de los bienes o servicios que se producen
en el complejo, de los precios de venta a que es posible colocarlos
en el mercado, y de la capacidad de produccién del complejo, Que a
su vez depende de la factibilidad de obtener los insumos y de
contratar la mano de obra, asi como de sus condiciones técnicas.

En esta variable empieza ya a aparecer la posibilidad de generar
oposiciones de analisis, en funcién de una posible modificacién en
el tipo de bienes © servicios gque se producen, y/o en los volimenes
de produccién, lo que implica un andlisis del mercado para ver si
lo permite y, lo que es mis importante, la cuantificacién de las
inversiones necesarias y los costos asociados para reconvertir el
complejo en términos de los productos.
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COSTO DE PRODUCCION

Atendiendo a que se trata de analizar un complejo en operacila, -
posible conocer los costos hist&ricos de ::>duccién en base a Lo
informacién financiera de la empresa gque lo opera. En este puaite
es necesario cuidar que la actualizacién de los costos histb6ricn:
se haga considerando los componentes de los mismos, ya que los
efectos de la inflacién pueden tener comportamientos diferenciados
en ellos.

Es decir, no basta con identificar una estructura de costos de
produccidn probablemente referenciada al iiporte de ventas, porque
es posible que esta estructura sufra modificaciones por efectos de
la inflacidn.

Asimismo, también es pcsible identificar - los costos histéricos
de produccién problemas derivados de una deficiente administracién
(exceso de personal, exceso de inventario de materia prima,
deficiente direccién de produccidén, etc.). Esto significa que se
debe estudiar la posibilidad de mejorar la administracidén del
complejo, y en su caso determinar los costos de produccién en

funcidn de ella.

Dentro de este contexto pueden presentarse dos componentes de costo
de gran complejidad: regalias por uso de patentes y marcas Yy
comisiones por la comercializacién de los bienes y servicios
producidos. Resulta conveniente para estos dos componentes gque el
perito se asesore por expertos en la materia a fin de ponderar la-
necesidad de respetar eventuales contratos vigentes, o la
posibilidad de modificarlns en beneficio del complejo.

AMORTIZACION DE LA INVERSION

Es de hecho la variable residual, gque despejada de la ecuacién de
partida, permite conocer el precio que un inversionista puede pagar
por el complejo, para tener una utilidad antes de impuestos
aceptable para él. :
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Las inversiones gque se necesitan amortizar son las siguientes:

- Precic de compra del complejo en las condiciones
presentes. '

- En su caso, monto de la inversién necesaria para
reconvertir al complejo, incluyendo en este aspecto la
ingenieria, la obra civil, la adquisicién y montaje de
los equipos, las pruebas de preoperacidn y la
capacitacidén del personal que lo operara.

- En su caso, monto de la inversién para rehabilitar las
instalaciones del complejo, incluyendo ingenieria, obra
civil, maguinaria y egquipo.

- En su caso, gastos financieros y de administracién
derivados de las inversiones antes mencionadas, en
funcidén del tiempo requerido para realizar las obras de
reconversidon y/o rehabilitacién.

-

Asimismo, dadc gqQue se esta hablando de amortizacidn de estas
inversiones, se hace necesario determinar el plazo de amortizacién
que depende de los subcomponentes que integran los cuatro grandes
componentes de inversién mencionados, atendiendo a la wvida dtil
remanente que resulte para cada una de ellas.

De la misma forma, la amortizacidn de la inversidén también depende
del mercado de capitales, y estd vinculada a las utilidades antes
de impuesto a gue aspira el inversionista.

Nuevamente los componentes de inversién dan lugar a la definicidn
de opciones para el aprovechamiento del complejo vinculadas a las
posibilidades de modificar los productos o de modificar 1la
tecnologia para producir un mismo bien o servicio.

UTILIDADES ANTES DE IMPUESTOS

Las utilidades antes de impuestos para el ejercicio .anual,
dependiendo del tipo de complejo de gue se trata, pueden estar
referidas al importe de ventas o al importe de las inversiones,
atendiendo al mercado de capitales.
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14.3.- ARALISTIS

se utiliza el estudio Yaluatorio
de produccién: de la
te en insumo de la
Ambas unidades

Para ilustrar el procedimiento,
para una planta constituida por dos unidades
primera se obtiene un subproducto que se convier
segunda unidad de la que resulta el producto final.
estdn balanceadas.

La primera de las unidades presenta los siguientes problemas:

- Es antieccondmica pcr su dimensién

- Produce efectos contaminantes que no es posible controlar
precisamente por su pequeila dimensién.

- La materia prima gue utiliza presenta problemas de
abastecimiento.

- Representa el 20 % del valor de reposicién nuevo del
total de la planta.

En cambio, la segunda unidad de produccién es susceptible de
reconvertir para aceptar materia prima distinta a la gue le
suministra la primera unidad.

La opcidn que resultd mias favorable del andlisis, cuya comparacién
no se muestra, fue la de eliminar la primera unidad de produccién,
calculdndose que las inversiones requeridas para reparar Yy
reconvertir la segunda son las siguientes:

- Reconversién: 1,300 millones
- Reparaciébn : 1,700 millones
- Tiempo estimado para

realizar los trabajos de

reconversidén y reparacién 1 aifio

El mercado analizado es capaz de absorber toda la capacidad de
produccién de la planta. Histéricamente la planta operd al 60 % de
su capacidad. Los estudios condujeron a determinar que la planta .
podria operar:conservadoramente al 65 ¥ de su capacidad. Analizado
el precic en el mercado del producto final, el importe de ventas
anual se estimé en 35,000 millones de pesos. :



El costo de produccién, sin considerar la amortizacién de las
inversiones, se estimd en 67 % del importe de ventas, de lo que
resulta una cantidad anual de 23,450 millones de pesos.

Haciendo el andlisis a precios constantes por lo que toca al monto
de las inversiones, éstas resultan del siguiente importe:

- Precio de la planta en

su condicién actual X
- Reconversidn de la plantca 1,300 millones
- Reparacién de la planta 1,700 millones
- Costos financieros asociados 0.15 (X + 3000)

Ponderando la vida Util remanente de las inversiones descritas, y
con objeto de simplificar la presentacién de este ejercicio, se
utilizard un mismo plazo de amortizacidn para las cuatro
componentes de inversidén subrayando que, en el caso real, los
plazos de amortizacién se consideran en forma independiente no
solamente para las componentes, sino también para las
subcomponentes. :

Por tanto, la amortizacién de la inversién considerando un plazo
ponderado de 13 afios resulta.de:

AI = 0.0885X + 265

La utilidad antes de impuestos se vincula al monto de 1las
inversiones, y reiterando que el andlisis es a precios constantes,
se eligif como tasa de rentabilidad el 30 % de las inversiones como
utilidad antes de impuestos:

UAI = 0.345X + 1035

La ecuacifn utilizada para definir la estructura del proforma de
resultados es:

V = CDP + Al + UAI
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Sustituyendo valores:

35,000 = 23,450 + 0.0885X + 265 + 0.0345X + 1.035
0.4335X = 10,250
X = 10,250
0.4335
X = 23,645
VERIFICACION:
Ventas 35,000 millones
Costos de produccidn (sin
amortizacién de inversiones) 23,450
Amortizacién de inversiones 2,358
Total costo 25,808
Utilidad antes de impuesto 9,192
UAI = ( 23,645 x ©.345 ) + 1035 = 9,192 millones

Debe destacarse gque, la cnnpra de un complejo equivale a la compra
de utilidades proyectadas las cuales se deducen de un flujo
proforma de resultados, por lo que en el andlisis deben incluirse
las deducciones impositivas, y por tanto referirse también a
utilidades después de imiuestos {utilidades netas).

Conviene seflalar que el ejemplo que hemos presentado correspondio
a Celulosa del Pacifico (Celpasa), planta de celulosa y papel que
se encuentra ubicada en Sierra Colorada, Estado de Guerrero. Al
momento de ser valuada la empresa, ya estaba cerrada desde hace
varios afios y fue muy poca la informacidn con la que se pudo contar
de la misma. . '
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Por tal motivo, se recurrid a fuentes externas a la misma,
habiéndose obtenido conocimiento del mercado del papel. En base a
este Gltimo, se determinardn el potencial de ventas, costos de
produccidn, utilidad e inversiones requeridas para la reparacidn y
reconversidn, dado que el cierre de la Entidad obedecio a que
contaminaba con resinas el Rio Papagayo.

La falta de informacidn en este caso particular, conllevd a la
utilizacidn de la ecuacidn antes descrita, como formula para
determinar el valor total de los equipos y de ahi el precio miaximo
gue se pcdia pagar. No obstante, es necesario enfatizar que esta
no es la unica metodologia para tal efecto, ni su aplicacidn es

generalizada.

Cabe sefialar que una forma simplificada de obtener el precio maximo
de un complejo, consistiria en traer a valor presente las
utilidades netas del periodo de utilizacidn de los equipos.
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15. CRITERIOS Y METODOLOGIAS DE
VALUACION PARA LA COMISION DE
AVALUOS DE BIENES NACIONALES,
AUTORIZADOS POR EL TITULAR DE LA
SECRETARIA DE DESARROLLO URBANO Y
ECOLOGIA (HOY SECRETARIA DE
DESARROLO SOCIAL).
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15.1.- ANTECEDENTES Y OBJETIVO

Corresponde a la CABIN, determinar el precio miximo o el
precio minimo, seqin el caso, en gque las dependencilas y-
entidades de la Administracién Piblica Federal deben realizar
las operaciones inmobilirias en que intervienen. Lo anterior
manifiesta la intencién del legislador de que los dictdmenes
de la CABIN, conllevan espacios de negociacién, con limites
obligatorios para el Gobierno Federal, para propiclar que }as
operaciones inmobiliarias sean resultado de la participacidn

negociada de los agentes econdmicos.

- La CABIN, debe emitir sus dictamenes actuando como Cuerpo
Colegiado, con 1la intervencidén de los representantes de
colegios de profesionales y de sociedades nacionales de
créditos. En esta disposicién, se expresa el propdsito del
Ejecutivo Federal de fortalecer la base técnica de 1los
dictdmenes de la CABIN y gue Se emitan en un marco de
concertacidédn de la socidad civil.

Las conclusiones anteriores determinan que los dictédmenes de la
CABIN deben formularse bajo criterios y metodologias distintos a
los utilizados en la actividad valuatoria tradicional, dado que
esta tiene como objetivo o propbsito el medir el valcr de una
propiedad en funcién de una unidad monetaria, para un mercado dado
y a una fecha determinada, en tanto que la legislacién impone a-la
CABIN la resposabilidad de definir un espacio de negociacién.

15.2.- CRITERIQS Y METODOLOGIAS DE LA CABIN

El articulo 3o. del Reglamento de la CABIN faculta al Titular de la
SEDUE para autorizar los criterios y metodologias con gue deba
emitir sus dictamenes, sin interferir en los aspectos estrictamente
técnicos.

Los criterios y metodologias normalmente utilizados en la actividad
valuatoria han sido desarrollados en funcién de la teoria del valor
Gnico. De ahf que se requieren formular criterios y metodologfas
aplicables a la.actividad de la CABIN, que debe considerar en sus
dictémenes lo necesario para definir el precio miximo o precio
minimo, como lo establece la Ley.
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Los criterios y metodologfas de valuacién aplicables para las
actividades de la CABIN, éi refieren a los aspectos generales que
debe tomar en cuenta el perito valuador y 2 la- forma general en
que debe analizarlos para formular sus avaluos.

Corresponde a la CABIN, actuando como cuerpo colegiado emitir los
dictdmenes con base en los avalios del perito valuador.

Lo anterior significa que los criterios y metodologias contenidos
en el presente documento deben ser complemantados con métodos de
andlisis detallados, los cuales ser&n objeto de otros documentos.

Los bienes objeto de las actividades de la CABIN se han c%asiﬁicado
para efectos de facilitar la expresién de los criterios y
metodologias. Asimismo, los criterios y metodologias contenidos en
este documento pretenden cubrir la mayor parte de los casos que
deben ser atendidos por la CABIN, reconociendo la posibilidad de
que Se presenten casos gue requieran tratamientos especilales.

15.3.- CONCEPTOS

Para efectos del presente documento, se utilizan los siguilentes
conceptos.

- Valor Comercial de un bien es la cantidad de dinero que en un
mercado libre, competitivo y abierto, es posible esperar que
acepten las partes gque intervienen, en una operacién de
compra-venta o de arrendamiento, como contraprestacién.

- Investigacién exhaustiva del mercado consiste en la

identificacién precisa de ofertas y demandas existentes y de
operaciones realizadas con bienes semejantes en ubicacién,
dimencién, uso, caracteri{sticas técnicas, calidad vy
restricciones legales, registrando el tiempo de permanencia de
la oferta y la fecha de las operaciones realizadas.

- Valor Neto de Reposicién o valor fisico de un bien, es el

importe que resulta de deducir al valor de reposicidn nuevo,
los efectos de 1la vida 1til consumida, del estado de
conservacién y de los factores de obsolescencia.
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- Valor Catastral es el importe que resulta de aplicar a un bien
inmueble las disposiciones vigentes dictadas por autoridad

competente, o de comparar con el valor catastral de bienes
semejantes ubicados en zonas de iguales

inmuebles . . A
caracteristicas; expresados ambos en 1mportes unitarios y
totales.

- Valor Fiscal de un bien inmueble es el importe con que aparece

registrado en las oficinas catastrales o© recaudadoras.

- Precio Miximo es la mayor cantidad que conviene pagar por la
adquisicién o arrendamiento de ‘un bien, conforme a 1los

propésitos perseguidos en la operacién inmobiliaria
proyectada.

- Precio Minimo es la menor cantidad en que conviene vender o
alquilar un bien, en funcidn de los beneficios - futuros

posibles.

Conforme a la legislacién en vigor, la Administracién PGblica
Federal puede realizar, ademds de las operaciones inmobiliarias de
compra-venta y arrendamiento, operaciones de expropiacién, de
concesién, de cancelacicnes, asi como de reexpresién de estados
financieros para las que, son las modalidades obligadas, resultan

aplicables los conceptos anteriores. :

Atendiendo a los conceptos antes consignados, para un bien en
particular y para una fecha determinada, existen valores (nicos:
comercial, fisico, catastral y fiscal, distintos entre si; 1los
precios maximos y minimos pueden ser diferentes o no todos ellos
en funcién de los diferentes propésitos implicitos en 1las
operaciones en que pueda participar el bien.

15.4.- CRITERIOS Y METODOLOGIAS DE VALUACION DE TERRENQOS CIN
PROPOSITOS URBANOS, DE PROPIEDAD PARTICULAR Y DEL DOMINIO
PRIVADO DE LA FEDERACION.

15.4.1.- CRITERIQCS GENERALES DE CLASIFICACION
- Terrenos ubicados en fraccionamientos cuyas caracteristicas
son homogénes y bien definidas. '

- Terrenos ubicados en zonas que han perdido su homogeneidad y
que son menores de 3,000 m?

- Terrenos mayores de 3,000 m?, generalmente periféricos, que
algunos casos son o fueron rurales y ahora son o est&n por ser
urbanos. .
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15.4.2.-  CRITERIOS Y METODOLOGIAS DE ANALISIS

para los tr i el perito deberd hacer una
€S tipos de terrenos urbanos p oz antecedentes y

investigacién exhaustiva del mercado y de ) I
condiciones actuales y perspectivas fisicas, politicas, sociales y
juridicas del terreno. Asimismo, y en 1la medlda de lo posible,
deberd investigar el valor fiscal. En especial, para cada caso se
debera:

- Para el primer caso, emplear métodos NUMEricCOS simplificados
para determinar el valor ~omercial, tomando como base el valor
comercial de lote tipo con ubicacién semejante.

- Para el segundo caso, ademis del valor cqmgrcial como en el
primero, determinar los precios mdximo y minimo €n funcibn del
mejor proyecto posible y del proyecto del comprador.

- Para el tercer caso, determinar los precios mdximo y minimo en
funcién de los mejores proyectos posibles y del proyecto del
comprador, haciendo enfasis en el andlisis en el tiempo de la
capacidad de absorcién por el mercado de la oferta que
generaria cada uno de los proyectos considerados.

15.5.- CRITERIOS Y METODOLOGIAS DE VALUACION DE TERRENOS CON
PROPOSITOS AGROPECUARIOS, DE PROPIEDAD PARTICULAR Y DEL
DPOMINIC PRIVADOC DE LA FEDERACION.

]

15.5.1 CRITERIOS GENERALES DE CLASIFICACION.

- Terrenos ubicados en zonas en las gque existe un mercado activo
de tierra agropecuaria.

- Terrenos ubicados en zonas en las que npo existe un mercado
activo de tierra agropecuaria.

15.5.2. CRITERIOS Y METODOLOGIAS DE ANALISIS

Para efectuar los tipos de terrenos agropecuarios, el perito deberi
hacer una investigacidén exhaustiva del mercado y de los
antecedentes y condiciones actuales Yy perspectivas fisicas,
politicas, sociales y juridicas.del terreno. Asimismo en la medida
de lo posible, deberd investigar el valor fiscal. En especial, para
cada caso se deberéa: v
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15.6.

15.6.

Para el primer caso, establecer el valor comercial de la
tierra en su estado natural, el valor neto de reposicidn o
fisico de las mejoras al terreno y de las construcciones y el
valor comercial de los bienes agropecuarios distintos a la

tierra.

Para el segundo caso, determinar los preciocs minimos y maximos
en funcién de la mejor explotacién posible del terreno y del

proyecto del comprador.

- CRITERIOQS Y METODOLOGIAS DE VALUACION PARA LA
DETERMINACION DEL MONTO DE INDEMNIZACION POR EXPROPIACION
DE BIENES INMUEBLES DE PROPIEDAD PARTICULAR.

1.- CRITERIOS GENERALES DE CLASIFICACION.

-

Bienes inmuebles no registrados en las oficinas catastrales o
recaudadores B

Bienes inmuebles registrados en las oficinas catastrales o
recaudadoras.

o

15.6.

ROTA:

2. CRITERIOS Y METODOLOGIAS DE ANALISIS

Para el primer caso, el perito obtendrd una constancia
documental del valor fiscal y de la existencia de plancs y/o
avalios qgue permitan identificar los mejoras o deterioros
sufridos despies de la asignacién del valor fiscal.

Para el primer caso, de existir documentos que permitan
identificar mejoras o deterioros sufridos por el bien despies
de la asignacién de valor fiscal, el perito deberd determinar
el valor fisico de dichos conceptos.

De no existir los documentos, el perito utilizard métodos
indirectos para identificar las mejoras o deterioros y
determinar su valor fisico.

Para el segundo caso el perito determinard el valor catastral.

A pa;tir de 15994 se deberdn considerar los términos que
precisa la nueva Ley de Expropiacidn.
A
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15.7.

15.7.

15.7.

NOTA :

CRITERIOS Y METODOLOGIAS ©DE VALUACION PARA LA
DETERMINACION DEL MONTO DE INDEMNIZACION DE BIENES

EJIDALES O COMUNALES.
1. CRITERIOS GENERALES DE CLASIFICACION

Expropiacién destinada a la regularizacién de la teqencia de
la tierra promovida por la Comisién de la Regularizacion de la
Tanencia Ze 1la Tierra (CORETT} h

Expropiacibébn para la creacién ‘de reservas territoriales
promovido por SEDUE.

Expropiacién con propésitos distintos a los anteriores,
fundados en las causas de utilidad pGbklica I, II, III, IV, V,
VII, VIII, Y IX.

2. CRITERIOS Y METODOLOGIAS DE ANALISIS

Para el primer caso, se aplicardn los criterios y metodologias
de valuacién de terrenos agropecuarios, pero considerando que
no existe la influencia de la mancha urbana.

Para el segundo y tercer caso, se determinard el precio méximo
que es posible pagar como indemnizacién, manteniendo 1la
factibilidad del destino final gue se haya invocado para
expropiarlos, haciendo énfasis en el andlisis en el tiempo del
desarrollo del proyecto implicito en el destino final.

Para el segundo y tercer caso, el valor de los bienes
distintos a la tierra se restan del monto total de 1la
indemnizacidn, y el residuo corresponde a la tierra.

Considerar para efectos valuatorios el marce juridico que
precisa la nueva Ley Agraria.
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15.8. CRITERIOS Y METODOLOGIAS DE VALUACION DE EDIFICIOS
15.8.1 CRITERIOS GENERALES DE CLASIFICACION

- Edificio que vende la Administracién Pidblica Federal. (

- Edificio que compra la Administacién Piblica Federal.

15.8.2. CRITERIOS Y METODOLOGIAS DE ANALISIS

para ambos casos, el perito deberd hacer una investigacién
exhaustiva del mercado y de los antecedentes y condiciones actuales
Yy perSpectlvas fisicas,  politicas, sociales y Juridicas del
edificio. Asimismo deberé determinar el valor comercial y el valor
neto de reposicién e investigar, en la medida En especial, para
cada caso debera:

- Para el primer caso determinar el mejor aprovechamiento
posible del edificio y el valor comercial de las rentas brutas
reales o potenciales gque genera, Yy calcular el capital
equivalente capaz de producir esas rentas, en condiciones no
inflacionarias y de bajo riesgo. )

- Para el segundo caso, ademds de lo expuesto en el pérrafo
anterior, determinar el precio midximo en funcién del propésito
para el que se pretende adquirir el edificio.

15.9. CRITERIOS Y METODOLOGIAS PARA LA JUSTIPRECIACION DE
RENTAS DE EDIFICIO ¥ TERRENCS BALDIOS URBANOS.

15.9.1 CRITERIOS GENERALES DE CLASIPICACION.

- Edificios y terrenos baldfos urbanos para los que por sus
. caracteristicas o] ublcacnfm existe un mercado activo de
arrendamiento.

- Edificios y terrenos urbanos baldios para los que por sus

caracteristicas o ubicacién pg existe un mercado activo de
arrendamiento.
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15.9.2 CRITERIOS Y METODOLOGIAS DE ANALISIS

Para los dos casos, deber4 hacerse una investigacion exhaustlva.del
mercado y de 1os antecedentes y condiciones actuales Yy perspectivas
fisicas, politicas, sociales y juridicas del e@1f1c1o. As;m}s@o,
deberd determinarse el valor neto de reposicibén del edificio,
investigarse en la medida de los posible, el valor fiscal. En

especial, para cada caso se deberai:

- Para el primer caso determinar el valor comerc@al_de las
rentas. En el caso de que el inquilino sea la Adminsitracién
Piiblic= Federal, se expresard ademds el preclo miximo del
arrendamiento en funcidén del propdsito para el que pretende
arrendarse.

- Para el segundo caso, determinar el importe de las rentas
brutas a partir del valcr neto de reposicidn, considerando
tasas ap.icables a condiciones no inflacionarias y de bajo
riesgo. Si el inquilino es la Administracién Piblica Federal
determinar el precio m&ximo del arrendamiento en funcién del
propdsito para el que pretende arrendarse.

15.10 CRITERIOS Y METODOLOGIAS DE VALUACION DE COMPLEJOS
TURISTICOS INDUSTRIALES Y DE SERVICIOS.

15.10.1 CRITERIOS GENERALES DE CLASIFICACION

- Complejos en operacién.

- Complejos sin operar.

15.10.2. CRITERIOS Y METODOLOGIAS DE ANALISIS

El perito deberd hacer una investigacién exhaustiva del mercado y
de los antecedentes y condiciones actuales y perspectivas fisicas, -
econbmicas, técnicas, politicas, sociales y juridicas del complejo.
Asimismo, deberd determinarse el valor neto de reposicién. En
especial, para cada caso se deber4i:
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terminar el precio miximo y el precio
o venda el Gobierno, en funcién de
administracién o© mantenerlas

- Para el primer caso de
minimo, Segln compre
mejorar las condiciones de
vigentes. == -

Fl

ar el precio miximo o el precio
Gobierno, en funcidn de varias
considerando para cada una los

- Para el segundo caso determin
minimo, segin compre o venda el
opciones de puesta en marcha,
costos necesarios para ello.

15.11 CRITERIOS Y METODOLOGIAS PARA LA ACTUALIZACION DEL PRECIO
MAXIMO A PAGAR, PREVIAMENTE DICTAMINADO POR LA CABIN,
PARA CONTINUAR OCUPANDO UN INMUEBLE EN ARRENDAMIENTO, EN
EL MARCO DEL ACUERDO DE SIMPLIFICACION ADMINISTRATIVA DEL

26 DE AGOSTO DE 13985.

15.11.1 CRITERIOS GENERALES DE CLASIFICACION.

Inmuebles en el &rea metropolitana de Ciudades ubicadas en.la
Frontera Norte, a una distancia no mayor de 200 Km., dg la
Frontera, medida por carretera, y de los centros turisticos,
exclusivamente considerando Acapulco, Cancdn y Puerto Vallarta.

- Inmuebles ubicados en el &rea metropolitana de México, D.F.

- Inmuebles ubicados en las dreas metropolitana de Guadalajara,
Jalisco y Monterrey, Nuevo Leén.

- Inmuebles ubicados en las &reas metropolitanas de ciudades con
actividad petrolera, exclusivamente considerando a Tampico,
Villahermosa y Cuidad del Carmen.

- Inmuebles ubicados en el resto del pais

15.11.2. CRITERIOS Y METODOLOGIAS DE ANALISIS.

Para efectos de aplicar lo dipuesto en el acuerdo de simplificacién
Administrativa, publicado en el Diario Oficial del lunes 26 de
agosto de 1985, se atenderd lo siguiente:
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- La CABIN, emitir4d semestralmente un porcentaje de incremento
que serd utilizado conforme a:

- El porcentaje de incremento semestral se aplicard segun la
fecha en que se inicie el siguiente ejercicio anual de 1la
ocupacidén.

- El porcentaje de incremento limite se aplicard en la renta
justipreciada para el ejercicio anual anterior, dictaminada
por la CABIN, sin condiciones de excepcidn.

- La CABIN emitird un porcentaje de incremento para cada uno de -
los casos definidos en el inciso anterior, considerando los
factores econdémicos que incidan en el mercado de arrendamiento
de inmuebles, aplicando lo consignado en el capitulo 9 de este
documento.

15.12 CRITERIOS PARA LA AUTORIZACION DE PRORROGAS DE VIGENCIA.

15.12.1 CRITERIOS GENERALES DE CLASIFICACION.

- Inmubles Jjustipreciados o© valuades por CABIN, donde las
dependencias o entidades de la Administracién Pliblica Federal
sea la propietaria y el objeto del dictamen sea el
arrendamiento o la enajenacién a favor de particulares.

- Inmuebles justipreciados ¢ valuados por CABIN, donde el
propietario es un particular y el objeto del dictamen sea su
arrendamiento © enajenacién a favor de dependencias o
entidades de la Administracién Piblica Federal.
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15.12.2. CRITERIOS Y METODOLOGIAS DE ANALISIS.

Todas las prérrogas deberdn ser analizadas a solicitud de 1las
dependencias, aplicando los siguientes criterios:

- Para los dos casos, solo se autorizardn las prérrogas cuando
existan cualquiera de las siguientes condiciones:

- Contrato de compra-venta firmado entre las partes, pactado
dentro de la vigencia del dictamen y del limite de precio

fijado por la CABIN.

- Acuerdo del Organo de Gobierno de la entidad paraestatal para
venta o cesidn donde se establezca una fecha determinada en la
que existe dictamen de CABIN.

- Cuando las dependencias o entidades en caricter de
arrendatarias pacten con particulares contratos de renta por
un periodo mayor de un afio, conservando nominalmente el
importe mensual a pagar, la CABIN emitird el dictamen por un
aho, indicando que la dependencia solicitard a su térmlno la
prdérroga correspondiente.
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16.-METODOLOGIAS PARA EL AVALUO
SOCIAL. |
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16.1 REGULARIZACION DE LA TENENCIA
DE LA TIERRA
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- SOLICITUD DE SERVICIO

Para la formulacién y presentacién de solicitudes de servicio
corresponderd a la SRA requisitar el formato diseﬁgdo exprofeso
emitido por la CABIN para lo cual se adjunta instructivo de llenado

{(Anexo 1).

En todo momento, deberd cuidarse que el 1llenado del formato,
contemple informacidén con los datos del inmueble, el servicio
solicitado y el objeto del servicio, procurando en caso de existir
antecedentes, anotar el nimero del dictamen y el respectivo

secuencial.

Asimismo, la Solicitud de Servicio deberd ser presentada
conjuntamente con la Cédula de Informacién y demds elementos
adicionales, debidamente requisitada y validada por SRA y CORETT,
cuya descripcién se realiza en el apartado 4.

Una vez recibidos ambos documentos, el Grupo de Trabajo integrado
per los representantes de SRA, SEDESOL, CORETT y CABIN, deberé&n
analizar y determinar la procedencia o rechazo de la base

informativa.
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ANEXO 1

SOLICITUD DE SERVICIO

NOMINE DEL FORMATC) s$olicitud de Servicie
ELARORACION por conducto de la Secretaria de 1la Reforma Agraria .
PRESENTACION) tlanado a miéquina de eacribir en original y tres copias.
Fo. DE IDENTIFICACION PICK DEBE ANOTARSE
1 Lugar y Fecha El lugar y la fecha en que se realira la Solicitud de
Servicio
2 No . de Of,.Ci0 El nimarc de oficio con el cual se envia la Solicicud de

Bersicion a la CARIN.

] Eclicitance Nombre completo de la Secretaria de ls Reforma Agrvaria
quien serd la depsndencia que solicite los servicios.

4 No. de Dictaman En caso da haber esolicitade anteriorwente un diccasen
sobre #1 mismo ineueble. poner al nUmero rojo con Que se
reagistro al dictamen.

H No. Secuencial Eh casc de haber solicitado antericormente un dictaman
sobre sl miswmo inmueble, poner sl nimeroc secuancial qua
le correspondid. -

[ 1 fona Rarcar con uns X el tipo de zona en Que »e eacuentra

ubicado ¢l inmuvable.

v Superficie Poner en hectéreas, las superficies a expropiar y a
regularizar (el érea construida, la superficie rencable
Yy ol nimaro de Cajones de 98CaClonAmiente CON que Guehta,
an au caso). -

[} Ciudad o poblacidn Nowbhre de la ciudad o poblacifin en que se encuentra sl
agsentamiento.
’ Runicipio Nombre del municipic donde esté ubicsdo el assntamisnte

pars el caso del D.P. se deberd anctar la delegacién
pelictics en gue ¢ SOCuUSNTES.

10 . Letade Nombre del Bstado o0 Que B sncusntra sl assentamiento.

11 Servicio solicitado Rarcar con una X el tipo de servicio que se solicita para
avaldo masive.
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Mo. DE JDENTIFICACTION

12

1)

14

b33

DICE

Cbjetive del servicio
solicitado

ocros

Anexes raqueridos

Anotar observaciones
Y otros anexos

DEAK ANOTARSE

fica o oe tyata de expropiaciény regularizacida
.(:r:::: eo:::- X ol objsto de la operacién para las cual

®e wolicito el servicio).

En caso ds Que =0 ¢l formato no se sscablezca el objeto

Indicar.

establecido en la Cédula

raidad a lo
Bepecilicar de conlo 3 or Gocumentos Gue e

de Inforwmacidn {marcar con una
anexan a la soljcicud)

En casd de haber observacionss o cntr'glr.o:ron anexos
~i+ no sean loz sefialads>s en el formato, indicarlos.

PATOS DEL FONCIONAXIC RESPONSABLE DX LA SOLICIIUD, RECEPCION Y PAGO

is

17

13

19

10

21

21

23

24

Hombre

Cargo

Direccidn

Teléfono

Recibo a noabre da:

©Ofi1cina de pago

Se recogeré en

Firma por la ssolicitud
Y pago

Nowbre y firms pars la
recepciédn dal dictaman

Poner el nombre completo del funcicnario de la SRAA

Tespontable da la sclicizud. -

Poner ¢l carge del funcionaric de 14 SRA responsabla de
la solicitud

Uhicacién de 1a oficina del funclonario de 1a 3SRA

responsable de la solicitud.

Nimero de telifono del funcionario de la SRA responsable
da la solicitud.

£l nombre del funcionario da la SRA quiaen deberd emitirse
sl recibo.

Lugar donde as cubriré el page por concepto de 1a emiaidn
de dictamen.

Delegacién
respactiva

yna %. wl wes recogerd en la
CABIN de acuarde & au

Harcar con
Regional de
Jurisdicciébn.

Firma dal responesabls da la SRA que formuls la solicicud
Y pagaré sl dictamen.

Nombre complecto y firma de la perscona de la SRA que
deberk recibir el dictamen.
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CEDULA DE INFORMACION

Esta cédula debe contener la base informativa necesaria para
determinar los montos de indemnizacién por expropiacidn para
terrenos ejidales o comunales destinados a la regularizacién de la
tenencia de la tierra, misma que ser& reguisitada, suscrita y
certificada por los C.C. Delegados de la SRA y de CORETT (Anexo 2).

Las solicitudes de servicio que se presenten ante las Delegaciones
Regionales de CABIN serdn formuladas por el Delegado Agrario de la
SRA, de acuerdo a la jurisdiccién geogrdfica que les corresponda.

Para los efectos anteriores, la SRA generard 1la siguiente
informacién:

- Identificacién de 1la Superficie por  Expropiar.
Informacién bdsica para determinar los montos de
indemnizacién.

- Trabajos Técnicos Informativos. Es la informacién de la
superficie a expropiar y que se contendria en su
respectivo Decreto Expropiatorio.

- Dictamen Técnico de SEDESOL. Es el documento que
determina la procedencia de la expropiacién para fines de
regularizacién.

- Limite Miaximo del Monto de Indemnizacién por Hectdrea. Es
el monto de indemnizacién por hectdresa que proporcionaré
el Delegade Agrario de 1la SRA dentro de rangos
especificos. :

Por su parte, CORETT generard la siguiente informacién:

- Identificacién de la Superficie a Regularizar. Es la
informacién b&sica para determinar los precios de
regularizacién.

- Nivel Salarial. Parimetro a considerar para la

aplicacién del factor de aporte gque contribuye a
determinar la capacidad de pago del asentado.

- Factor de Aporte. Porcentaje que deriva de 1la
— calificacién realizada tanto al asentamientq_en estudio

como al nivel de ingresos del asentado.

v e
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- Identificacién de Zonas Dentro de la Superficie a
Expropiar. Informacidén gque consigna las zonas de los

poligonos a regularlzar

- . Superficie de Lote Tipo. Es la superficie que se
considerard en el tratamiento de regularizacidén del
asentamiento, de acuerdo a 1la normatividad vigente.
Dicha informacién serd& generada por la SEDESOL vy
proporcionada a CORETT.

- Precio Comercial de Regularizacién. Esta determinado por
un valor social comercial, fijado para aquellos terrenos
gue excedan el doble del lote tipo de cada zona, sean
paldios o con uso diferente a la vivienda.

Adicional a ello, en forma posterior y para complementar la base
informativa, CORETT deberd proporcionar la fotografia aérea del
poligono a regularizar (escala 1:2000) y/o el Plano General
Manzanero, en un plazo ro mayor de 30 dias calendario después de
haber emitido el dictamen correspondiente, siendo responsabilidad
tanto de esta entidad, como de la SRA, en caso de que estos
elementos no se proporcionen.

En virtud de que los elementos anteriores constituyen la base
informativa minima para la realizacién de los tra bajos valuatorios
de la emisién de los dictamenes de regularizacién y de
expropiacién, sera responsabilidad de 1la SRA garantizar 1la
suficiencia, fidelidad y oportunidad de la informacién que para
estos efectos se proporcione a las Delegaciones Regionales de
CABIN. Por lo tanto, no seri imputable a este Gltimo organismo
responsabilidad alguna derivada del incumplimiento de lo anterior.

Adicionalmente, las instancias de control del Ejecutivo Federal
{(SECOGEF) se reservan el derecho de verificar la informacién que se
proporcione para los trabajos valuatorios que realizari la CABIN.
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A X £ X O 2

CEDULA DE INFORMATION

Que presentan el Delegado Agrario de la SRA - el Delegado de la
CORETT, acreditados en el Estado de
que se adjunta a la solicitud de servicio que formulan a la CABIN

con oficio en envio No. de fecha emitida
en la Ciudad : de
Estado de para la cual se asigna el No.

Secuencial con sede en

Esta cédula contiene la base informativa necesaria para determinar
el monto de la indemnizacién por expropiacién de terrenos ejidales
o comunales para destinarlos a la regularizacién de la tenencia de
la tierra, conforme a lo establecido en el articulo 94 de la Ley
Agraria, misma gue certificamos para dichos efectos.
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SECRETARIA DE LA REFORMA AGRARTA

1.- Identificacién de la Superficie por Expropiar.
Poblado:

Municipio:

Estado:

Superficie por Expropiar: Has.

2.- Trabajos Técnicos e Informativos

Plancs de Expropiacién {Anexo 1)
Planillas de cdlculo del levantamiento
Topogréfico (Anexo 2)
Trabajos Informativos (Anexo 3)

. 3.- Dictamen Técnico de SEDESQOL (Anexo 4)

4.- Limite miximo del monto de indemnizacién por hectérea, dentro
de los rangos propuestos por SRA y CORETT.

N$ /Ha.
- n}p
CORETT
5.- 1Identificacidn de la Superficie a Regularizar.
Superficie a regularizar m?
Superficie a regularizar menor a LT m?
Superficie a regularizar mayor a LT m?
6.- Nivel salarial, dentro del rango establecido en la metodologia
NS /mes (SMN)
VSMR
7.- Pactor de aporte, dentro del rango establecido en la
metodologia
t de acuerdo a la zona
8.- Identificacién de zonas econémicas dentro de la Poligonal ©
Superficie a expropiar, a través 8e un plano o croguis general
(Anexo 5) .
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9.- Superficie del lote tipo, de acuerdo a la normatividad urbana
m?
10.- Precio comercial de regularizacién

veces en relacién al precio de interés social

La foto aérea del poligono a regularizar (escala 1:2,000 con
referencia para su localizacién) o el plano general manzanero, se
proporcionaré después del dictamen, a efecto de complementar 1la
base informativa, en un plazo no mayor de 30 dias calendario a la
emisidén de este siendo responsabilidad tanto de CORETT como de la
SRA, en caso de que estos elementos no se proporcionen.

En virtud de que los elementos anteriores constituyen la base
informativa minima para la realizacién de los trabajos valuatorios
de 1la emisidén de 1los dictémenes de regularizacidén y de
expropiacién, ser&d responsabilidad de 1la SRA garantizar la
suficiencia, fidelidad y oportunidad de la informaciédn que para
estos efectos se proporcione a las Delegaciones Regionales de
CABIN. Por lo tantc, no sera imputable a este UGltimo organismo
responsabilidad alguna derivada del incumplimiento de lo anterior.

Adicionalmente, las instancias de control del Ejecutivo Federal
(SECOGEF), se reservan el derecho de verificar la informacidén que
se proporcione para los trabajos que realizaré la CABIN.

Lugar:
Fecha:
DELEGADO DE LA CORETT DELEGADO AGRARIO DE LA SRA

METODOLOGIA DE VALUACION

Las Solicitudes de Servicio gque sean aceptadas por el Grupo de
Trabajo conforme los requerimientos descritos en los apartados 3 y
4 la Delegacidbn Regional de CABIN correspondiente procederi a
registrar el numero secuencial y progresivo (Afio, Mes, Dia,
Consecutivo) que serviri de referencia para la emisién de los
dictémenes de regularizacidn y expropiacién.

Con base en ello la Delegacién Regional de CABIN iniciard los
trabajos valuatorios considerando para los efectos correspondientes
los siguientes elementos metodolégicos:
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Descripcion del Lote Tipo

Conforme a la metodologia de valuacién la determinaciéa del "Lote
Tipo" se realizard considerando las caracteristicas de las zonas
urbana, suburbana y rural, segin corresponda, determinando 1los
rangos por metro cuadrado, asi como las restricciones de desarrollo
urbano fijadas por la normatividad vigente (Cuadro 1).

A mayor abundamiento, se ha realizado la clasificacidén de zonas
para la definicién de "Lote Tipo", determinadas éstas conforme a la
calidad y dotacidén de servicios con que cuenten (Cuadro 2).

Es de destacarse que la informacién concerniente al "Lote Tipo"
serd proporcionada por CORETT conforme a los datos que la SEDESOL
genere.

Presupuestos para Urbanizaciédn Ajugstados al 8 %

£
Una vez clasificado el lote de que se trate, conforme a los
criterios establecidos en el punto 5.1, se procederd a calcular el
factor que 1le corresponda al asentamiento, con base a la
ponderacién de servicios con gue cuenta (terraceria, Drenaje, Agua
Potable, Pavimentos y Banguetas, asi como Energia Eléctrica: y
Alumbrado), de acuerdo a la tabla presentada en el Cuadro 3.

Determinacidn del Ingreso Base

Para determinar el ingreso base de los cdlculos, se toma en cuenta
el ingreso minimo nominal. y no el ingreso mensual familiar,
considerando el porcentaje de aportacién gue su caso corresponda;
o bien que el porcentaje de aportacién no exceda del B % y se
considere como miximo dos veces el ingreso minimo nominal, conforme
a la distribucién establecida en el Cuadro 4.

Es de destaqarse gque la informacién relativa a los factores de
aporte y de ingreso base serd proporcionada por CORETT.
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CUADRO 2

ZONA IP

ZONA I

ZONA II

ZONA III

ZONA IV

ZONAS

PREFERENCIAL
Todos los sexrvicios pero con
caracteristicas residenciales

TODOS LOS SERVICIOS

Energia eléctrica

Agua entubada

Drenaje

Pavimentos y banquetas

Energia eléctrica
Agua entubada
Drenaje

- Energia eléctrica
Agua acarreada

Energia eléctrica
Agua en pipas

161




CUALRO 3
PRESUPUESTOS PARA URBANIZACION
AJUSTADO AL 8 % '
TERRACERIA 1,451 18 % 1.28 %
DRENAJE ’ 1.875 21% 1.68 %
AGUA POTABLE 889 11 % 0.88 %
PAVIMENTOS Y BANQUETAS 2.537 32 % 2.56 %
ENERGIA ELECTRICA ALUMBRADO 1,310 20 % 1.60 %
7.862 100 % 8.00 %
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CUADRO 4

% DEL INGRESO

ZONA 1P
ZONA |
ZONA 1l
ZONA i

ZONA IV

8%

8 %

4%

3%

2%
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ANEXO 3
COLONIA SAN LORENZO
TEZONCO TIIT
DELEGACION IZTAPALAPA
MEXICO, D.F.
CALCULO DEL VALOR DEL TERRENO
" CONCEPTO CRITERIO ZONA II
SALARIO MINIMO REGIONAL N$ 14.27/DIA N$ 428.10/MES
NIVEL DE INFRAESTRUCTURA 2

INGRESO MENSUAL POR LOTE
FACTOR DE APORTE A VIVIENDA
PAGO MENSUAL MAXIMO

PRECIO DE LOTE A 36 MESES
LOTE TIPCO PROPUESTO

PRECIO UNITARIO (A 36 MESES)

1

N$ 428.10 X 0.04

PRECIO UNITARIO CONTADO {(25% DE INTERES ANUAL)

N$ 428.10
0.04

N$ 17.12
N$ 616.64
150.00

m!

NS 4.11/ m?
N$ 2.35/ m?

PROPUESTA FINAL ZONA II
LOTE TIPO 150.00 m?
PRECIC UNITARIOQ (36 MESES) N$ 4.10 / m?
PRECIQ UNITARIC (CONTADO) N$ 2.35 / m?
VALOR DE LOTE TIPO (A 36 MESES) N$ 616€.45 / m?
PAGO MENSUAL N$ 17.10 / m?
VALOR DEL LOTE TIPO (CONTADO) N$ 352.50 / m?
PAGO MENSUAL EN % DEL SAL. MIN. 4.00 - %
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Fijacitén de Pfeciég de Reqularizacidnp
Precio de Interés Social.

Para determinar el Precio de Interés Social se tomard en cuenta lo
siguiente:

- El salario minimo regional mensual se multiplicari por el
factor de aporte a vivienda para determinar el pago
mensual mdximo a que estarian posibilitados los
asentados.

- Este resultado se multiplicari, a su vez por el nimero
miximo de meses a que se pacte el pago (36) del "Lote
Tipo" establecido. '

- La cifra que arroje el anterior c8lculo se dividiré entre
la superficie del "Lote Tipo" propuesto para determinar
el precio unitario de interés social por metro cuadrado
a 36 meses. .

- La cifra que arroje el anterior cdlculo se le aplicari el:
factor de 1.75 al precio unitario de intexrés social por-
metro cuadrado a 36 meses, para determinar el precio
unitario de contado. .

En el Anexo 3 se hresenta el cllculo del valor del terreno, asi
como el ejercicio para su desarrollo,

Una vez calculados los precios unitarios de interés social tanto de
contado, como a 3& meses, se calculan las demés opciones de pago
(3,6,12,1€,24 y 30 meses), tomando en cuenta el precio unitario de
contado como base de cédlculo y conforme a los siguientes factores:

PLAZO FACTOR
Contado 0.0000
03 meses 1.0625
06 meses 1.1250
* 12 meses 1.2500
18 meses 1.3750
24 meses 1.5000
30 meses 1.6250
B 36 meses 1.7500
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CORETT

DIRECCION DE OPERACION

SUBDIRECCION DE AVALUOS Y ESTUDIOS SOCIOECONOMICOS

POBLADO: LAS CHOAPAS
MUNICIPIO: LAS CHOAPAS
ESTADO: VERACRUZ
SECUENCIAL: G-22575

SALARIO MINIMO NOMINAL

INGRESO MENSUAL FPAMILIAR
V.S.M.R.

FACTOR DE APORTE

PAGO MENSUAL MAXIMO

PRECIO DEL LOTB TIPO A 36 MESES
LOTE TIPO

PRECIO SOCIAL UNITARIC A 36 MESES
PRECIC SOCIAL UNITARIO AL CONTADO
DOBLE DEL PRECIO SQCIAL AL CONTADO

SUP. A REG. MENOR AL LOTE TIPO (M?)
SUP. A REG. MAYOR AL LOTE TIPO (M?)
SUPERFICIE A REGULARIZAR POR ZONA

MONTO.DE REG. MENOR AL LOTE TIPO
MONTO DE REG. MAYCR AL LOTE TIPO
MONTCO DE REGULARIZACION POR ZONA

MONTO DE REGULARIZACION TOTAL
MONTO DE INDEMNIZACION 60 %
SUPERFICIE A EXPROPIAR

MONTO DE INDEMNIZACION POR M?
MONTO DE INDEMNIZACION POR HECTAR.

MONTO DE GASTOS DE OPERACION (40 %)

SUPERFICIE REGULARIZABLE
MONTO DE GASTOS DE OPERACION POR M!

PRECIO PROMEDIO DE REGULARIZACION

ZONA I

428.10
642.15
1.50
0.05
32.11
1,155.37
400.00

2.89
1.65
3.30

235,318.67
91,121.33
330,440.00

395,173.24
300,926.89
€56,100.14

VIALIDAD

428.10
B75.00
2.04
0.05
43.75
1,575.00
300.00

5.25
3.00
6.00

44,183.70
30,376.30
74,500.00

132,551.07
182,257.76
314,808.83

1°010,508.96
606,545.38
520,153.00
0.98
9,780.58

404,363.5%

405,000.00
1.00

2.50

Cabe destacar que la informacién relativa a la determinacién de los
salarios minimos regicnales mensuales y el nimero de veces de
aplicacidén de dicho salario serd proporcionada por CORETT.
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“Preéio Comezoial de Regularizacién

Para determinar el Precio Comercial de Regularizacidn se tomard en
cuenta 1o siguiente: .

LY

- En el caso de térrenos que excedan hasta el doble del
"Lote Tipo", se pagard al DOBLE del precio unitario de
metro cuadrade determinado para el "Lote Tipo".

- El excedente del doble del "Lote Tipo", se pagarda de 5 a
8 VECES el precio unitario por metro cuadrado
determinando para el "Lote Tipo", siendo éste el precio
comercial de regularizacidn.

- El cdlculo de las opciones de pago establecidas en el
puntco anterior consideran los mismos factores de
ponderacién y tomardn en cuenta el precio unltarlo de
contado como base de calculo.

Determinacidén de Montos de Indemmizacidn.

El procedimiento de cdlculoc se desglosa en los siguientes pasos:

- Una vez conocida la informacidén de las superficies a
expropiar y regularizar, asi como la distribucién
estadistica correspondiente a los "Lotes Tipo" dentro de
los asentamientos a regularizar, sSe considerarad 1la
superficie menor o igual al “Lote Tipo"™ y mayor a éste
dltimo.

- Posteriormente, a la identificaciédn de las superficies
del asentamiento en estudio, se multiplica la superficie
menor © igual al "Lote Tipo" por el precioc unitario de
contado; la superficie mayor al "Lote Tipo"™ se multiplica
por el doble del precio unitario de contado.
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- A continuazién,: ™ --gbtiene . el. . Monto .To_ta'l de
Regularizacida, .- swmendc el., resultado ~‘de ambas
multiplicaciones sefialadas en el inciso anterior.

1 U S ‘ .

- El Monto Total de Regularizacién 3e divide entx_-e el

nimero de metros cuadrados de la superficie a

regularizar, con lo que se obtiene el Precio Promedio de

Regularizacidén por metro cuadradoc.

- El Monto Total de Regularizaciém se multiplica por el
margen de operacién fijado por CORETT (60%) para obtener
asi el Monto de Indemnizaciém por concepto de
expropiacidén de terrenos ejidales o comunales destinados
a regularizacidn.

- El Monto de Indemnizacidén se divide entre la superficie
a expropiar para obtener asi el Precio Unitario de
Indemnizacién por metro cuadrado.

En el Anexo 4 se presentan los cidlculos correspondientes a la
Determinacidén del Monto de Indemnizaciédn, asi como el ejercicio
para desarrollo.

Es de destacarse que el limite miximo de indemnizacién seréa
proporcionado por la SRA y les cdlculos que se obtengan al aplicar
la metodologia correspondiente no deberan rebasar el tope fijado
por la SRA.
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- ANEXO L

NUM. DE EXP: G-22814
POBLADO: _ SAN LORENZO TEZONCO III
DELEGACION: IZTAPALAPA

MEXICO, D.F.

SUP. A EXPROPIAR: 2-84-10.33 HAS.
SUP. A REGULARIZAR: 1-84-00.00 HAS.

DOBLE (V.S.)

VALOR

ZONRAS

N$ 2.35 / m? N$ 4.70 / m?

ZONA II
sUP, <= LOTE TIPO 11,040.00 m? N$ 2.35/m? N$ 25,944
SUP. > LOTE TIPO 7.360.00 m? N$ 4.70/m? NS 34,592
18,400.00 m? N$ 60,536
TOTAL ) . -
—
<= LOTE TIPO N$ 25,944.00
> LOTE TIPO NS 34,592.00
~ N§ 60,536.00

PRECIO PROMEDIO

N$ 60,536.00
--------------- = N$ 3.29/m?

N$ 60,536.00 X 0.60

N§ 36,321.61

PRECIO DE INDEKNIZACIONJ

N$ 36,321.61
--------------- = N$ 1.28/m?
28,410.33 m?
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16.2. PROGRAMAS DE VIVIENDA SOCIAL
_EHZL DE.
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A)

METODOLOGIAS PARA_FL AVALUO SOCIAL

. PROGRAMAS DE VIVIENDA SOCIAL EN ET, D.F.

RECEPCION DE SOLICITUDES DE SERVICIO

Los requerimientos para la recepcién de solicitud son:

B)

- Presentar solicitud de servicio debidamente reguisitada
anexando la siguiente base informativa:

- Croquis de localizacidn

- Planos arguitecténicos-de los proyectos a desarrollar o
planos arquitecténicos de lo ya existente.

- Viviendas a desarrollar {opc¢ional)
- Acuerdo del Comite del Patrimonio Inmobiliario del

D.D.F., donde se defina el Criterio Social y los fines a
que se destinan los inmuebles a enajenar o adguirir.

PRESENTACTION DEI, AV DE INTERES SOCIAIL, POR_PARTE DE
PERITOQS

Dentro del Cuerpo del Avallio se deben contemplar los siguientes
puntos:

ES IQ DE MERCAD

Respecto a la investigacién de mercado se requiere una
verdadera y exhaustiva investigacién de mercado contemplado en
ella el tiempo de oferta y las condiciones en que se encuentra
cada una de dichas ofertas asi como su veracidad, y soportada
mediante un reporte fotografico.

REPORTE FOT AT

En este rubro se debe de contemplar:

Por lo menos una fotografia de tipo panoramico para estar en
p051b111dades de conocer las caracteristicas del contorno
urbano de la zona en donde se encuentra el predio a valuar.
Estudio fotogrdfico indicando cual es el inmueble en estudioc

asi como un croguis donde se localice, de donde fueron tomadas
las fotografias al inmueble.
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* GUIA ROJI

El perito extermo debera indicar en donde se encuentra 1gcaIizado
el inmueble en estudio asfi como la localizacidén de los inmuebles
objeto de estudio de mercado.

* VALORES DENTRO DEL_CUERPQ DEL AVALUO

Dentro del trabajo del perito este debe contemplar:
- Valor comercial.- Sustentado en base a una investigacidn
de mercado exhaustiva y real

- Valor banda.- En base a los valores emitidos en el manual
de tesoreria, este valor es solo como un comparativo

- Valor inter ial.- Este valor se obtiene tomando
como base el valor comercial de terrenc y al cual se le
aplica un demérito en base al excedente del llamado lote
moda, segin el uso de suelo, esto es utilizado las tablas
de tesorerfa y de este producto utilizande la tabla
autorizada por el H. Cuerpo Colegiado, se obtiene el
llamado valor de interés social.

C.- DICTAMEN DE CABIN

El dictamen a emitir por esta Comisién contendra las siguientes
conclusiones:

- Valeor Comercial

- Valor de Interés Social
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NS / X2 % FACTOR R / K V.S.M.K.
§ COMERCIAL - SUB I.50C.
2,500 10.00 90.00 2,250 5.26
2,400 11.60 88.40 2,122 4.96
2,300 13.20 86.80 1.996 4.66
2,200 14.80 85.20 1.874 4.38
2,100 16.40 83.60 1,756 4.10
2,000 18.00 82.00 1,640 3.83
1,900 19.60 80.40 1,528 3.57
1,800 21.20 78.80 1,418 3.31
1,700 22.80 77.20 1,312 3.07
1,600 . 24.40 75.60 1,210 2.83
1,500 26.00 74.00 1,110 2.59
1,400 27.60 72.40 1,014 2.37
1,300 30.00 70.00 910 2.13
1,200 33.20 66.80 802 1.87
1,100 36.40 63.60 700 1.63
1,000 39.60 60.40 604 1.41
300 42 .80 57.20 515 1.20
800 46.00 54.00 432 1.01
700 49.20 50.80 356 0.83
600 52.40 47.60 286 0.67
500 55.60 44 .40 222 0.52
400 58.00 42.00 168 0.39
300 60.00 40.00 120 0.28
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RS / »m . Y FACTOR RS / \ V.S.M.M.,
COMERCIAL SUB 1.50C.

2,500 20.00 80.00 2,000 4.67
2,400 21.60 78.40 1,882 4.40
2,300 23.20 76.80 1,766 4.13
2,200 24.80 75.20 1.654 3.86
2,100 26.40 73.60 1,546 3.61
2,000 28.00 72.00 1,440 3.36
1,900 29.60 70.40 1,338 3.12
1,800 31.20 68.80 1,238 2.89
1,700 32.80 67.20 1,142 2.67
1,600 34.40 65.60 1,050 2.45
1,500 36.00 64.00 960 2.24
1,400 37.60 62.40 874 2.04
1,300 39.20 60.80 790 1.85
1,200 40.00 60.00 720 1.68
1,100 42.20 57.80 636 1.49
1,000 44.40 55.60 556 1.30

900 46.60 53.40 481 1.12

800 48.80 51.20 410 0.96

700 51.00 49.00 343 0.80

600 53.20 46.80 281 0.66

500 55.20 44.80 224 0.52

400 57.60 42 .40 170 0.40

300 60.00 40.00 120 0.28
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GRAFICA DE COMPORTAMIENTO DEL VALOR SOCIAL

CON RESPECTO AL VALOR COMERCIAL

3.000
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16.3.- PROGRAMAS DE REUBICACION DEL
COMERCIO AMBULANTE DEL D.F.
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DOL, PARA EL _AVAL

ROGRAMAS DE REUBI N UEL COMER AMB E DEL D.

-

A) RECEPCION DE SOLICITUDES DE SERVICIO

Los requerimientos para la recepcidén de solicitudes son:

- Presentar solicitud de servicio debidamente requisitada,
anexando la siguiente base informativa:

- Croquis de localizacidn —-

- Planos arquitecténicos de los proyectos a desarrollar o
planos arguitecténicos de lo ya existente.

- Corrida financiera del proyecto a desarrollar

B} PRESENTACION DEL AVALUO DE INTERE OCIAIL, POR PATE DE
PERITOS

Dentro del cuerpo del avaldio se deben contemplar los siguientes
puntos: ‘

* ESTUDIQ DE MERCADO

Respecto a la investigacién de mercado se reguiere una
verdadera y exhaustiva investigacién de mercado contemplado en
ella el tiempo de oferta y las condiciones en que se encuentra
cada una de dichas ofertas, as{ como la veracidad, y soportada
mediante un reporte fotogréfico.

* REPORTE FOTQGRAFICO

En este rubro se debe de contemglar:

1.- Por lo menos una fotografia de tipo panoramico para estar
en posibilidades de conocer las caracteristicas del
contorno urbano de la zona en donde se encuentra el

. predic a valuar. !

2.- Estudio fotografico indicando cual es el inmueble en

estudio asi como un croquis donde se localice de donde
fueron towmadas las fotografias al inmueble.
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*  GIIIA_ROJI

El perito externc debera indicar en donde se encuentra
localizado el inmueble en estudic, asi como la localizaci6n de
los inmuebles objeto-de: estudio de mercado.

-
[

* VALORES DENTRO DEL CUERPQ DEL AVALUQ

Dentro

del trabajo del perito este debe contemplar:

Valor Comercial.- Sustentando en base a una investigacién
de mercado exhaustiva y real -

Valor Banda.- En base a los valores estimados en el
manual de tesoreria, este valor es Solo como ' un
comparativo,

Valor de interes social.- Este valor se obtiene tomando
como base el valor comercial del inmueble a valuar y a
este valor se le aplica la tabla autorizada por el H.
Cuerpo Colegiado y se obtiene el llamado valor de Interés
Social para vendedores ambulantes.

Valor Residual.- Respecto a este rubro el perito en el
cuerpo de su trabajo debe contemplar dos alternativas las
cuales son: de acuerdo al mejor proyecto, y como segunda
opcidén de acuerdo al proyecto del comprador.

C) PDPICTAMEN DE CABIN

El dictamen a emitir por esta Comisién contemdra las siguiente
conclusiones.

Valor Comercial
Valor de Interés Social
Valor Residual de acuerdo al mejor proyecto

Valor residual de acuerdo al proyecto del comprador.
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PROPUESTA PARA EL VALOR DE INTERES SOCIAL
. DPARA REUBICACION DE VENDEDORES AMBULANTES

EN BASE AL VALOR COMERCIAL

NS / M? % FACTOR NS / M? RS / M?
COMERCIAL SUB V.A. I. socC.

4,000 3.10 96.90 3,876

3,900 3.45 . 96.55 3,765

3,800 3.80 96.20 3,656

3,600 4.15 ‘95,85 3.451

3,500 4.50 95.50 3,343

3,400 4,85 95.15 3,235

3,300 5.20 94 .80 3,128

3,200 5.55 94.45 3,022

3,100 5.90 94.10 2,917

3,000 6.25 93.75 2,813

2,900 6.60 93,40 2,709 - L

2,800 6.95 93.05 2,605 |

2,700 7.30 92.70 2,503 .

2,600 7.65 92.35 2,401 T 4

2,500 8.00 92.00 2,300 2,250

2,400 9.60 90.40 2,170 2,122

2,300 ©11.20 88.80 2,042 1,996

2,200 12.80 87.20 1,918 1,874

2,100 14.40 85.60 1,798 1,756

2,000 16.00 84.00 1,680 1,640

1,900 17.60 82.40 1,566 1,528

1,800 19.20 80.80 1,454 1,418

1,700 20.80 79.20 1,346 1,312

1,600 22.40 77.60 1,242 1,210

1,500 . 24.00 76.00 1,140 1,110

1,400 25.60 74.40 - 1,042 1,014

1,300 28.00 72.00 936 910

1,200 31.20 68.80 826 802

1,100 34.40 65.60 722 700

1,000 37.60 62.40 624 604
900 40.80 59.20 533 515
800 44.00 56.00 448 432
700 47.20 52.80 370 3156
600 50.40 49.60 298 286
S00 53.60 46.40 232 222
400 56.00 44,00 176 168
300 58.00 42.00 126 120
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GRAFICA COMPARATIVA ENTRE
EL N$ V.A. SOC. Y EL N$ COMERCIAL
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17. AVALUOS MAESTROS PARA LA S.C.T.
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AVALUO MAESTRO

OBJETIVO:

DETERMINAR UN PRECIO MINIMO Y UN MAXIMO PARA
CADA UNO DE LOS TRAMOS IDENTIFICADOS POR TIPO
DE TERRENO PARA EL FPAGO .- DE PREDIOS AFECTADOS
Y DETERMINAR EL VALOR DE REPOSICION NUEVO PARA
CADA GRUPO DE CONSTRUCCIUNES CON IGUALES
CARACTERISTICAS.

CONSIDERACIONES PREVIAS:

NO SE REALIZAN AVALUOS INDIVIDUALES, NI DE
TERRENOS NI DE CONSTRUCCIONES

AL NO DETERMINARSE VALCRES INDIVIDUALES, EL
VALOR DE CADA PREDIO SERA DETERMINADO POR LA
DEPENDENCIA SEGUN LOS VALORES CONSIGNADOS EN
EL DICTAMEN.

LOS PREDIOS CUYAS CARACTERISTICAS NO CORRES-
PONDAN A LAS CONSIGNADAS EN ESTE AVALUO, SE
TOMARAN COMO CASOS ATIPICOS SUSCEPTIBLES DE
UN AVALUO ESPECIAL.

NO SE INVESTIGAN NI SE VERIFICAN ASPECTOS
RELACIONADOS CON LA TENENCIA DE LA TIERRA.

EL VALOR DE TERRENOS DE PROPIEDAD EJIDAL SE
DA UNICAMENTE COMO VALOR DE REFERENCIA.
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.+ .- AVALUO MAESTRO
METODOLOGIA

TERRENOS

ANALISIS DE
INFORMACION
DOCUMENTAL

ANALISIS DE PLANOS Y

FOTOS AEREAS FOTO

INTERPRETACION Y -
RESTITUCION

PLANEACION DE
-L0S TRABAJOQS DE
CAMPD

CLASIFICACION
PRELIMINAR DE TRAMOS Y
LOGISTICA DE LAS VISITAS

CONSTRUCCIONES

VERIFICACION DE
TRAMOS POR TIPOS Y
CARACTERISTICAS
INVESTIGACION DE
MERCADO

VISITAS DE INSPECCION

IDENTIFICACION Y
CLASIFICACION DE
CONSTRUCCIONES POR
TIPO

CLASIFICACION
DEFINITIVA DE TRAMOS Y
ANANLISIS ESTADISTICOS

DE RESULTADOS

TRABAJO DE GABINETE

DETERMINACION DE LOS
VALORES DE
CONSTRUCCIONES
POR TIPO

INTERVALOS DE
CONFIANZA FICHAS POR
TRAMOS Y TABLAS DE
VALORES

AVALUQC MAESTRO

FICHAS POR TIPQ DE
CONSTRUCCION Y GUIA DE
APLICACION DE MERITOS.
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I.-

OBJETIVO.

LOS OBJETIVOS DEL AVALUO MAESTRO, EN SU CASO SERAN:

DETERMINAR TUN PRECIO MINIMO Y UNO MAXIMO POR TRAMOS
IDENTIFICADOS DE TERRENO, PARA EL PAGO DE LOS PREDIOS
AFECTADOS, PARTIENDO DEL ANALISIS DE SUS CARACTERISTICAS COMO
TIPO, CLASE, TOPOGRAFIA Y POTENCIAL

DETERMINAR UN TABULADOR DE PRECIOS DE LOS PRECIOS DE LOS
CULTIVOS QUE SE ENCUENTREN EN LOS TERRENOS ARRIBA MENCIONADOS.

DETERMINAR EL VALOR NETO DE REPOSICION PARA CADA GRUPO DE
CONSTRUCCIONES CON IGUALES CARACTERISTICAS.

II. CONSIDERACIONES PREVIAS

DENTRO DEL DICTAMEN NO SE REALIZAN AVALUOS INDIVIDUALES DE
TERRENOS DE CADA PREDIO.

AL NO REALIZARSE AVALUO INDIVIDUAL DE CADPA PREDIO LA
DETERMINACION DEL VALOR DE CADA UNO DE LOS MISMOS DEBERA SER
REALIZADO POR LA DEPENDENCIA, DE ACUERDO CON LOS VALORES
ASIGNADOS EN EL DICTAMEN. :

LOS PREDIOS CUYAS CARACTERISTICAS NO CORRESPONDAN A LAS
INDICADAS EN EL .DICTAMEN (YA SEAN EN TERRENOS, BIENES
DISTINTOS A LA TIERRA O CONSTRUCCIONES)} SE TOMARAN COMO CASOS
ATIPICOS Y NO SE PODRAN VALORAR CON LOS PRECIOS ASIGNADOS.

NO SE VERIFICAN NI SE INVESTIGAN GRAVAMENES O RESERVAS DE
DOMINIO QUE PUEDAN TENER LOS BIENES.

TAMPOCO SE VERIFICAN LOS REGIMENES DE PROPIEDAD Y SE INDICAN

" UNICAMENTE COMO INFORMACION.

LOS PRECIOS UNITARIOS DE LOS BIENES SE EXPRESAN EN NUEVOS
PES0S (N$S) POR UNIDAD DE SUPERFICIE.

EL VALOR DE LOS TERRENOS DE PROPIEDAD EJIDAL SE DA UNICAMENTE
COMOC VALCR DE REFERENCIA.

LOS PRECIOS DE LOS BIENES ESTAN BASADOS EN INVESTIGACION DE
MERCADO DE ESTOS EN LA ZONA.
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COMISION DE AVALUOS DE BICNES HACIONALES

CUADRANTES DE MUESTRED. 2

GOLFO DE MEXICO

PROYECTO.

AVALUO MAESTRC
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MEXICO, D.F. 4 DE MAYO 1993
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IIT.1.3. -DETERMINACION DE LAS ;mchRISTIC_As DEL SURLO

CON LAS CONCLUSIONES OBTENIDAS EN LOS ANALISIS CARTOGRAFICOS, LA
INSPECCION DE CAMPO Y CON LOS RESULTADOS DE LOS MUESTREOS SIMPLES
NECESARIOS, SE DETERMINARAN LAS CARACTERISTICAS DEL SUELO, EN LOS

TERRENQCS AFECTADOS.

IIX.1.4. DETERMINACION DE LOS TRAMOS DEFINIDOS POR CADA TIPO DE
SUELO. -

UNA VEZ DETERMINADAS LAS CARACTERISTICAS DE LOS SUELOS AFECTADOS,
SE PROCEDERA A IDENTIFICAR LOS TRAMOS BOMOGENEOS EN LOS CUALES SE
SECCIONARA LA ZONA DE AFECTACION CON EL OBJETO DE ASIGNARLE A CADA
UNC DE ESTOS UN PRECIO MAXIMO Y UNO MINIMO.

PARA LA IDENTIFICACION DE CADA TRAMO 'SE PARTIRA DE LAS
CARACTERISTICAS DEL SUELO, ESTO ES, CADA VEZ QUE SE DIFINA UN
CAMBIO IMPORTANTE EN LAS CARACTERISTICAS DEL SUELO SE PROCEDERA A
ESTABLECER UN NUEVO TRAMO BASTA ENCONTRARSE OTRO CRMBIO.

ESTA CLASIFICACION SE HARA DE ACUERDO A LOS SIGUIENTES ASPECTOS.

- US0O DEL SUELO
- TOPOGRAFIA
- EDAFOLOGIA™*
- CLIMATOLOGIA

PROCURANDO REFLEJAR SOLO CAMBIOS QUE SE CONSIDEREN SIGNIFICATIVOS.

- PARA EVALUAR LAS CARACTERISTICAS PISICAS DEL SUELO SE SUGIERE
LA UTILIZACION DE LA TABLA DE FACTORES FISICOS Y AGROLOGICOS
QUE AFECTAN LA PRODUCTIVIDAD DE LOS MISMOS.
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PACTORRS FISICOS Y AGROLOGICOS ODR AFERCTAN EL.VALOR DE LOS SUELOS
: ] . _ e

ANALISIS DEL SUELO 25 PENDIENTE

PLANTA 0 - S % 25

Materia orginica Muy rica s
Rica 4 REGULAR 5 - 15 % 12
Regular 3 FUERTE > 15 % - 5
- Pobre 2
Muy pobre 1 UBICACION VIAS DE COMUNICACION
P.H. Neutro 5 MUY BUENA 25
. - 1 3 BUENA . 20
+ = 2 1 REGULAR 15
. MALA 10
Color 2 a4 5 MUY MALA 5
5aé6 3 B .
7 a8 1 ESTADO DE LA VEGETACION
Textura franca 5 MUY BUENA 25
media 3 BUENA ’ . 20
mal graduada 1 REGULAR 15
MALA 10
Pedregosidad nula 5 MUY MALRA 5
media 3
alta 1
e
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IIT.1.5... TNVESTIGACTON ~OMERCIAL. L

TR CION_DE_MER - Lﬂo LApﬁGo CI:)AEBLO TRAZO ﬁﬁa QNLi
CONSIDERANDO - UNA FAJA DE 10 KM.

KNFE X R, O BIEN 11 NCTUYENDS “UNA ZONA_DE 10 RTLOMETROS.
EN—TORNO—A TA ZONA AFECTADA. Y OF COMDLEMENTARA CON INEORMACION.
DOCUMENTAL DE MERCADO O, DE SER POSIBLE, DEL__REGISTRQ DE_LAS
ULTIMAS TRENSACCIONES DE COMPRA - VENTA Dg'zggggggi_gug SE_HAYAN
LLEVADO A CAEO. T .

IIX.1.7. DETERMINACION DE LOS PRECIOS MAXIMOS Y MINIMOS.

CON LA DETERMINACION DE LAS CARACTERISTICAS DE LOS SUELOS, LA
IDENTIFICACION DE LOS TRAMOS, Y LA INVESTIGACION COMERCIAL, SE
DETERMINARAN MEDIANTE UN METODO ESTADISTICO, LOS PRECIOS MAXIMOS Y
MINIMOS DE CADA TRAMO IDENTIFICADO, PROCURANDO MANTENER UNA
CONSISTENCIA A LO LARGO DE TODO EL TRAZO O SUPERFICIE AFECTADA.

PARA LOGRAR LO ANTERIOR, SE_CLASIFICARAN LOS PRECIOS DE TERRENOS
OBTENIDOS _DARA_CADA UNO DE_LOS TIPOS IDENTIFICADOS, ORDENANDOLOS DE_

A _CONTINUACION DE?ERMINAR—-AJPARTIRJDEL_INTERVALO :DE- CQNF,IANZA

Wm—m—ummemm— LGS-PRECIOS.MAXIMOS.Y MINIMOS DE LOS
TERR

PARA LA DETERMINACION DE LOS PRECIOS MAXIMOS Y MINIMOS SE TENDRA
COMO MARCO DE REFERENCIA A LA LEY DE LA REFORMA AGRARIA Y A LA LEY
DE EXPROPIACION.

ITI.1.8. TABLA RESUMEN Y FICHAS POR TRAMO.

SE REALIZARA UNA TABLA RESUMEN, QUE MUESTE LOS KILOMETRAJES EN QUE
SE ENCUENTREN COMPRENDIDOS CADA UNO DE LOS TRAMOS, LA LONGITUD DE
LOS MISMOS, LA LOCALIDAD, MUNICIPIO, TIPO Y CLASE DE TERRENO,
REGIMEN DE PROPIEDAD Y PRECIOS MAXIMOS Y MINIMOS, ASI MISMO SE
IDENTIFICARAN LOS TRAMOS EN FICHAS INDIVIDUALES QUE INDIQUEN SUS
CARACTERISTICAS Y SUS PRECICS MAXIMO Y MINIMO.
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FICHA DE CAMPO DE INVESTIGACION DE MERCADO
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TENPORAL
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40°000,000.00 PEGUERA PROPIEDAD CURTZED, MICHOACAN DIRECTO

14,3
10,38

307000,000.00

S PEQ. PROPIEDAD

OCOTLAN. JALISCO
ZAPOTLAMESD, JALISCO
VISTA HERMOSA, JALISLO

DRMECTO NP Y M)

T T TTTT]

43,44 2 BJIDAL
COPANDARD MICHOACAN
1.8 2 PEQ. PROPIEDAD ZAPOTLAN DEL REY, JALESCO DRECTO (1P Y M
14.54 25°000,000.0¢ ZAPOTLANESQ, JALISCO
[11 4 DAL ALVARD OSREGON, JALISCO
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1310 2 PEQL PROPETAD ZAPOTLAN DEL REY, JALISCO OMECTO NP Y N
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Ei %1 2 9T Q. PROPEDAD ECUANDURED, MICHOACAN
£7.00 TACAPU, MICHOACAN
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. DETERMINACION DE PRECIOS MAXIMOS Y MINIMOS DE TERRENOS

PECUANIO PANTARD

AGSCOLA OF TDWFORRL

" T.soaunsame

L Y] [ 11 W] ) .-
MAXESO 10 000,00 7000 13,800 00 38.00
M0 2.000,00 130 2.000.00 0.00

r
. POMIETAL

1IN
MAXDSO 2,000 00
" 1090 00

NOTAS :

Los precios correspondientes a terrenos forestales, dado gue su existencia es
escasa y no hay comercializacién de los mismos, se calcularon en proporcién del
comportamiento de otros estudios de mercado del Interior del pafs, considerando
gue no cuentan con permisos para su explotacién.
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. CHEN

! COMISION DE AYALLOS DE BIENES RACIONALLS

- ESTUDIO DE MERCADO [ ]

GOLFO DE MEXICO

PROYECTO.

o AVALUOQ MAESTRO
———— e —— ZONA LAGUNAR TABASCO '
L— A " Lt f g
= —a kI

e SIMBOLOGIA :.

i *
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- A W
= oA Bl rancheRn N
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NUMEROS INFORMANTES NO PROPIETARIOS

LETRAS INFORMANTES PROPIETARIOS

A

— — MEXICO, D.F. 4 DE MAYO 1983

0 1 2 5 km
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CLASIFICACION

USO DEL SUELQO ) -AGRICULTURA DE TEMPORAL
CARACTERISTICAS DREL SUELO . {FRANCO-ARCILLOSO, PARDO OBSCURO)
CLIMA .CALIDO HUMEDO (A)C{wl) (w)a(e)g.

TEMPERATURA MEDIA ANUAL (°C) ;18 - 20 °C MEDIA ANUAL
PRECIPITACION TOTAL ANUAL mm :800 - 1,000

A.S.N.M. (m) :1500
VEGETACION DOMINANTE :MAIZ,.PASTOS (TERRENOS EN DESCANSO)
REGIMEN DE PROPIEDAD : PEQUENA PROPIEDAD

LOCALIDAD : ZAPOTLANEJO

MUNICIPIO : ZAPOTLANEJO

ESTADO :JALISCO

7

PRECIO MAXIMO (HA) : $
PRECIO MINIMO (HA) : $
FECHA : OCT. 1992,
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DEPENDENCIA:

"7~ QFICINA:

TN e BT

CENTRO S.C.T. “"TABASCO®
' DIRECCION GENERAL .

OFICIO CABIN: G-2780-VSA
. FECHA AVALUO: OCTUBRE DE 1993.

-

CADENAMIENTO: Km. 34 + 882.50 AL 36 + 200 FICHA No. 1

CLASIFICACION

USO DEL SUELO:
CARACTERISTICAS DEL SUELO:

TOPOGRAFIA:
DRENAJE:
CLIMA:

TEMPERATURA MEDIA ANUAL:
PRECIPITACION TOTAL ANUAL:
ALTITUD:

CUBIERTA VEGETAL:

VIAS DE COMUNICACION:

REGIMEN DE PROPIEDAD:
LOCALIDADES:

MUNICIPIO:
ESTADO:

PRECIO MAXIMO (ha):

PRECIO MINIMO (ha):

208

Forestal

Color café rojizo, rico en
materfia orgdnica, PH 6.7,
textura franca

Ondulada

Bueno

C4lido hiGmedo con lluvias en
verano: Amw" (i’}g

26 °C

2,000 a 2,500 mm

10 m.s.n.m.

Selva baja )
Desarrocllo paralelo a carretera
federal 180 '
Privada y ejidal

Altamira y Paralelo

Agua Dulce

Veracruz.

N$ 5,000.00

NS 4,200.00



DEPENDENCIA:
OFICIﬂﬁ_

"'#‘

0 S.C.T. "TABASCO"
DIRECCION GENERAL. .

OFICIO CABIN: G-2780-VSA
FECHA AVALUO: OCTUBRE DE 1933.

CADENAMIENTO: Km. 26 + 200 AL 37 + 640

CLASIFICACION

USQO DEL SUELO:

CARACTERISTICAS DEL SUELO:

TOPOGRAFIA:
DRENAJE:
CLIMA:

TEMPERATURA MEDIA ANUAL:

PRECIPITACION TOTAL ANUAL:

ALTITUD:
CUBIERTA VEGETAL:
VIAS DE COMUNICACION:

REGIMEN DE PROPIEDAD;
LOCALIDADES:

MUNICIPIO:
ESTADO:

PRECIO MAXIMO (ha):

PRECIO MINIMO (ha):

FICHA No. 2
Pecuario N .
Color café rojiso, rico en
materia orgénica, PH 6.7,
textura franca
Plana
Bueno

Cdlido hamedo con 1luv1as en
verano: Amw"{i’)g

26 °C

2,000 2,500 mm

10 m.sin.m. .

Pastos ‘naturales y cultivado
Desarrollo paralelo a carretera
federal 180 .

Privada ejidal

Gilberto Flores Muficz y el
Alacréan

Agua Dulce

Veracruz

N$ 11,000.00

N§ 7,500.00



III.2. CONSTRUC

III.2.1. DETERMIF
CARACTEF

SE REALIZARA UNA
FINALIDAD DE DEFI!
LOS INMUEBLES, PA
(PROCEDIMIENTO, DE
QUE RESULTEN SE RE
PODER DETERMINAR ¢

I11.2.2. DETERMI
CONSTRT

PARA LA OBTEI: JIC-
DE LAS CONSTRUC.
VOLUMENES DE OB*X
JQJUE SE INVESTIGU:
ZL ESTUDIO DE LOCS

1. .2.3. GUIA Y
DE LA

FUESTO QUE EL &%
CUIEN NEGOCIA,

LFECTIDOS SE E
NDEMNIZA, PARA
‘A METODOLOGS
JONSTRUCCIONES

:E ELLAS A PAR:
\UPERFICIE CONE&
'EMERITO, VER
‘ABLA DE FACTO

J

M

A
IR

ne
aFC

™o o)

ol

g cnupos“ DE CONSTRUCCIONES CON

:ﬁux;nnzs.

Cem

'y AL TRAMO O ZONA AFECTADA, CON LA

*ERENTES TIPOLOGIAS DE CONSTRUCCION DE

SUS CARACTERISTICAS DE CONSTRUCCION
IRIALES, ETC.) DE LOS TIPOS DE INMUEBLE
3 O VARIOS AGRUPAMIENTOS DE ESTAS PARA

. REPOSICION NUEVO.

Z VALOR DE REPOSICION NUEVO DE

~d

0.

JE REPOSICION NUEVO POR METRO CUADRADO

SE PARTIRA DE LA CUANTIFICACION DE
ANALISIS DE PRECIOS UNITARIOS INDICE
ASO, ESTE ANALISIS SE HARA CON BASE EN
DE OBRA MAS SIGNIFICATIVOS.

MINACION DEL VALOR NETO DE REPOSICION
"HES.

CONSTITUYE UN MARCO DE REFERENCIA PARA
'ION DEL VALOR FINAL DE LOS INMUEBLES

DEL PERSONAL DE LA DEPENDENCIA QUE
NCLUIRA COMO PARTE DEL AVALUO MAESTRO
ACION DEL ESTADO FISICO DE LAS
3TENER EL VALOR ESPECIFICO DE CADA UNA
R DE REPOSICION NUEVO UNITARIO, DE SU
JA FACTOR RESULTANTE QUE CONSIDERE SUS
"HA ILUSTRATIVA PARA CONSTRUCCIONES Y
5.
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T2

TIPIFICACION DE CONSTRUCCIONES

ne 1w 04 cHEnton IETAUCTURA HUROD ticHol ARAMADGE oy Bafog BAME HEMERWA vamu
CONBTRUC LN GACTAICA N
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LukCHe TO
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1:..3.  OBRAS COMPLEMENTARIAS,

PARA ESTE TIPO DE OBRAé, ENTRE LAS QUE PUEDEN CONSIDERASE CERCAS,
POZOS, CANALES, ESTANQUES, ETC., SE PROCEDERA DE IGUAL MANERA QUE
PARA LAS CONSTRUCCIONES TIPO. EN ESTE CASO QUEDARA A CRITERIO DEL

NEGOCIADOR SI SE APLICA O NO UNA TABLA DE DEMERITOS.

III.4. CULTIVOS

DE LA INVESTIGACION SOBRE L0OS PRINCIPALES CULTIVOS, SE ELABORARA
UNA LISTA DE PRECIOS COMERCIALES POR HECTAREA Y, EN SU CASO, Y POR
MATA, CONSIDERANDO LA PRODUCTIVIDAD Y DENSIDADES DE CULTIVO
OBSERVADAS EN LA REGION, ES IMPORTANTE DESTACAR QUE LA
DETERMINACION DE PRECIOS COMERCIALES DE LOS CULTIVOS NO DEBE
REFLEJAR CONDICIONES FORTUITAS Y TEMPORALES DE MERCADO QUE EN UN
MOMENTO DADO PUEDIERAN AFECTARLOS. PARA ESTE EFECTO ES
RECOMENDABLE CONSIDERAR-LOS PRECIOS RURALES PROMEDIO HISTORICOS EN

LA REGION.

LA DETERMINACION DE LOS PRECIOS DE CULTIVOS DEBERA CONTEMPLAR POR
SEPARADO CULTIVOS CICLICOS, PERENNES Y MADERAE_LES, CONSIDERANDO
PARA ESTOS ULTIMOS LA EXISTENCIA DE PERMISOS FORESTALES DE

EXPLOTACION.

III.4. INFORME FOTOGRAFICO

POR ULTIMO, SE INLUIRA EN EL DICTAMEN UN INFORME FOTOGRAFICO, QUE
MUESTRE LAS CARACTERISTICAS DE CADA UNO DE LOS TRAMOS QUE SE
DEFINAN Y RELACIONANDOLOS CON LOS CADENAMIENTOS DEL PROYECTO O LAS
AREAS DENTRO DE LA SUPERFICIE AFECTADA. TAMBIEN SE ENTREGARA UN
INFORME FOTOGRAFICO REPRESENTATIVO DE LOS DIVERSOS GRUPOS DE
CONSTRUCCIONES IDENTIFICADOS.
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TABLA 2

| Listado de Obras Complementarias

Nombre Descripcidn V.R.N.
POZOS h=2.5M

ADEMAS DE BLOCK HUECO CON BROCAL N$ 813 $/m?

ADEMAS DE CONCRETQO CON BROCAL N$ 200 §/m2
ESTANQUES h =1.00M

EXCAVACION EN TERRENO SEMIBLANDO

CON RORDOS DE MATERIAL PRODUCTO

DE EXCAVACION N$ 07 $/m2
FOSA SEPTICA h = 2.5 M

EXCAVACION EN TERRENO SEMIBLADO

CON MUROS DE BLOCK HUECO Y LOSA :

TAPA DE CONCRETO NS 96 §/m2
HORNOS HORNOS CONSTRUIDO CON MUROS DE

ADOBE , TECHO DE PALMA Y

ESTRUCTURA DE MADERA N$ 171 §/m2
PALAPAS CONSTRUIDA A BASE DE ESTRUCTURA

DE MADERA, CON PISO DE CONCRETO

Y TECHO DE VARA O PALMA N$ 487 §/m?

CONSTRUIDA A BASE DE ESTRUCTURA

DE MADERA, CON PISO DE TIERRA Y

TECHO DE VAR, O PALMA N$ 89 §/m?

CONSTRUIDA A BASE DE ESTRUCTURA

DE MADERA, CON PISO DE TIERRA Y

TECHO LAMINA ACANALADA NS 66 §/m?

213




.TABLA 3

AVALUO MAESTRO CARRETERA VILLAHERMOSA - COATZACOALCOS

TRAMO CARDENAS - AGUA DULCE

FACTORES DE DEMERITO

EDO. DE CONSERVACION | F.R. OBSERVACIONES

RUINOSO 0.2 { SERAN LAS CONSTRUCCIONES QUE POR
SUS CONDICIONES SE ENCUENTRAN EN

ESTADO DE INHABITABILIDAD

MALO 0.60 } SERAN AQUELLAS QUE NECESITEN §
REPARACIONES MAYORES, PARA PODER

HABITARSE A LAS QUE HABRA DE
CAMBIAR ALGUNOS ACABADOS Y §
ELEMENTOS

"REGULAR 0.80 | SERAN AQUELLAS QUE SOLO REQUIERAN §

REPARACIONES MENORES COMO RESANES, §
PINTURA, ETC. PARA DEJARLAS EN}
BUENAS CONDICIONES ;

BUENO 1.0 SERAN  AQUELLAS QUE ESTEN EN
CONSIDICIONES BUENAS PARA HABITARSE |
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Descripcion:

Inmueble construido a base de elementos de mamposteria de piedra
con una estructura de marcos rigidos, muros de tabique rojo o de
tabicon de cemento y techo de terrado con vigas metalicas o teja de

barro.

CONCEPTO UNIDAD CANTIDAD PRECIO UNIT. IMPORTE H
Mamposteria de piedra m3 3.20 295,822.00 946,630.00
Muros de tabique m2 50.00 85.602.00 3°280,100.00
Pisos de concreto m3 2.40 396,709.00 952,102.00
Excavacién m3 4.00 €3,179.00 252,716.00
Relleno m3 5.80 20,317.00 117,839.00 |
Plantilla m2 24.00 41,517.00 996,408.00
Vvigas metilicas pza 6.00 550,290.00 3'301,740.00
Entortado m2 40.00 30,945.00 1'237,800.00
Teja de barro m2 24.00 39,125.00 939,000.00
Columnas de concreto m3 0.60 804,746.00 482,0848.00
TOTAL OBRA NEGRA 12'507,182.00

AREA CONSIDERRARDA: 24.00 m2

SE CONSIDERA QUE LA OBRA NEGRA REPRESENTA EL 75 % DEL IMPORTE TOTAL
POR LO QUE EL PRECIO TOTAL ES:

$ 12'507,182.00 / 0.75 = § 16'676,243

POR LO TANTO EL PRECIO M2 PARA ESTE TIPO DE CONSTRUCCION ES DE:

S 16°676,243.00 / 23.00 = $ 695,000.00 NS 695.0¢
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CUADRO S, RELACION DE SENTES DXITINTOS A LA TIERRA
AVALUQ MAESITRO : AUTOPUITA COATIAGOALCOS - VILLAMERMOSA

TRAMG : AGUA DULCE . CARDENAS

PRECIO PRECIO
CULTIVOD MAXTMO MAOMO
NEMa.) (NIMATA) (NIHa) {NIMATA)
CULTIVOS ANUALES Y BLANUALES
ARRDZ 1.22. M 219.33
CAMOTE 1,786.02 1.594.93
CARA DE ATUCAR
FLANTILLA 4,220 45 2,461.00
SOCA 2,782.9% 2.000.98
la RESOCA 1,801 .80 1,248,804
24 RESOCA 1,203.24 [ 1 FA] ]
CHLE 1,689 89 3.413.40
FRUOL 669.00 #8190
JITOMATE 1,580.34 133404
Maz 222,00 845.13%
MELCN 1.701.83 1.278.4)
PAPAYA 3.000.87 F AT 2.8090.93
PLATAND 1,374.57 1,43 [ I Pt
SANDLA 1.045.81 1.234.2%
YUCA 1.227.50 1.8¢ 1.018.02
CULTIVOS PERENNES
AGUACATE 2.418.58 17.18 1.881.20
ALMENORO 2.340.00 I 20 1,800.00
CACAQ C/SOMBAA 2.222.5%0 .58 1,824.t8
CAFE 2.9%0 42 1.%0 2.242.92
CQCOTERD . 2.300 00 12.78 2.100.00
GUANABANA 2.184 00 #.98 1,085
LIMON AGRIO 2.1128) 10,73 1.825.20
LIMON DULCE 2.124.% 11,00 1.707.78
MADARINA 201009 1. 1.548.4%
MANSO 2.0)5.08 23.94 1.50% .45
MANCHE - §23.10 9 ar $1).00
NARA NI A 2.000 80 0.1 1.90).00
PALMERA 200 80 .00 993.00
PIENTA 1580303 25 an 2.0%0.04
A 2420 74 O.24 1.504.77
TAMARINOO 201002 3.1 1.581.28
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OEPENDENCIA : CENTRO £ C.T, TABASCO
OPCINA : DIRECCION GEMERAL

OFCIO CARIN : G-2780-VSA

PRECIO
MINIMO

N
1.04

184

12.20
24.00
70
1.88
1n.e?
L))
.25

7.85
1042
BXT:
sse
Ies
21,20
018
1828

[ (1]
”’5e

141

33
1,323
150
adt
187
197
187

s
7
180
141

30,000

[ 1

ODENSIDAD
TEORICA



CUADRO Sh. RELACION DE SNES DISTIFTOS A LA TIORA
AVALUQ MAZSTAD : AUTOPISTA COATIAGOALCOS - YILAHERMOSA

TAAMO : AGUA DUNCE - CARDENAS

OEPEMOENCIA : CENTRD 3 C.T. TABASCD

- QFICINA : DIRECCION QENERAL
- ORCIC CAIINM : 0-1780-VEA

L.

PRECIO PRECIO PRECIO PRECIO
cuLTIVO MAIMO MAXIMO MINIMO MINIMO
Y IMATA) [ TT T8 (NS/MATA)
PRADERAS O PASTOS
PASTO ALEMAN 290.00 1799
PASTO EGPCIO 29000 1799
PASTO ESTRELLA DE AFRICA 1,115.00 1.033.00
PASTO GIGANTE 21600 750.43
PASTO JRAGUA 1000 730.00
PASTO NATURAL 73000 a1
PASTO PRIVLEGID 810.00 750.43
ARBOLES DE MADERAS PRECIOSAS
DE O A 3 METROS €35 5.59
DE 3 A § METROS 940 - 0.4
DE 20 CM DE DIAMETAO 1zn .41
DE 25 CM DE DIAMETRO 14.08 10.43
DE 30 CM DE DIAMETRO 3109 23.48
DE 35 CM DE DIAMETRO as 81 3379
DE 40 CM DE DIAMETRO s487 40.72
DE 43 CM DE DIAMETRO 71.5 $3.28
DE 50 CM DE CLAMETRO 105.91 70.45
DE $5 CM DE DIAMETRO 120 2% 89.08
DE ¥O CM DE DIAMETRO 186.490 105.5%
DE 5 CM DE DWMETRO 15488 114.78
DE 70 CM DE DIAMETAO TEX Y] 143,41
DE 75 CM DE DMMETAO 23200 171,88
DE 80 CM O DIAMETRO 21840 208.97
DE 85 CM DE DIAME TRO 34740 253.93
DE 90 CM DE DWMETRO em 02 273,20
Df 85 CM DE DIAMETAQ 442 00 227,05
DE 100 Cit OF DIAMETAD 440.90 33301
A
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V. . BASE INFOQRMATIVA.

PARA LA REALTZACION Di 1OS TRABAJOS SERA NECESARIO QUE LA
DEPENDENCIA SOLICITANTE PROPORCIONE LA SIGUIENTE INFORMACION:

1.

PLANOS INDICANDO.EIL TRAZO DE LA CARRETERA, VIA O, EN SU CASO
EL AREA AFECTADA.

FOTOGRAFIAS AEREAS DE TODO EL TRAMO AFECTADO.
EL APOYO PARA ORIENTAR AL PERSONAL DE LA EMPRESA ENCARDADA DE
LOS TRABAJOS EN LA REALIZACION DE LAS VISITAS DE INSPECCION,

EN LA LOCALIZACION DEL TRAZO Y EN LA OBTENCION DE LA
INFORMACION COMPLEMENTARIA QUE SEA NECESARIA.

Iv. PRODUCTOS

SE ENTREGARA UN DOCUMENTO QUE CONTENDRA LO SIGUIENTE:

th
]

11.
12.

13.

14.

15,

L REN R
]

ANTECEDENTES

OBJETO DEL AVALUO

METODOLOGIA

DESCRIPCION Y ANALISIS DE CADA UNO DE LOS TIPOS Y CLASES DE
SUELOS DETECTADQS

LISTADC DE LOS TRAMOS O AREAS DEFINIDAS DE ACUERDO A LAS
CARACTERISTICAS DEL SUELO

RESULTADO DE LA INVESTIGACION DE MERCADO

ANALISIS Y DETERMINACION DE LOS PRECIOS MAXIMOS Y MINIMOS POR’
TRAMO

FICHAS PARA CADA UNO DE LOS TRAMOS O AREAS IDENTIFICADAS
TABLA RESUMEN

VALORES DE REPOSICION NUEVOS POR METRO CUADRADO Y POR TIPO DE
CONSTRUCCION : .
FICHAS ILUSTRATIVAS PARAR IDENTIFICACION DE COCNSTRUCCIONES TIPO
Y OBRAS COMPLEMENTARIAS

GUIA PARA LA OBTENCION DE LOS VALORES NETOS DE REPOSICION POR
METRO CUADRADO Y POR TIPO DE CONSTRUCCION

LISTA DE PRECIOS MAXIMOS Y MINIMOS POR HECTAREA Y POR MATA DE
LOS CULTIVOS MAS IMPORTANTES, INDICANDO PRODUCTIVIDAD Y
DENSIDADES DE CULTIVO OBSERVADAS '
INFORME FOTOGRAFICO

DISKETTES CONTENIENDO EL DICTAMEN Y LOS CUADROS
CORRESPONDIENTES

TODA LA INFORMACION DOCUMENTAL SE ENTREGARA EN DOS TANTOS,
INCLUYENDC COPIAS A COLOR DE LAS FICHAS Y MAPAS QUE ASI LO
REQUIERAN PARA SU INTERPRETACION.
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18.- LA EVALUACION DE PROYECTOS
APLICADA A LA VALUACION
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18.1. LA EVALUACION DE PROYECTOS APLICADA A LA VALUACILON

La evaluacién de proyectos es un método econdmico-financiero
utilizado en la toma de decisiones de inversién.

En la actividad empresarial es una rutina el disponer de qiferentes
proyectos de inversién y de limitados recursos para aplicar a los
mismos. Es precisamente ante &sta situacién que el método de
evaluacién de proyectos es un instrumento Gtil para dicha decisién.

Generalmente é&ste método es utilizado en proyectos y de ahi su
nombre. Ideas con mayor o menor precisién de nuevos negocios; con
21 objeto de definir entre sus principales indicadores, la Tasa
Interna de Retorno y el Valor Presente Neto.

No obstante también puede ser utilizado en plantas de prcduccidn
que ya han operado y para definir el valor de un negocio, entre
otros objetos.

Es frecuente en la actividad valuatoria, el encontrar bienes cuyo
precio no se expresa en el mercado.

Vale la pena recordar que el requisito para que exista mercado de
un bien, en términos econdémicos, es que exista oferta y demanda del
mismo; sin ser necesario gue también exista un precio para dicho

bien. :

Para la existencia de un mercado no se requiere un detorminado
nimero de bienes, ni de oferentes, ni de demandantes, por lo tanto
podemos ubicarnos en un ejemplo extremo y simplificado.

Sera el caso de un Gnico hotel en una isla, donde existe un Gnico
oferente de dicho hotel, algunos pcsibles demandantes y ningin
precio para el mencionado mercado de hoteles en la isla.

Es obvio que el problema valuatorio que se presenta aqui, no se
resuelve con una investigacién de mercado. Este es un ejemplo
tipico donde el método de evaluacién de proyectos permite una
“aproximacién al precio en gue podran encontrarse la oferta unica y
la demanda.

?
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Este ﬁéﬂpdd%h };bi;' : pagticularmente cuando eriste un conjunto
indivisible de'bieneh, Tcuys conformacién como negocio posee ciertas
caracteristicas,. muy .diffciles de reproducir. Dificiles en el
tiempo y en laigarantia de’qie.éstas verdaderamente se _reproduzc_:an :
éstas condiciones le dan .un. caricter de bien intangible a dicho

conjunto, el cual se agrega a cada uno de los bienes en particular.

En nuestro ejemplo de hotel, podria llegar a construirse otro hotel
idéntico y en tiempo récord, peroc ya no reproduc1r§a las mismas
condiciones del primero, porgue.en todo caso ya serian dos en la
misma isla.

El modelo de evaluacién de proyectos aplicado a la valuacién, es
casi por definicién una accién forzada de aplicacién. En valuacién,
normalmente no se valian proyectos sino mnegocios, plantas
productivas o empresas ya instaladas, entre otros. Por lo tanto, el
nombre de evaluacidn de proyectos traido del método para la toma de
decisiones empresariales, en el cual la norma es el proyecto y la
excepcién son inversiones ya ejecutadas, contrasta con la
utilizacién de éste método en el &mbito de la valuacidn, donde la
norma son las inversiones ya ejecutadas y la excepcibn los
proyectos. :

En la valuacién de negocios en marcha, éste método es utilizado
frecuentemente y se aplica a inversiones anteriores, ain cuando
dichas instalaciones no estén operando. Cuando se refieren a
negocios en marcha, es porgue se los estd valuando en relacifn a
las actuales condiciones de paralizacién, para lo cual se estiman
las inversiones requeridas para una puesta en marcha eficiente, y
en relacién a su futura operacidén, para lo cual los flujos
estimados de ingresos y egresos, son en é&ste caso también un
proyecto. ‘

En la aplicaciétn de éste mcdelo a la valuacibén, se cambia la
variable dependiente.

Mientras que en la aplicacidn tradicional del método de evaluacién
de proyectos aplicado a la toma de decisiones, se fijan las
inversiones, los flujos operativos, la tasa de descuento y se
obtiene como variable dependiente, la Tasa Interna de Retorno, en
la aplicaciébn de éste método a la valuacién, 1la variable
dependiente son las inversiones, las cuales se transformaran en el
~-precio, fijé&ndose los flujos operativos, la tasa de descuento y la
Tasa Interna de Retorno. '
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.~ METODO DR EVALUACION DE PROYECTOS

EN TOMA DE DECISIONES EN VALUACION
Iaversiones requeridas Flujos operativos Inversiones
. Flujos operativos _ TR Tasa de descuento _ Requeridas
Tasa de descuento TIR

La verdadera utilidad de éste modelo aplicado a la valuacién es la
de disponer de la mejor aproximacién del valor de un negocio,
cuando en el mercado no existe una manifestacidén explicita del
mismo. Asi es el caso de nuestro ejemplo hotelero.

La situacién planteada precedentemente no se repite en todos los
casos de negocios en marcha. Hay negocios que por su recurrencia,
sus precios de transferencia Se expresan a través de ciertos
pardmetros vinculados a su operacién y en los cuales no es
necesario el andlisis de evaluacidn del proyecto.

Asi es el caso de los restaurantes, los cuales se transfieren como
negocio, en funcién de un "guante" o precio de wventa que no
contempla el valor del inmueble, el cual oscila alrededor de los
ocho meses de facturacidn del restaurante.

Aplicar el método indiscriminadamente en todos los casos de
negocios en marcha e€s un error y &ste se debe a las limitaciones
propias del modelo de evaluacién de proyectos.

La conformacidén de las variables y los parametros del modelo,
requiere de mucha informacién estimada, la cual se deberd estar
variando para encontrar los rangos aceptables en dicho resultado.
En sintesis, lo frecuente es tener rangos muy ampllos en el pre01o
de un negocio en marcha, valuado a través de éste método.

Aunque sofisticado en relacidn a una investigacién de mercado, la
aplicacién de éste método nunca sustituye a dicha 1nvestlgac16n 51
es el caso de un negocio en el cual se repitan las operaciones en
el mercado. Aln cuando el negocio objeto del avalio, tenga sus
particularidades.
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. Bl criterio para la determinacién de si se aplica o no dicho

modelo, parte del anilisis de si existen en el mercado referentes
explicitos de operaciones de compra-venta de negocios comparables
y ademids si se pueden o no reproducir fécilmente las condiciones de

dicho negocio.

Pongamos el ejemplo de un club social y deportivo, sin operar. Si
ya hace tiempo que no estd operando, por lo tanto no cuenta el
intangible de sus socios y las instalaciones son fécilmente
reproducibles, dicho inmueble no puede ser valuado como negocio en
marcha, adin cuando pudiera ser é&ste un ejemplo del mejor negocio.
Nadie pagaré por dichas instalaciones en funcién de un negocio al
cual dichas instalaciones no tienen mayor nexo.

Un taxi, pudiera perfectamente ser un negocio en marcha, sin
embargo también seria erréneo aplicar el método de evaluacibén de
proyectos, en la valuacidn de dicho taxi, dado que en el mercado se
explicitan los precios tanto de las placas, como de los diferentes
vehiculos. La aplicacién del método de evaluacibn de proyectos en
éste caso, pedria coincidir con la investigacién del mercado, pero
no necesariamente, sin embargo el valor de venta mds aproximado del
taxi,  serd el que se obtiene a través de la investigacién del

awercado.

Como conclusidn, el método es el correcto en ciertas circunstancias
y.cuando se lo apligue deberd ser sobre la base de una intensiva
verificacién de la informacién que se wvuelca al modelo, con un
manejo de diferentes opciones para las principales variables y con
un andlisis de sensibilidad para aquellas variables criticas cuya
fluctuacidn significativas esté dentro de las posibilidades del
proyecto. i
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19.- METODOLOGIA PARA LA VALUACION
DE UN NEGOCIO EN MARCHA
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19.1.. METODOLUGEA RARA LA VALUACION DE UN NEGOCIO EN MARCHA

- -

INTRODUCCION

Cuando se hace referencia a la valuacién de un negocio en marcha,
es porgue se evalla el comportamiento de su futura operaciénm,
independientemente de que al momento mismo de la valuacidn, dicho
negocio esté o no operando.

Gran. cantidad de plantas paradas y ain con varios afios de
inmovilizacién, son sujetas de valuacidén como negocio en marcha;
para lo cual s6lo se regquiere gque su puesta en operacidn, sea
factible econémicamente, .

En toda valuacién, como negocio en marcha, 10 que se proyecta son
los flujos operativos de ingresos y egresos de un determinado
negocio, el cual puede ser una planta 0 una empresa.

Al referirse a un negocio, se hace mencién al conjunto de activos
ordenados con el objeto de producir un bien o un servicio, con
fines de lucro; puede inclusc ser una empresa, para 1o cual ademis
de los activos, deberé&n evaluarse también sus pasivos y su capital.

En el dambito de la wvaluacidén y cuando el objetivo de la misma sea
el de determinar el precio de venta de un bien, sera necesario
indagar si existen manifestaciones en el mercadoc que puedan
relacionarse con el bien objeto del avalio. i}

En el caso de que exista la informacién mencionada, el mejor camino
del valuador es el de tomar muy en cuenta la manifestaciédn del
mercado.

Pero también hay casos, en que por la particularidad del bien a
valuar no existe ninguin referente directo en el mercado, del cual
se pueda estimar su valor; en é&stos casos se debe proceder a la
aproximacién del valor de venta, a través de vias indirectas.
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El método de evaluacién de:prgyectos.e_s.uga Yia indirecta para_la‘
determinacién del_,;j"ralox;é.' fun negocio en-marcha, la cual se

transforma en el "mejor~ i%%?ﬁiménto de valuacién - cuando no se
disponga de referentes en el wmercado.

Un negocio no es s&lo la sumatoria de sus activos, €S Sobre todo el
conjunto de dichos activos vinculados a un intangible, el cual le
da el cardcter de negocio. Este intangible puede estar sustentado
en una tecnologia, la cual puede expresarse el el or:'dt_anamlent;o de
los bienes, en la dificultad de reproducir las condiclones mismas
de un inmueble, de una planta o entre otros, en el grado de
reconocimiento del mercado, a través de sus clientes.

METODO DE EVALUACION DE PROYECTOS

Desde el  inicio debe diferenciarse si se valuard una empresa
simplemente, una planta o un inmueble como negocic en marcha.

En el primer caso en que se valda una empresa, independientemente
de los flujos operativos que se proyectardn con el -objeto de
aproximar el valor de los activos vinculados al negocio, también se
valuarin los pasivos tomando en cuenta la capacidad de negociacifn
de un posible comprader y los plazos en que deban ejercerse los
correspondientes pagos.

Cuando no se valida como empresa, el andlisis parte en todos sus
aspectos desde el afio cero; sin deudas y sin personal. R

Para quien estd per comprar cualquier negocio, éste representa para
é1 un proyecto; por lo tanto se deberd proyectar el escenario
‘futuro de comportamiento del negocio. Y éste ejercicio deberd se
realizado tanto por quien compra como por quien vende, cuando no
existan referencias de precics en el mercado. '

Si quien vende encuentra diferentes posibles compradores, el
ejercicio deberd ampliarse a los diferentes escenarios gue puedan
presentarse con la gama de potenciales compradores.
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Se deberin contegplar.las inversiones requeridas para la puesta en
funcionamiento ~de ~una determinada planta © inmueble, = 1las
inversiones adicionales para la actualizacién tecnolégica si lo
requiriera, los tiempos necesarios para ir alcanzando su normal
ritmo de.operacién y por supuesto los-paradmetros operativos que
permitan definir wun flujo de ingresos Yy egresos a plazos
normalmente de diez afios, para cada uno de los escenarios posibles.

TECNICAS DE SELECCION DE UN PROYECTO .

En la toma de decisiones de inversién, cuando existen
diferentes opciones, el proceso de seleccién de un proyecto se
realiza a través del flujo de caja descontado y en 1la
aplicaci6n de dicho proceso se utilizan basicamente dos
métodos financieros; uno conocide como el método del Valor de
Presente Neto y el otro como el método de la Tasa Interna de
Retorno. .

El principio que subyase a la valuacién del flujo de ingresos
y egresos es que dichos flujos futuros deberén ser descontados
a una apropiada tasa de interés con el objeto de determinar’/su
valor presente., La valuacién por lo tanto representard los
"flujos de efectivo descontados. Este mismo principio es el que
ha sido adoptado en 1la evaluacién de inversiones -~con el
propbésito de negocios, c¢on variaciones financieras que
pretenden detectar diferentes situaciones, todas en términos
generales bajo el principio de técnicas sobre el flujo de caja
descontados.

En los Gltimos afios dichas técnicas han comenzado a ser un
instrumento de gran utilidad en las decisiones relacionadas
con las inversiones en propiedades y en la valuacién. Su
principal aplicaci6tn es en la realizacién de comparaciones
entre diferentes opciones de inversién. .

El cdlculo bajo las técnicas del flujo de caja descontados,
incluyen el descuento de todos los ingresos y egresos futuros,

» en forma similar a 1o gque se aplica en el método de evaluacibn
de proyectos aplicado a la valuacién.
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.

Método del Valor prggente.Neto. . | :

P~ " .

En este método el Valor Presente de todos los futuros ingresos
de un posible proyecto de inversién es comparado con todos los
futuros egresos del mismo proyecto. Si el Valor Presente de
los ingresos es superior al Valor Presente de los egresos,
entonces el proyecto de inversién tiene alguna rentabilidad.
Si el mismo c&lculo es aplicado a diferentes proyectos de
inversién, la inversifn gue genere el mayor Valor Presente de
los ingresos sobre los egresos, serd la mads rentable. Esto es
claramente de una gran utilidad en la toma de decisiones de
diferentes proyectos alternativos, permitiendo inmediatamente
la identificacién del m&s rentable. )

Puede suceder que el mejor proyecto requiera de un excesivo
capital inicial y que haya otros proyectos cuya rentabilidad
no sea tan alta, pero puedan llevarse a cabo con una inversién
sustancialmente menor. Aqui los métodos financieros para la
toma de decisién serdn definitorios.

Como ya se ha dicho, los ingresos y los egresos futuros deben
ser descontados. El1 problema gue surge entonces es la
seleccién de la correcta tasa de descuento que se deberd
adoptar. Comunmente la tasa adoptada es la tasa de interés que
se paga ‘en el mercado sobre el capital prestado para
inversiones en el mismo escenario de proyectos, representando
el costo del capital.

Por supuesto que existen alternativas de seleccién de tasas.
Una puede ser el costo del capital para el propio
inversionista o el rendimiento que el mismo inversionista
podria generar con dicho dinero en otros proyectos.

Si el valor descontado de los ingresos es mayor gue el valor
descontado de los egresos, de un mismo proyecto, el Valor
Present'e Neto (VPN) serd positivo a una determinada tasa de

descuento.
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Quien redliza el anilisis puede introducir’ ficilmente,otros,
factores de cédlculo. Un ejemplo de sofisticacién “es T1a
introduccién, de la variable impositiva con sus
correspondientes tasas para diferentes escalas de rentabilidad
o de ingresos, para 1o cual se deberd trabajar en el modelo
con precios corrientes, generando éste un punto de gran:
vulnerabilidad en la proyeccién, en economias altamente

inflacionarias.

Una regla general es que cuando el método del VPN es utilizado
con el objeto de comparar diferentes posibilidades de
inversidén, la inversién cuyo resultado positivo es mayor, seréd
la que se adopta. No obstante a través de este método, se
ignoran los diferentes niveles de capital invertidos en cada
uno de los proyectos evaluados, por 1o cual en los casos en
que existan diferencias sustanciales en cuanto a dicho
capital, para la comparacién de las diferentes alternativas se
deberd adoptar un método que permita seleccionar el proyecto
que posea la mayor tasa beneficio/costo.

-

La tasa de beneficio/costo puede obtenerse como la relacién
del VPN de los ingresos sobre el VPN de los egresos.

Método de la Tasa Interna de Retorno ¢

v

Como una alternativa al método del VPN, el analisis puede ser
desarrollado descontando todos los futuros ingresos y egresos
del proyecto a una tasa que iguale los ingresos descontados
con los egresos descontados. Esta tasa de descuento mostrard
entonces la actual tasa de retorno del capital invertido en el
proyecto -serd la Tasa Interna de Retorno (TIR)-.

Como se ha mencionado, el método del VPN compara los valores
descontados de los futuros ingresos y egresos, mientras que la
TIR es un método que refleja el retorno del capital invertido,
a través de las ganancias. Algunas veces podriamos encontrar
gue para un mismo proyecto, siguiendo un método nos mostrara
una determinada rentabilidad, mientras que el otro método
podria sugerir una determinada pérdida. La razbn de esto
recaerd en la seleccién de la tasa de descuento o en-la
estructura de cCosStus e 1ngresos.
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La actividad del valuador induce a pfeferir el método de la
TIR sobre el del VPN en los casos de la valuacién de un
negocio en marcha.

Dentro del andlisis de cualquier proyecto de negocios, se
ponen en la balanza dos elementos fundamentales para el
inversionista; uno es el riesgo del negocic y el otro es la
tasa de rentabilidad esperada en el mismo. El punto de partida
para el andlisis del inversionista es el costo de oportunidad
del dinero, representado por la tasa de interes que el
obtendria al invertir un capital bajo condiciones de minimo
riesgo; de alli en mis estaria dispuesto a coOrrer mayores
riesgos en su inversién, siempre que la tasa de rendimietno
esperada sea superior a la del costo de oportunidad
nencionado.

La TIR de un proyecto expresa la tasa de rentabilidad del
mismo y por lo tanto es fé&cilmente comparable con el costo de
oportunidad, en funcifn de los riesgos.
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19.2. APLICACION DE LA HETODOLOGIA DE EVALUACION DE PROYECTOS

A LA VALUACION _ -

Definidos los principales métodos utilizados en la selecc16n
de un proyecto, corresponde mencionar €l procedimiento
utilizado para adaptarlo a la valuacién. Tomemos el caso del
método de la TIR dado que es el mas utilizado en el ambito de
la valuacidn.

La evaluacién de proyectos generalmente es un método utilizado
para seleccionar los proyectos mas rentables dentro de un
conjunto, por lo que usualmente son "ideas" de negocios. En
las "ideas" de negocios se dispone de un flujo operativo de
ingresos y egresos en los gque se estiman en base a
conocimientos técnicos las inversiones requeridas para el
inicio de dicho negocio. Estas pueden ser el costo de un
terrenoc de ciertas edificaciones, maquinarias, equipos,
etc..Como resultado de la aplicacién del método de la TIR al
flujo operativo, se obtiene dicha TIR, la cual expresa la tasa
esperada de rentabilidad del proyecto.

En la problematica del valuador la situacidén que se presenta
con mayor frecuencia es la de encontrarse con un conjunto de
instalaciones y equipos existentes, que pudleran ser
utilizados con fines de 1lucro, en la produccidén de
determinados bienes o servicios.

El wvaluador para poder determinar el valor de dichas
instalaciones y equipos, debera estudiar las posibilidades de
aprovechamiento de dichos activos en base a diferentes
alternativas, construyendo, por una parte un flujo operativo
para cada alternativa y por otra calificando el riesgo mismo
en cada mencionada alternativa. Con la calificacién del riesgo
de cada alternativa, el valuador escogerd la TIR aceptable en
cada alternativa, para un posible inversionista y con ella en
forma iterativa obtendrd en 1los flujos operativos los
correspondientes egresos para 1la compra de los activos
existentes. Los esresos detectados para la compra de los
activos son el precio de 1los mismos, soportados en el
argumento de cudnto estarfia dispuesto a pagar por dichos
activos, un potencial comprador gque tuviera un proyecto
semejante al gque se encuentra implicito en el flujo operativo.
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jlizados en la evaluacién de

.Los dos prin terios ut
p c:.pales - lor ‘Presente Neto (VPN) y la

proyectos de inversién_son: el Va
Tasa Interni“d&“Retorns WTIR) :*

. .-..'

Estos metodos son 1los- criterios econémicos ampliamente
utilizados en la evaluacién de proyectos de inversién, ambos
métodos consideran el valor del tiempo.

Se llama Valor Presente de Flujo Neto (ingresos-egresos) a lo
que queda despues de pagar las cuotas y ganar lo que el
inversionista quiere. Es decir, el VPN se define como el valor
presente de los flujos menos la inversién inicial.

El VPN compara todos lo ingresos y egresos del proyecto en un
solo momento del tiempo (tiempo cero). Esto es, el VPN
considera el efecto tiempo sobre el valor de la moneda de
acuerdo con el valor de la tasa de interés (i) que se haya
seleccionado para el célculo. Asimismo, resume el valor equivalente de cualquier flujo

de caja en un fndice Gnico. En suma, cualquier secuencia de ingresos y desembolsos
generaria un valor presente tinico para un valor dado de i.

Para comprender lo anterior, mostramos la siguiente formula:

VPN =1+ H—I’St
a1 +
VEN = Valor Presente Neto
I. ) = Inversi6n Inicial
St = Fliujo de efecto neto del periodo t
n = Namero de periodos de vida del proyecto
[ = Tasa de recuperacién minima atractiva

Para ilustrar éste criterio de evaluacién, el VPN se muestra en el siguiente ejemplo.
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a hacer una inversién . en equipo
relaciohado. con -€l.manejo de materiales. Se estima que el:___ nuevo
equipo tiene”el ‘valor en el mercado de N$100,000 y-representars
para la compafiia un ahorro €n mano de obra y desperdicio de

materiales del orden de N$40,000 anuales.

Suponga que cierta empresa dese

La vida estimada del equipo es de cinco afios al final de los cuales
se espera una recuperacién monetaria de N$20,000. Por (Gltimo, se
asume que la empresa ha fijado su tasa de recuperacifén mimima del

25%.

Aplicando la férmula anterior tenemos:

VPN = -100,000 + 40,000 + 40,000 + 40,000 + 40,000 + 60,00
T({1+0.25) (1+0:25) (1+0.25) (1+0.25) (1+0.2¢

#

VPN = N$ 14,125

Cuando el VPN es positivo se recomienda llevar a cabo el proyecto.

Cuando el VPN es menor que cero, €l proyecto debe ser
rechazado, significando que wuna cantidad en el futuro
representa una cantidad pequefia en el presente. Esto nos dice
que generalmente, a una mayor tasa de interés tendremos un
menor VPN y viceversa.

¢Y culndo el VPN es cero? No significa que la utilidad del
proyecto sea nula. Indica que proporciona igual utilidad que la
mejor inversidn existente en el mercado, debido a que la tasa
de descuento (i} utilizada incluye el costo implicito de la
oportunidad de la invesién. Por lo tanto, si se acepta un
proyecto con VPN igual a cero, se estarén recuperando todos los
desembolsos mds la ganancia exigida por el inversionista, que
estd implicita en la tasa de descuento utilizada.
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Una- inversién puede' entenderse COmo una aportacién de
recursos para un beneficic futuro. Los recursos ‘presentan
nuestra idea de cuil es el valor presente de estos
beneficios. Los beneficios representan los flujos futuros que
estimamos recibir de nuestra inversién en un plazo
determinado ( n periodos}.

Con los recursos iniciales aportades y los flujos futuros en
un plazo determinado, podemos resolver la ecuacidn para
determinar cudl es la tasa de rendimientoc que 1gua1a la
aportacién inicial con los flujos futuros.

Estoc es, la TIR evallia el proyecto en funcién de la inica
tasa de rendimiento por periodoc con la cual la totalidad ge
los beneficios actualizados. Son exactamente iguales a los
desembolsos expresados en moneda actual. Lo que equivale a
calcular la tasa que hace al VPN del proyecto igual a cero.

Lo gue es lo mismo, la TIR representa la i gue se gana sobre
el saldo no recuperado de una inversién. E1 saldo no
recuperado de una inversién, puede ser visto como la porcién
de la inversién que aun permanece sin recuperar en -ese
tiempo, de tal modo que el saldo final de la v:Lda de 1la
propuesta es cero.

La TIR de una propuesta de inversién es aguella i qgue
satisface la siguente ecuacién.

2 St _
a w0

é St (PJF, 1, ) (AP, 1, n) = n
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Ejemplo:

Suporga que cierto grupo industrial desea incursionar en el
negocio de camionetas utilizadas en la explorac16n y anilisis
de pozos petroleros. Entre 1los servicios gque este tipo de
camioneta puede proporc10nar se pueden mencionar 1los
siquientes: la localizacidédn y evaluacidn de zonas petroleras,
la determinacién de la estructura del terreno en el pozo
(rocoso, arenoso, etc.), la estimacién de la porosidad y
permeabilidad adentro del pozo, la evaluacién de la calidad de
la cimentacién de la tuberia, y finalmente se pueden hacer los
orificios necesarios a través de los cuales se podréd extraer el
fluido. También, considere que la inversién inicial requerida
por una camioneta, la cual consiste de una micro- computadora,
de un sistema de aire acondicionado que mantiene a la micro-
computadora trabajando a una temperatura adecuada, y de un
generador gque proporciona la energia requerida por la
camioneta, es del orden de N$4,000. Por otra parte, suponga que
los ingresos netos anuales que se pueden obtener en este tipo
de negocio son de N$1,500. Finalmente suponga que la vida de la
camioneta es de 5 afios, al final de los cuales se podria vender
en N$500 y que la tasa de recuperacidén es de 20%. ;

Para la informacidn anterior , la tasa interna de rendimiento
© de retorno es la tasa de intexrés i* que satisface la ecuacion:

4,000 + 1,500 (P/A, i*, 5) + 500 (P/F, i*, 5) =

y haciendo tanteos se encuentra que i* = 27.3%. Puesto que i* es mayor que la tasa de
recuperacion, el proyecto debera ser aceptado.

Es muy dificil encontrar un proyecto donde el exaluador habiendo uuhzado el VPN
para medir la remabilidad, no haya agregado la TIR.
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De esta forma, mientras, .el VPN nos proporciona el valor
presente de ‘los flujos futuros dada una 1 atractiva; la
TIR nos proporciona la i que iguala al VPN a cero, o lo
que es lo mismo, es la i que iguala la aportacién inicial
con flujos futuros. :

Ejemplo valuatorio de infraestructura turistica

Este ejemplo puede considerarse bajo el perfil de los
avalios de infraestructura turistica, no obstante intrinseco al
andlisis, lleva consigo una evaluacién como negocio en marcha.

Los flujos esperados de un campo de golf, de un hotel, de
alguna industria, entre otras cosas, estan con base al
comportamiento del bien en estudio de los Gltimos  aflios. Es
decir, la mejor referencia de operacién de un bien a valuar es
principalmente el comportamientc de los estados de . resultados
de este bien; tomando en cuenta, ademis, las perspectivas que
implica el mercado y las nuevas inversiones en la zona, entre

otras cosas.

En todos los casos, se tienen tanto en la estructura de
ingresos como en los egresos, variables que inciden
sensiblemente en los resultados, en este tipo de estudios se
debe de trabajar sencibilizando las variables determinantes,
creando diferentes escenarios a considerar.

En el ejemplo que a continuacién seflalamos, cada uno de los
escenarios abordados indican 1la recuperacién de la inversién
en un periodo de 10 afios, con una tasa de descuento moderada
de rentabilidad.

La hipdtesis mds importante en la determinacién de 1los
escenarios, se refieren a las tarifas y a la ocupacién, que
son para el caso optimista 60 dlls de tarifa y 90% de
ocupacién adicional al comportamiento actual del campo; para
el caso pesimista es de S0 dlls y 60% respectivamente.
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. Con - bage#a »10S flujros' netos de 1los diez ’per':iodos-

considerados y utilizando los criterios de valuacifn tenemos lo

siguiente: (ver cuadros)

-

Resultados del Valor de un campo de Golf

ESCENARIO PESIMISTA

1,877,500 Dlls valor del campo
1,500,000 Dlls valor del campo

Con una tasa de descuento del 15%
Con una tasa de descuento del 20%

ESCENARIO OPTIMISTA

4,540,163 Dlls valor del campo
3,629,406 Dlls valor del campo

Con una iasa de descuento del 15%
Con una tasa de descuento del 20%

Cada escenario indica la recupera~ion de la inversion en diez afios con una TIR del 15%
0 20%, considerando éstas como una rentabilidad moderada, resultando espacios de
negociacion.
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ESCENARIO PESIMISTA

(DOLARES AMERICANOS)

INGRESOS 7 7 3 5 T+ [ 5 | [ 7 17 & 1 3 [ w |
GREEN FEE 401,671.0 402,671.0 402,671.0 402,671.0 402,671.0 402,671.0 402,671.0 4026710 402,671.0 402,671.0
TARIFA 500 0.0 500 50.0 50.0 50.0 500 50.0 30.0 joo0
CAPACIDAD 2500 2500 2500 2300 250.0 2500 2500 1500 1500 2300
TASA DE OCUPACION 11.9% 11.9% 11.9% 11.9% 11.9% 11.9% 11.9% 11.9% O 11L.5%% - 11L9%
NAS DE JUEGO AL ALO 2700 27700 2700 270.0 170.0 2100 1700 170.0 + 2700 2100
RENTA DE CARNOS 201,316 0 201,336 0 201,336 0 201,336.0 201,336.0 201,1360 201,))6 0 201,336.0 101,336.0 201 ,336.0
TARIFA 130 ' 130 150 25.0 3.0 250 0 150 25.0 . 150
DEMANDA £0530 80530 8,053.0 3,051.0 80510 8.051.0 8,0330 3,051.0 80830 . . 30510
ALQULEN DE EQUITOS 12,4850 12,8850 12,8850 12,2240 12,885.0 12,885.0 12,883.0 12,885.0 12,883.0 ';' 12,285.0
TARIFA 160 16.0 16.0 16.0 160 160 16.0 16.0 16.0 A L1
DEMANDA 8051 2033 205.3 8053 8053 805.3 203.3 805.3 8033 . 1033
MEMBRECIAS 20,000.0 20,0000 80,000.0 20,000.0 £0,000.0 20,0000 20,0000 80,000 0 $0,000.0 lH,OO0.0
RESTAURANT DAR . 173,162.0 175,1620 175,162.0 173,162.0 175,162 0 1751620 g 175,162.0 173,162.0 173,161.0 175,162.0
TARIFA s 213 1.8 21.8 218 1.8 2.8 1.8 s <, 2t
DEMANDA 10310 80530 21,0110 8,051.0 20530 8,053.0 8,051.0 2,053.0 1.091.0 L %0830
OTROS 51,6900 51,6900 53,6900 51,6500 33,6900 33,6900 51,6900 51,6900 33,690.0 ?5],690.0
INGRESOS TOTALES 915,7440 923,744 0 925,744.0 913,744.0 15,7440 923,744.0 915,744.0 915,744.0 923,744.0 :”3.7‘44.0
EGRESOS .
ADMINISTRACION 160,200.0 60,2000 160,200.0 260.2'00.0 260,200.0 260,200.0 260,200.0 260,200.0 160,200.0 160,200.0
MANTENIMIENTO 141,300.0 148,300.0 148,500.0 148,500.0 148,500.0 14%,500.0 143,500.0 148,300.0 148,3500.0 14%,300.0
ACUA - 70,0130 70,0130 70,012.0 70,0110 70,0130 70,0110 , 700130 . 700130 70,0130 70,013.0
PRECIO M3 01 0.1 0.t 0.1 ol ol 0.1 0.1 0.1 .0
CONSUMO 347,400 0 347,4000 347,400.0 547,400.0 547,400.0 347,400.0 5$47,400.0 547,400.0 §47,400.0 .’47-"00'0
IMPUESTO PREDMAL 00 00 00 0.0 00 0.0 0.0 0.0 0.9 00
ITO. TERRENO 761 7673 1673 767.3 767.3 7611 7613 7673 7613 - 761.3
ITO. CONSTRUCCION 62.1 621 61.1 62,1 62.1 62.1 6.1 61.1 62.1 62.1
RESTAURANT DAR 94.762.6 94,762.6 94,7626 94,762.6 94,7626 94,762.6 94,762.6 94,7626 94,762.6 94,762.6
PROMOCION Y PUBLICIDAD g0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 a0 00
COSTOS DE VENTA Y OTROS 12,1000 52,1000 32,1000 $2,100.0 52,100.0 52,1000 52,1000 32,100.0 31,1000 Y 531000
DEPRECIACION 00 0.0 0.0 00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 ) 0.0
IS.RYPT.U. 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 00 00
EGRESOS TOTALES 6255756 615,575.6 625,578.6 623,573.6 615,575.6 625,575.6 625,756 625,3975.6 613,573.6 625,575.6
INGRESOS - EQRESOS 300,168.9 i300,162.9 300,168.9 300,168.9 300,168.9 300,168.9 300,168.9 300,168.9 3o0o.162.9 1.801,010.9

10.0% 2,413,0473 ’
15.0% 1,877,463
20.0% 1,300,841.9



ESCENARIO OPTIMISTA

(DOLARES AMFRICANOS)

INGRESOS

GREENFEE ~
TARIFA
CAPACIDAD
TASA DE OCUPACION
DIAS DE JUEG(Y AL ARO

RENTA DE. CARROS
TARIFA
DEMANDA

ALQULER DE FQUITOY
TARIFA
DEMANDA

MFMBRESTA
RESTAURANT RAR

TARIFA
DEMANDIA
UTIOS
INGRESOS TOTALES
EGRESOS

ADMINISTRACION
MANTENIMIENTO
-
AGUA
PRECIO M)
CONSUMO
IMPURSTO PREDLAL
1T0. TERKRENO
{TO. CONSTRUCCION
RESTAURANT BAR
PROMOCION Y PUBLICIDAD
COSTOSDE VENTA Y OTROS
DEPRECIACION
ISR YPT.U.

EQRESOS TOTALES
INGRESOS - EGRESOS

i T 1 | 3 | 4 I s | [3 | ? ] I ] | 1 |
§442140 6441740 6442740 6442740 8441740 G414 0 64427490 6442740 6442740 6442740
600 600 600 80,0 600 500 600 60.0 600. 600
2500 2500 2300 2300 2300 2500 3500 2500 -230.0 2500
13 9% 199% 15.9% 13.5% 15 9% 15.9% 15.9% 15.9% 19.9% #13.%
1700 700 27100 1700 1700 1700 1700 270.0 1100 10,0
11211790 1711370 11370 221378 . 12,1070 1111370 1211370 12,1370 IMTA T IMRN1D
00 j00 10.0 300 300 10.0 300 300 & 00
18.1580 10,738 0 TRITT 19,7300 19,7710 16,7380 10,780 10,730.0 10,7380 % wnea
17,150 6 17,190 6 1100 6 171306 17,1006 17,130 6 171006 17.130.6 171806 * 17,1804
160 160 160 160 150 160 160 160 160 . o180
107119 10M8 1,073 2 1078 1.0me 1L.0M.0 16738 1,073.8 16738 1L.oNs
0,000 0 20,000 0 0,000 0 0,000 0 0,000 0 £0,000,0 10,000 0 $0,0000 £0,000.0 90,000.0
1113490 11,3490 11,3490 111,3490 23,5490 11,3490 133,449 0 1M,349 0 31,5490 © IO
ns ns ne 1.8 nt ns Nt 111 1% 11
107380 10,10 10,7380 . 10.nte 10,7380 10,13%.0 10,7380 10,180 10,7300 19710
159030 115000 13,903 0 13,5010 £4.5010 15,9010 15,501 0 119030 13,9020 £3,903.0
EIRNO4YE  1IBN0416  LIMN04YE  1LIN0434 13IN043E 1OND044 1IIGE 1300436 LIBV0436  138),04)6
240,200 0 269,300 0 2602000 260,200 0 260,100 0 260,200 0 160,100 0 260,200 0 160,200 0 160,200 0
143,300 0 148,500 0 148.300.0 142,00 0 142,500 0 148,300 0 143,500.0 148,300 ¢ 148,300.0 148,500 0
100130 70,013 0 70,0120 70,0130 70.013.0 20,0130 70013.0 100130 10,0110 10,013 0
7] 0l S0t 0.1 .01 0.1 0.1 0.4 0.1 0.l
347,400 0 347,400 0 547,400 0 347,400.0 547,400 0 $47.400.0 1474000 547,400 0 $47,400.0 3474000
0.0 00 0o 0.0 . 00 00 0.0 0o 00 00
7673 1673 7613 76713 7813 761 7673 1673 7613 773
61.1 61.1 82.1 611 611 62.) 621 62.1 611 62.1
126,330.2 12633501 126,330.2 1263502 116350.2 126,330.2 126350.2 116,350.2 126130.1 126,350 2
0.0 00 0.0 00 0.0 0.0 00 0.0 00 0.0
$2,1000 $2,100.0 $2,100.0 $2,100.0 $1,100.0 - 52,1000 32,1000 3$2,100.0 42,100.0 ~32,1000
oo 00 00 Y 0.0 00 0.0 00 0.0 00
0.0 0.0 0.0 to LY} 0.0 0.0 0.0 o8 NRLL
. i o Lo
637,1612 637,161.2 637,16).2 657,161.2 657,161.2 637,16).2 637,161 £57,163.3 637,163.2* &.m.:
. i
T25.281.0 7188810 7138110 T25.881.0 75,1810 T80 750810 T13.881.0 AN ug.m.o
10.0% 51995174
15.0%  4,%40,161.2
200%  3,619,405.0



20.- METODOLOGIA PARA LA
VALUACION DE LOCALES Y CENTROS
COMERCIALES

240



20.1. METODOLOGIA PARA LA VALUACION DE LOCALES Y CENTROS: -
' - COMERCIALES

En el mercado inmobiliaric es costumbre que la determinacién
del precio de algGn local comercial esté con base a solo dos
elementos: a la recuperacién del costo de construccién y a la
zona donde se ubica; no considerando otros factores
intrinsecos al mercado, que también participan en la
determinacién del precio.

La metodologia que a continuacién describiremos, trata de
brindar los elementos para la valuacién de los locales y
centros comerciales, identificando los diferentes pasos en la
obtencién de informacién, las variables explicativas del valor
de un local y las ponderaciones entre las variables.

El objetivo de esta metodologia es obtener mediante el anilisis
y la evaluacién de todos los elementos que involucran y giran
alrededor del mercado inmobiliario, un mecanismo de obtencién
del precio de venta.

Para la determinacién del precio de venta, es necesario
realizar el andlisis paralelo, del centro comercial de
referencia y de los centros comerciales semejantes, para’ su
evaluacién y comparacién. ’

Se deberd realizar un estudio de mercado de 1los centros
comerciales afines al de referencia; en ellos se evaluard los
precios de mercado, contemplando:

A. Precios de los locales en centros comerciales
semejantes

B. Rangos de precio por local en cada centro

C. Caracteristicas de cada centro

. Afluencia de gente

. Namero de locales

. Tipo de local

. Nivel socio-econémico de la gente qQue lo visita
Permanencia de la gente en el centro
Disefio arquitecténico
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En la recoﬁilacién-de;laminformacién se realizaré una ficha
para el levantamientgs.gafiam,gj_gmaiﬂa cual tendrd que contener:
RS B N R e .

Nombre del ‘centro comercial del que se trate
. Ubicacién : .
Fecha de inicio de actividades

Horario de trabajo ’

Nimero de locales (vendidos y por vender)
Estacionamiento

Niveles

Régimen de administracién (venta - renta)
Categoria de ingreso de los clientes

Flujo de clientes (levantamiento de aforos)
Tiendas anclas

Cajones de estacionamiento

Servicios bancarios

Las fuentes de informacién para los precios, serén la
administracién de los centros comerciales, las inmobiliarias y
la informacién periodistica.

De esta relacifn se obtendrd un abanico de precios, en gque
necesariamente se tendrd un rango y una variacién de ellos, de
cada local comercial, en cada centro comercial, y que junto
con las caracteristicas de ellos, se obtendrd un precio
promedio de mercado por M2 .

En esta investigacidén de precios de mercado se obtendrén
minimos y miximos, con el propdsito de detectar los rangos de
variacién de precios para los locales del centro en estudio.

OCbtenidos los precios medios por M2 en cada centro y 1los
correspondientes rangos de variaciédn, se complementard la
informacién con un conjunto de conceptos gue permiten ponderar
dichos precios, para la obtencién del precio medio buscado para
el centro comercial en estudio.

El precio medio de mercado es el resultado de 1la ponderacién
de agquellos centros comerciales de mayor similitud al de
referencia, contemplanio cualitativa y cuantitativamente cada
caracteristica, evaluandolos por orden de importancia.
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71La afluenci ;dezlas,gente en cada centro se estima con base en
faforos englfo's ”jﬁkgibales pasillos y puertas ‘de ingreso en
horas caracter{gtitas; la relaci6én de lo anterior con el nimero
‘de locales permite obtener un indicador de flujos de personas
por local. Por su parte las tiendas anclas y los cines se

consideran con una ponderacidn independiente.

La valuacién de un 1local comercial estd en funcidn
esencialmente de la expectativa de ventas que puedan realizarse
en €1, éstas no sélo dependerdn de la afluencia de gente sino
también de su nivel socio-econdSmico, de la cantidad de tiempo
que permanezcan en el centro y de la posibilidad de que
recorran o no una parte de &l; lo cual estara influenciado por

el disefio arquitecténico del mismo.

Respecto al centro comercial de referencia, se tendrd que
realizar un avalio fisico que comprenda terreno, edificaciones
e instalaciones, obteniendo un precio por M2 del centro
comercial. No obstante, este precio puede ser s6lo de
referencia.

Del anédlisis comparativo de cada vno de 1los centros se
encontrarin caracteristicas que permitirdn otorgar diferentes
pesos relativos a cada uno de los precios promedio por M2.

De lo anterior surgir& una ecuacién, de la cual resultara el
valor medio por M2 para el centro comercial en estudio.

Una vez determinado el valor medio por M2, lo importante es
poder calificar 1las diferencias que existen entre 1los
diferentes locales, de tal forma que se equilibre la relacién
potencialidad de la demanda - precio por M2.

En tal sentido los principales elementos gue inciden en el
valor de un 1local comercial, pueden expresarse en dos
componentes: uno estable y otro variable.

Ambos componentes se expresaran en un factor que afectara al
valor medic, castigdndolo, manteniéndolo o premif&ndolo a éste
seglin sean las caracteristicas de los M2 correspondientes de
algin local en particular.
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Los componentes estables del local, se;an calculados con base a

los 51gu1entep-ccnceptog‘?”f““?

a)

b)

c)

d)

e 3

a) Pronéstico de exposicién ae la demanda
b) Relacién de escaparate

¢) Planta del local

d) Otros ajustes excepcionales

Un local comercial esti en funcién de la potencialidad de
las ventas y del flujo de la gente, entre otras variables
Se realizardn aforos para poder pronosticar-los flujos
para el centro comercial en los diferentes pisos y en
todos los pasillos. Se calificaré de acuerdo al prondéstico
de la exposicién de la demanda y a la estimacién del flujo

de gente.

Un 1local expresa la potencialidad de wventa por 1lo
explicado en el punto anterior y por la capacidad de
mostrar sus productos, la cual estd en relacidn al tamafio
de su escaparate, dada por la superficie de escaparate y
la superficie del local. . .
Los coeficientes se realizarén en tres grupos; los de alta
relacidn de escaparate, los de relacidn media y los de
relacién baja. -

No todos lo metros cuadrados de superficie de un local,
disponen de la misma efectividad, contemplando la
profundidad del local y la superficie del escaparate.
Por lo tanto la geometria del local tendrd una ponderacidn
mayor sSi la mayor parte de los M2 son aprovechables y
expuestos; por el contrario la ponderacién serd menor, si
la mayor parte de los M2 son poco aprovechables
(recovecos) © poco expuestos.

Se evaluarén elementos excepcionales que pueda hacer
variar el valor de los locales comerciales, por ejemplo la
visibilidad del local.
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Ejemploy;

- Si 1as escaleras mecinicas desembocan en el frente de
un local, ello debe representar un premio y si por
contrarlo la misma escalera tapa el local, un castlgo.

Un dGltimo componente de los factores de ponderacién por local
es el componente variable. Este expresa las ventajas y
desventajas que tiene el comprar un mismo local en diferentes
oportunidades, bien sea que el resto de los locales estén
ocupados O que estén vacfos, por nombrar los extremos. Esto es,
el componente variable depende del momento y la oportunidad en
que se vendan los locales.

Este componente se expresa en un coeficiente y modificard el
‘precio disminuyéndo el valor medio por M2 de los locales que se
venden al principio del proceso de venta y aumentara el valor
‘'medio a los Gltimos en términos generales.

‘E1l esquema de la metodelogia da como resultado que una vez
vendidos la totalidad de los locales comerciales; la relacién
entre la cantidad total obtenida y los M2, es igqual al precio
medio por M2 alcanzado en la primera parte de esta metodologia
para la valuacibén de los locales y centros comerciales.
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21.- PROCEDIMIENTO PARA LA
VALUACION DE INTANGILBES
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. 21.1. PROCEDIMIERTO PARA LA VALUACTON DE INTANGIBLES

Existen indugkridgfquesvalen mis sus intangibles que el resto
de sus actiV6§§Pé§E3*é§?”poseen'elementos que aunque no se ven
y giran alrededcr dei’negocio, impactan de manera importante en
la marcha del mismp. Por ejemplo, una.plant:a gue produce
yougurt, y gue para su envasado necesita clerta altura sobre el
nivel del mar de la ciudad donde se encuentra, y que ademds sus
proveedores estén cerca y su distribucién sea eficiente en
términos de costos, en ella se tendrid que tomar muy €n cuenta
este tipo de factores intangibles. Para este caso no tendria
el mismo valor comercial la misma planta ubicada en Ciudad de
Veracruz, gue en el D.F.

Durante el periodo de 1la desincorporacién de empresas
gubernamentales, se presento la necesidad de valuar para su
venta, 22 marcas de Fondepesca.

Estas se encontraban distribuidas en diferentes partes de la
repiblica y amparaban diferentes productos, algunos tipicos del
mar (principalmente at@in y sardina), otros, purés, salsas e
incluso frijoles. Algunas de ellas no operaban desde varios
afios en su mercado natural.

El primer paso para la valuacién de las marcas comerciales, fue
definir un diagnéstico para evaluar el nivel de recordacién de
cada una de las marcas. Para ello se realizaron estudios de
mercado en autoservicios y tiendas, que mediante un
cuestionario refleja el nivel de recordacidén de cada una de

ellas.

El segundo y Gltimo fue la valuacidédn misma de las marcas. Para
la determinacidn de este valor existen tres caminos los cuales
nos acotan la cifra.

a). Referencia comercial
b) . Valores implicitos -
c) . Valor calculado

La referencia comercial se basa en tomar en cuenta para los
casos de marcas asimilables, con similares volUmenes de venta
# rentabilidad, los posibles casos de compra - venta, © en cu
Egso el pago de regalias por el uso © explotaciétn de.dichas
*arcas.
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Al  no existir ‘referencias comerciales de compra - venta, el
anilisis _se centra .en,el pago -que _actualmente estd recibiende
el duefio de las marcas por la explotacién de las mismas. Para
las marcas consideradas lfderes se realiza un pago del 3% sobre
las ventas y para el caso de las no lideres un 2%. Los valores
de las marcas entienden como un valor de oportunidad, para el
propietario equivalante a lo que dejaria éste de ganar por

dejar de ser propietario de las marcas.

En algunos mercados, como el de bienes raices, por ejemplo, se
sabe gue el pago de rentas anual representa alrededor del 20%
del valor comercial del inmueble. Comparativamente, la
explotacién de la marca, es decir, el cobro de una renta por la
propiedad de la marca, llamese regalia, representa sin lugar a
dudas, un negocio m&s riesgoso que el de rentar un inmueble,
razén por la cgue el pagar 5 afios de las regalias por adelantado
representa una cota mixima.

En los valores implicitos se trata de establecer mediante
diferenciales de precios, entre productos homogéneos en
calidad, produccién y distribucién , lo que el uso de la marca
representa en dinero. Digamos que la marca lider puede vender
a un precio 10% por encima de los competidores, con un producto
exactamente eguivalente; este sobreprecio se traduce en un
valor implicito de uso de la marca en unidades monetarias,
multiplicando tinicamente el diferencial del 10% por el volumen
de ventas.

El tercer enfoque de wvaluacidén es el wvalor calculado, que
resulta de la suma del costo de la franquicia y el lucro
cesante. '

El costo de la franquicia determina el costo en tiempo y en
dinerc de la campafia publicitaria capaz de alcanzar el nivel de
acreditamiento, imagen y nivel de recordacién de la marca. Es
un valor de reposicidn.
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El lucro cesante es el dinero que se deja-de ganar en el tiempo
que_islasis: ecegitan para .alcanzar._un nivel de
acredi;am?gﬁo; *por ejemplo, para marcas lideres se riecesita un’
perfiodo de 3 aflos para lograr este nivel de acreditamiento, lo
que significa gque el no poseedor de la marca e;taria dejando de
vender, y por lo tanto de ganar (dado cierto margen de
rentabilidad) un monto de dinero anual, aungue a medida que
transcurre el tiempo esta cantidad va disminuyendo hasta que se

alcanza el mismo nivel de acreditamiento.

Los tres caminos mencionados son en si métodos de valuacién,
por lo tanto, lo que se propone para una situacidn semejante a
la de estas marcas; es la de calcular los tres caminos, si es
posible, y acotar la valuacién entre un minimo y un valor
superior que estaria definiéndose en base a una capacidad de
negociacién. )

Valuar un intangible implica caminos de 1o mids heterogéneos
entre si. Para el caso de las marcas este fue el procedimiento
propuesto, muy diferente seria valuar el intangible que se
desprende de la ubicacién de una planta de yogurt, segin se
menciono en los parrafos precedentes.

EJEMPLO NUMERICO *

-y

Objeto de avaliio : Valuacion de la marca dolores para la venta.

Caracteristicas de la marca:
Sélo para la venta de atun enlatado en todo el pais.

El precio en el mercado de cada lata al intermediario es de
NS1, lo que significa N$ 0.05 mis que el que corresponde a
las marcas no acreditadas en el mercado. '

En el mercado se venden 100 millones de laias anuales,
dolores. '

"
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Acreditamiento de otra marcg-- .-

réquicre,un (i fi I ion de N$ 5
‘réquicre, un ticmpo de 3 a00s y una INVersion
iﬁ”&ﬁnmm publicitarios, para obtener otra marca

“éqiivaléntra dolores. .- -

* oo seajusta a las cifras reales

La ganancia neta por lata es de N$ 0.07 y las ventas en los
primeros aios seran de:

17 afio 20 millones de latas
2° afio 50 millones de latas
3 afio 90 millones de latas

a) Referencia comercial

Por ser lider 3.0%

0.03 x N$ 1.0 x 100 millones x 5 afios

0.03 x 100 millones x 5 afios = 15 Millones
VALOR MAXIM-) = N$ 15 Millones

b) Valor implicito

Diferencial N$ 0.05

N$ 0.05 x 100 millonas X 5 afios

N$ 0.05 x 100 millones X 5 afios = NS 25 Millones
" 'VALOR MAXIMO = NS 25 Millones
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¢} Valor Calculado
Inversién requerida N$ 5 millones (Valor de Reposicion)

+ Lucro Cesante

Ventas no realizadas {(N$)

1% afio 100 mitlones - 20-millones = 80 millones
2° afio 100 millones - 50 millones = 50 millones
3 ano 100 millones - 90 millones = 10 millones

Beneficio por lata = 0.05
Beneficios no obtenidos

1% afio 80 millones x 0.07 = 5.6 millones

2° aile $0 millones x 0.07 = 3.5 millones
3% ano- 19 millones x 0.07 = 0.7 millones

TRTOIAC . = 9.8 millones

VALOR MAXIMO 5 millones'+ 9.8 milloiies = "1478

El valor de la marca dolores en este ejemplo simplificado serd, entre N§ 14.8 millones y
N$ 25 millones.

Un andlisis mas preciso deberia descontar los valores futuros a una tasa muy pequeiia
de descuento en el entendido que se manejan todos los valores a precios constantes.
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22.- NIETODOLOGIA PARA LA
VALUACION DE LA INFRAESTRUCTURA
- DE CENTROS TURISTICOS
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22.1. METOQOLOGIA PARA.LA VALUACION DE INFRARSTRUCTURA DE
CENTROS TURISTICOS

Los centros turisticos poseen infraestructura de 1la mis
variada, entre sus principales conceptos se encuentran los
hoteles, centros comerciales, restaurantes y campos de golf.

En general para cada uno de ellos puede aplicarse la
metodoldgia de valuacién que proviene de la evaluacién de
proyectos; asf es el caso de los hoteles y de campos de golf.
Sin embargo, para los restaurantes y los mismos campos de golf,
podria haber un numero de operaciones en mercados comparables,
de tal forma que la investigacién de mercado y el analisis de
la misma evitaria el procedimiento de evaluacidn del negocio en
marcha. Un restaurante se wvende su "llave" o intangible, a
través de "n" veces las ventas mensuales del wmismo. Dicho
precio se denomina "guante". Generalmente oscila alrededor de

8 veces (8 meses de facturacién).

Para los centros comerciales o locales comerciales existe una
metodologia presentada en este mismo documento.

Por dltimo para los campos de golf requiere una particular
especializacién la cual se presenta a continuacién.
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22.2: ° METODOLOGTA DPARA.LA- VBLTMACION DE CAMPOS DE GOLF.
ENFOQUE POR INGRESO

El enfoque por ingresos para valorar campos de golf estd basado
en el principio econémico que indica due el valor de una
propiedad rentable, es el valor actual de los futu;os
beneficios anticipados. El1 flujo de caja anual o la proyeccién
de ingresos netos se convierte a una estimacidén de valor actual
usando descuentos o capitalizacién. LOS mépodos de
capitalizacién est&n basados en - sus posiciones inherentes
relacionadas con la calidad, durabilidad, y patrén .de 1la
corriente de ingresos.

La capitalizacién directa se desarrolla, aplicando una tasa
global de capitalizacién al ingreso neto por operaciones de un
solo afio. Esta técnica es adecuada para valuar una propiedad
existente. cuando sus ingresos actuales son iguales o se
aproximan al nivel de ingresos estabilizado a tasas de mercado

justas.

Rlgunas veces, el patrén del ingreso proyectado es irregular
como cuando se esti absorbiendo una nueva instalacién o
modificando una existente. Una instalacidn existente que no ha
llegado a estabilizarse o que se ha desestabilizade debido a
causas internas o externas, puede tener también un patrén
irregular de ingresos. En estos casos un andlisis de flujo de
caja descontado, o rendimientos de capitalizacidén, es el méds
apropiado.

Cuando se aplica éste método el valor actual de expectativas de
flujo de caja futuro, se calcula descontando individualmente
cada flujo de caja periédico anticipado, recibido con una tasa
de descuento apropiada. El1 valor de mercado que se deriva es la
acumulaciZfn del valor presente de cada ingresc neto anual
proyectaco mas el valor de rescate. El1 valor de rescate
estimado, gue consiste en el valor estimado de la propiedad al
+final del periodo de tenencia proyectado, se basa en la
capitalizacién directa del ingreso neto proyectado en el aifio de
rescate.
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Las categorias de ingresos Y egresos de un campo de golf no
debe estimarsesen .os promedios de la 1ndus;;1a. sino en dagos.
obtenidcs de-iiha varieaad de fuentes, especialmente de’ campos
de golf -comparables. ‘' Datos de ejemplos promedio -serdn
presentados .en este capitulo para fines de ilustracidn. i

APLICACION DE INSTALACIONES DE GOLF.

La teoria, préctica general y metodologia de el enfoque de
ingresos puede ser aplicada a casi cualquier propiedad,
incluyendo instalaciones de golf. Las técnicas estén bien
documentadas en literatura de valuacién y deben ser entendidas
por cualquier consultor o valuador encargado de valuar un campo
de golf.

Un reto al valuador se presenta al aplicar los principios del
enfoque de ingresos a este tipos especial de propiedad. La
tarea tipicamente mis dificil es la de obtener la informacién
requerida para hacer proyecciones firmes de ingresos y egresos,
y de proyectar tasa adecuadas de descuento y capitalizacién.
Para obtener informacién especifica actualizada que corresponda
a las caracteristicas singulares de esta propiedad, el valuador
debe de verificar y seleccionar cuidadosamente los datos
primarios. Afortunadamente ésta informacién estd generalmente
accesible a valuadores que han desarrollado técnicas efectivas
para entrevistas. Los gerentes de campo generalmente estén
dispuestos a compartir su informacién. Aungue reunir datos
primarios puede parecer dificil en un principio, con
experiencia un valuador puede desarrollar contactos, una base
de datos considerable, y las habilidades para entrevistas
necesarias para rendir excelentes resultados.

Los valuadores se ven obligados a consultar diversas fuentes
para acumular informacidén. La informacién disponible puede ser
de tipo general, puede no ser actualizada o pueds no ser
adecuada como base unica para la valuacidn, perc puede ser
valiosa en casos especificos como indicador general.
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VALIDEZ

El enfoque por ingresos es el que se uUsa mds cominmente, y
tipicamente el mAs exacto, para medir el  valor ‘de las
instalaciones de golf. Reduce las diferencias entre campos al
menor comin denominador, ingresos netos, gue se cuantifica en
el mercado y se convierte en valor a través de la aplicacién de
una tasa de capitalizacidén derivada del mercado. Un campo de
golf se adquiere tipicamente en funcifén de su capacidad de
producir ingresos, y el enfoque por ingresos mide directamente
éste importante atributo.

Algunos valuadores sostienen que el enfogque por ingresos no es
apropiado para aguellas instalaciones que no estén orientadas
hacia utilidades o ingresos. Este tipo de instalaciones incluye
campos de golf privados que proporcionan el golf como un
atractivo para desarrollo de bienes raices o de instalaciones
piblicas. lL.a orientacién no lucrativa de un campo de golf es,
sin embargo, s6lo la estructura seleccionada por el duefio
actual. El potencial de ingresos futuro del campo puede ser
medido con un andlisis orientado hacia ganancias para
producir una indicacién de valor exacta y apropiada.

ESTRUCTURA DEL ENFOQUE
El enfoque por ingresos consiste de cinco pasos basicos:

. La seleccion de un periodo de proyeccion adecuado

. Pronéstico de ingresos brutos

Prondstico de gastos de operacion anuales

La seleccién de una tasa adecuada de descuento y capitalizacion

La aplicacién de procedimientos adecuados para descuentos y capitalizacion

U B L

C
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PERIODO DE EROYECCIO§ 3

Los periodos de proyeccién en general van de 1 a 10 - afios. El
periodo debe extenderse hasta gque la corr:._en_te neta de
ingresos de 'la propiedad se espere que se.establllce, Yy esto
ocurre cuando la demanda, © Sea vueltas Jjugadas, precios, y
egresos llegan a estar relativamente constantes. Para
proyectar futuro$ ingresos Y egresos, los resultados pasados
deben ser considerados cuidadosamente; las negociaciones con
compradores potenciales tipicamente se enfocan en el Gltimo

estado de operaciones del vendedor.—-

Proyecciones en periodo de un afio, son apropiadas para
instalaciones existentes cque ya tienen un ingreso
estabilizado. La capitalizacién directa se aplica al ingreso
neto estabilizado para llegar a un estimado de valor.

Los periodos proyectados para instalaciones en proyectos (y
facilidades existentes con patrones de ingreso inestables)
tipicamente van de 3 al0 afios a partir de la terminacibén de
la construccién. "Este periodo puede reflejar el periodo de
absorcidén tipico de 1las instalaciones 'de golf o de 1los
requerimientos del cliente. Un proyecto con un periodo de
absorcién de mas de 5 a 7 afios es frecuentemente imposible a
menos gue represente un desarrollo por fases, dentro del cual
un periodo mas largo de absorcién y proyeccifn es permisible.
El periodo de proyeccién podria extenderse un afio después de
la estabilizacidn

Si, por ejemplo, un proyecto tiene un periodc de absorcién de
4 afnos después de completado y la estabilizacidn se espera para
el afio 5, el afio 6 debe también proyectarse. El principio es
gue el -afio 6 servird como la base para determinar el valor de
rescate de las instalaciones en la capitalizacién directa del
ingreso. Se asume qgue el valor de rescate a realizarse en el
aio 5 com¢ producto de una venta hipotética de las
instalaciones. E!l wvalor del ©proyecto al terminar la
construzcion es, por lo tanto, el valor presente de los
beneficios (y pérdidas) del flujo de caja realizado a lo largo
de un periodo de absorcidén de 4 afios mas el flujo de caja de
operaciones del quinto afio, ademds del producto del rescate.
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Periodos de proyeccién de mas de 10 afios se usan muy rara vez
en la valuacidn de instalaciones de golf. Sin embargo, pueden
sers necesarios si una,instalacién.esta‘sqjeta a’'un contrato de
renta del terrenc gque*esta’ por expirar, © }nfluenCLada por
otros factores que cambiarén los ingresos estlmados.dentro de
un futuro previsible. El1 uso fipnal del avalfio, particularmente
cuando el pago del servicio de la deuda es critico,  puede
obligar a emplear un periodo de proyeccién mis largo.

‘Proyectar periodos de absorcién para instalaciones de golf
es un procedimiento dificil e impreciso. Aungue el periodo de
absorcidén se extiende hasta que la estabilizacidn del ingreso
se logra, esta . fecha casi siempre .coincide c¢on la
estabilizacién de. la demanda, por lo‘tanto el anidlisis de la
demanda, forma la base principal para determinar el periodo de
absorcién y proyeccién. {(Cuando el tiempo para la
estabilizacidn es afectado por factores ajenos a la demanda,
tales como cambios en precio o en gastos de operacién, la
duracién y efecto de estos factores generalmente es conocida)
Al estimar el periodo de absorcidén para una instalacién el

valuador. debe considerar:

- El periodo de absorcibébn de proyectos similares

- Los resultados del andlisis de demanda

- La posicién competitiva _

- Inforwmacidén especifica primaria sobre la absorcifn

- Experiencia del promotor y de 1la administracién en
asuntos golfisticos

La experiencia de mercado muestra que la absorciébn no es
constante. La demanda se incrementa rapidamente en los
primeros afios y va disminuyendo conforme la instalacién se

acerca a la estabilizacién

5

INGRESOS BRUTOS

Los ingresos brutos pueden derivarse de varias fuentes
dependiendo de los productos y servicios ofrecidos por una
§nstalacién especifica: ingresos por utilizacién del campo e
ingresos auxiliares

258



;. INGRESOS ;POR, UTILIZACION DEL CAMPO

Los ingresos por utilizacifn del campo’ representan ir_lgresos
recibidos por el uso del campo propiamente dicho. Este ingreso
se puede generar a través de cuotas diarias o membresias del
campo. Estas dos estructuras de cuotas pueden operar separada

o simultineamente.

El termino cuota diaiia se refiere al pago de una cuota por
el uso del campo por una sola vez. Dentro de esta estructura
general hay usualmente varias categorias de cuota, que pueden
incluir uso general, juego en fin de semana o en otros idas de
la semana, juego al atardecer, seniors, Jjuniors, residentes
localés, u otros. Estas cuotas pueden diferir entre si y
normalmente se conecen como greens fees.

Una membresia comprada por un golfista le concede ciertos
privilegios de uso en el campo. Estos privilegios tipicamente
incluyen el uso ilimitado sin greens fees o0 greens fees
reducidos para todas las vueltas jugadas dentro de un
periodo de- tiempo prescrito. Este periodo varia y puede
cubrir un aflo, un verano, la vida del miembro, el periodo de
residencia en la vecindad o en el hotel local o hasta que el
concesionario de las membresias vende el campo.

A cambio de la membresia el miembro tipicamente paga tanto un
fee como cuotas mensuales.. La cuota de membresia es un cargo
de admisidn pagadero una sola vez; las cuotas de membresia son
pagos periddicos, generalmente mensuales © trimestrales.

Ocasionalmente se requieren otros pagos. Un tipo comin de fee
es un cargo minimo periddico por comida y bebidas, si el
miembro gasta menos que la cantidad fijada para alimentos y
bebidas dentro de la instalacién, dentro de cierto periodo, a
el o ella se le carga la diferencia.
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Existen ‘tipicamente dos tipos de membresia: pr0p1etariq L ono
propietaria. Una membresia:propietaria le concede al miewbro
una propiedad ' parcial “de la instalacifn. Aunfque esto
generalmente es permanente, puede ser un interés mientras viva
el miembro. Una membresia propietaria puede ser revocable. Con
raras excepciones, las cuotas de membresla generadas =
través de membresias propietarias no pueden considerarse como
una fuente de ingresos en el enfogue poOr 1ingresos pa- t
valuar, ya que no constituye un ingreso para le duefio, sino ms
bien la venta de una porcidén de su propiedad. Sin embargo pa.a
determinar el mejor vy mas alto uso, el analista puede
encontrarse conque la productividad mixima se logra vendiendo
intereses subdivididos de la instalaciones bajo una estructura
de membresia de propietarios. Esta determinaci¢n se toma
basicamente a través de una cuidadosa y especial aplicacién
del enfogque de ingresos. Una membresia no Ppropietaria le
concede al miembro ciertos privilegios en el wuso de las
instalaciones, pero ningin derecho de propiedad.

ENFOQUE POR COMPARACION DE VENTAS.

Un campo de golf, como un centro de vacaciones © un hotel, es
un agrupamiento de facilidades, diversiones y departamentos
productores de utilidades. No hay dos campos iguales en
términos de sus caracteristicas fisicas, como cancha de juego,
de su reputacién, de su atmdsfera social, y de otros criterios
subjetivos. Debido a estas diferencias, estimar el valor de un
campo compar&ndeolo con los precios pagados por otras
propiedades, es extremadamente dificil.

ARdemds, y a diferencia de los otros dos enfoques de valuacidn,
el enfoque por comparacién de ventas no puede ser aplicado si
el valuador no tiene a su disposicién informacidn (e ventas de
campos de golf. La informacién se puede cgbtener investigéndola
y s2 pueden obtener muchos puntos de vista Yy beneficios
secundarios al investigar ve:mntas comparativas.
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Excepcién hecha de circunstancias inusitadas o requeridas, los"
resultados -del an&lisis comparativo de un campo deé golf deben
ser -expresados como una probable gama de valores, y no como un
estima de valor especifico. Si esta metodologfa se acepta en la
valuacién de tipos de propiedad especiales se reguiere un plan
de accidn realista considerando el ntumero de wvariables para
ajustes de precio posibles.

.E1 proceso de afinar la informacién y hacer los ajustes
necesarios por las diferencias entre campos de golf gue han
sido vendidos y el campo que esta siendo wvaluado, puede
considerarse como continua. Como se ilustra en la grifica, la
exactitud del estimado de valor aumenta de acuerdo con la
disponibilidad de informacién y con la sofisticacidén del
anilisis aplicado.

Grdfica. Exactitud del Estimado de -Valor

i

Dlsponitll dad d» Informed tn
y Sofetcaciin ded Andels
Apficads

0 inforrmacitin
inaxacia Muy exacte
Exaciftud del Estimado del Velor

Debe impulsarse la creatividad en los andlisis de ventas de
campos de golf, pero el valuador debe pensar en evaluacién y
precios de la misma manera que los compradores, vendedores, €
intermediarios lo hacen. '
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Las reglas generales - que~ aplican- ~10S _part:.c;gantes
experimentados -en el meércadosyilas unidades de comparaci nims
precisas usadas por los valuadores se derivan de experiencia e
investigacién.- N "..,.‘.‘., ST . . Lo

UNIDADES DE COMPARACION Y ANALISIS

La mayor parte de los campos de golf tienen 18 ho_yos, por lo
que aparentemente la mAs comin unidad para comparacién es la de
precio por campo.. Sin embargo, al valuar campos COrtos e
instalaciones con 27 hoyos o m&s, cominmente se convierten los
precios de venta a una cifra de precio por hoyco. De esta
manera, una instalacién de 9 hoyos que se vendié en 1,500,000
dlls. tendria un precio por hoyo de 166,667 dlls., y un campo
de 18 hoyos que se vendié por 3,800,000 dlls. tendria un precio
por hoyo de 211,111 dlls. . Esta informacién nos da un punto de
arrangue para el anilisis,

Campos de golf con el mismo nimero de hoyos pueden tener muy
distintas extensiones de terreno, debido a muchos factores,
tales como la topografia aprovechable, la configuracién de los
fairways, la cantidad de vegetacién natural y de .vias

lacustres.

Estas variables pueden no afectar ingresos, pero pueden tener
una influencia negativa en gastos de mantenimiento si el campo
requiere de riego o corte de pasto excesivos. Asi, una
comparacién de valor basada en precio por hectérea no es
recomendable cuando se wvalda un campo de golf, ya sea uno
existente o en proyecto.

Obviamente, si la tarea es realmente un avalio de un terreno
que esta mejorado con instalaciones de golf pero que tiene otro
usoc mejor © mas conveniente, entonces el tamafio del terreno es
inmensamente importante. En este caso, el precio por unidad
propia para desarrollarse o el precios por m? derivado de ventas
comparativas apropiadas, seria la unidad adecuada de
comparacién. Estas unidades también pueden ser aplicadas al
-excedente de terreno de un campo de golf gque puede ser
desarrollado separadamente. En la mayoria de los casos, sin
embargo, las wunidades de comparacién relacionadas con los
aspectos financieros de la transaccién de un campo de golf se
prefieren, y los siguientes indicadores deben ser considerados.

]
A}
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- Multiplicador de rentas totales

- Multiplicador de renf¥Bdadliqgolf

- Precio por wvuelta

- Precio por membresia :

- Multiplicador por green fees y vueltas

La derivacién, aplictacién y validez de estos factores debe ser
comprendida ya que pueden producir resultados con grandes
variantes. El cilculo de estos indicadores de valuacidén se
ilustra en la grafica.

MULTIPLICADOR DE INGRESOS TOTALES (MIT)

La mayor parte de los que est&n en los negocios de bienes
raices reconocen un Multiplicador de Egresos Brutos (MEB). El
multiplicador tipicamente se deriva dividiendo el precio de
venta de una propiedad por el ingreso total producido por
ella, durante el mas reciente periodo de operacidén de 12
meses. Es importante saber si el multiplicador se derivo.del
periodo de 12 meses anterior o posterior a la fecha de venta,
de tal manera gque el multiplicador pueda ser aplicado
consisterntemente al ingreso - total de 1la propiedad en
cuestidbn. ’

El Multiplicador de Ingresos Totales MIT puede ser aplicado
a un campo de golf. La ventaja del multiplicador de ingresos
brutos o totales es que relaciona directamente la produccidn
de ingresos con el precio de venta. Estos multiplicadores
varian de propiedad a propiedad dependiendo de la mezcla de
ingresos por departamento y de la productividad de cada
fuente de ingresos. Donde existe una operacidon grande de
alimentos y bebidas, el multiplicador tendrd la tendencia a
ser mas bajo porgque el ingreso neto de estas actividades
generalmente es s6lo marginal. $i la operacién de alimentos
y bebidas de la instalacidén se le concesiona a terceros, el
componente de ingresos de este departamento disminuye
considerablements y, si todas las otras fusntes de ingresos
son iguales, el multipiicador serd considerablemente mayor.
i, en el ejemplo mostrado en la grdfica, la operacién de
alimentos y bebidas fue concesionada por 6.5% de las ventas,
Su ingreso con relacid6n a la propiedad. total seria de
1,241,000 dlls. (1,600,000 dlls. - 384,000 dlls.+ 0.065 Xx
384,000 dlls.) y el total multiplicador de ingresos brincaria
de 2.64 a 3.44. .
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La aplicaci i ‘e iplicador de Ingresos Totales
plicacidén cuidadosa del Multiplic e 59 EL problema

a e - ' 1
puede ser muy-'Gtil en el anilisis de va tos de rentas e

con esta técnica es. el dgichiénarsdatos exac
ingresos. e i} o

*

Ejemplo 1 La derjvacién de unidades de comparacién de la
venta de un campo de golf.

Informacion disponible

Tipo: 18 hoyos, semiprivado, reglamentario
Precio: 4,226,500 dlls.

Vueltas: 42,000

Green fee promedio: 18 dlls.

Numero de miembros: 550

Ingresos (ultimo ano fiscal):

756,000 dlls.

Green fees
338,000 dlls.

Renta de carros

Cancha de practicas 47,000
dlls. .

Venta de alimentos y bebidas 384,000
dlils.

Ventas de la tienda del profesional

75,000 dlls.

Ingreso total bruto
1,600,000 dlls.

.Unidades de comparacidn {dSlares)

1 Multiplicador de rentas totales: 4,226,500 / 1,600,000 = 2.64

2 Multiplicador de rentas de golf:-4,226,500/(756,.000 +338,000 +47,000 )= 3.70
3 Precio por vuelta: 4,226.500 / 42,000= 100.63

4 Precio por membresia: 4,226,500 / 556 = 7,685

5 Multiplicador de green fees y vueltas 4,226,500/42,000=100.63/18 = 5.59

L]
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MULTIPLICADOR DE.RENTAS DEL GOLF (MRG)

"E1 monto de.rentas.no.producidas por el golf directamente, en
campos de golf individuales varia consm_erableme.nte, y las
operaciones de no-golf (alimentos, bebidas, tienda pro,
ventas de concesiones) contribuyen generalmente poco a los

. resultados finales. Por lo tanto, un multiplicador apropiado
debe derivarse s&lo de las actividades de golf directas,
tales como green fees, membresias, renta de Carros y renta de
canchas de préictica.

Los Multiplicadores de Rentas del Golf (MRG), deben excluir
las cuotas de ingreso si estas varian considerablemente afio
con aflo. Si son una fuente predecible de rentas anuales,
deben ser incluidas. Las ventas de alimentos y bebidas
siempre deben ser excluidas; las ventas de la tienda pro
pueden ser incluidas si sus ventas son significativas. Las
ventajas y desventajas de usar un multiplicador de rentas del
golf, son 1las mismas que aguellas asociadas con el
multiplicador de rentas totales.

PRECIO POR VUELTA (PPV)

Frecuentemente es diffcil obtener estados financieros de
campos de golf que han sido vendidos. Sin embargo, otras
estadisticas se pueden obtener de organizaciones
investigadoras de estos datos, u obtenida a través de
investigaciones y entrevistas con personas informadas tales
como gerentes de club y profesionales de golf. Es imperativo
conoccer el numero anual de vueltas de un campo para poder
analizar la venta de la propiedad. '

La aplicabilidad del indicador de valuacién PPV depende de
otros factores relacionados con la operacidén de un campo de
golf, los cuales deben ser anazlizados y ajustado. Obviamente,
S1 un campo de golf no esta realizando su potencial méaximo de
wvueltas debide a ura mala administracién o politica de
mercadeo, la estimacién de wvalor estari subvaluada.
Similarmente, si los green fees de campos comparables son muy
diferentes a las de la propiedad en cuestién, se presentara
el problema de la interpretacién de los datos. Posteriormente
déscribiremos un mecanismo para ajustar las diferencias en
green fees y vuecltas anuales jugadas.

265



A veces el precio por vuelta puede estimarse de un grupo de
transacciones de campos de golf con. -propiedades similares
pero con green K fees con. ligeras, variantes. pero COf_l
instalaciones™ de” restaurantes' y*tiendas ‘muy ' distintas:.
Normalmente si la informacién estd disponible para calcular
multiplicadores de rentas brutas, uma gama’ de valog
razonablemente exacta puede ser encontrada. Sin embargo, si
la informacién financiera no est4 disponible, entonces algin
tipo de ajuste extraordinario debe hacerse al indicador de
valuacién. Ajustes vA&lidos por diferencias en areas
construidas puede hacerse y su uso es aceptable en la
practica contemporénea.

La ventaja de usar el estimadoc por PPV es que sSe puede
derivar de informacién ya disponible para analistas de campos
de golf experimentados. La debilidad de este indicador no
considera las diferencias en los componentes no-golf o en el
tamafic © calidad de las otras instalaciones. Es el mas
confiable cuando los factores comparables son muy similares
a los de la propiedad en cuestién en términos de cuotas Yy

caracteristicas de la propiedad.

PRECIO POR MEMBRESIA (PPM)

Este indicador de valuacidén sélco es aplicable cuando 1la
propiedad es un’ ' club privado o c¢lub campestre y los
comparables también son clubes privados o semiprivados.. El
precio por membresfia se usa cominmente en las instalaciones
de raqueta y de gimnasios porque en estas propiedades hay una
relacién directa entre el nimero de miembros, las rentas
brutas, y la utilidad neta. En general, los clubes de golf y
campestres son inversiones cuantiosas y complicadas y sus
costos de mantenimiento son extremadamente altos. Tienen
varias clases de membresias, por lo que las comparaciones son
dificiles, Y sus ganancias marginales reducen la
aplicabilidad del multiplicador de rentas.

El indicador de precio por membresia puede ser usado para
explicar los precics exiremadumente altos pagados por campos
de golf de trofeo por inversionistas japoneses, estos
compradores aparentemente tienen la intencién de recobrar
parte de sus costos de adguisicién, vendiendo nuevas
membresias en los clubes de golf exclusivos a inversionistas
japoneses, a precios extremadamente elevados.

T
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Por. ej X - de junuevo. Campo en .California,
planea'ven&éf?hﬂgia;” lfhuébég?mqmbresias a sus paisano;,‘
quienes ’pagarans hasta: 50,000  dlls. por cada membresia -
barato de” acuerdo con los precios de Tokio-. Estas ventas
cubririan con ventajas el precio de compra de 18,200,000
dlls.. Solo con el tiempo sabremos S esta estrategia es
exitosa.

MULTIPLICADOR POR GREEN FEES (MGF)

Un mecanismo para la comparacién de la unidad de precio por
vuelta es el multiplicador de green fees (y de vueltas). Para
un campo orientado a utilidades o productividad, el
multiplicador de green fees puede ser una herramienta de
valuacién muy efectiva. Provee un comin denominador para la
comparacién de wventas de instalaciones de golf. Ademéds se
puede derivar sin-disponer de estados financieros.

El MGF se calcula dividiendo el precio por vuelta, o PPV, por
el green fee promedio. Este factor puede ser uy importante
porgue automiticamente ajusta las variaciones de vueltas
anuales atribuibles a diferentes politicas de precios entre
“los campos gue aparentemente son comparable. Por ejemplo,
considera dos campos en el &rea de mercado comin que varian
en el nimero de vueltas anuales jugadas en un 30%. La venta
1 tuvo 41,000 vueltas con un green fee promedio de $14 y la
venta 2 tuvo 28,700 vueltas con un green fee promedio de 20
dlls.. El PPV variaria 30%, pero sus MGFs serian idénticos
porgue ambos campos tuvieron un total de ingresos de green
fees de 574,000 dlls..

El problema para estimar el MGF es el de obtener datos
confiables de los green fees promedio. Obviamente las cifras
mas exactas aparecen en estados financieros, por lo que
pueden ser dificiles de obtener. Sin embargo, haciendo
preguntas cuidadosamente al personal de 1los clubes y
estudiando las distintas cuotas cobradas por dias entre
semana, fines de semana, seniors y juniors, puede ayudar al
valuador a obtener cifras relativamente exactas.
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Es recomendable que e mltiplicador sea usado en todos los
ciones > s .de golf con fines de

avalios. de . Op (¥ 08 campo e C
productividad. ] 'W&wthﬂag diferencia en precio

y cualitativasg: t;ggdiférénﬁes propiedades y esta basado en
informacidn quepgﬁédé ser obtenida por un analista preparado.

AJUSTANDO LAS VENTAS DE CAMPOS DE GOLF

Cuando hay suficiente informacién disponible sobre campos de
golf, el valuador debe estar en posibilidad de derivar una
gama exacta de valores. Hasta 5 cdlculos separados de
valuacién pueden hacerse bajo circunstancias ideales.

En una situacién tipica, el valuador puede encontrar
evidencia de s6lo unas cuantas transacciones recientes
relacionadas con campos de golf sobre una regidén muy extensa.
Datos buenos, confiables acerca de las ventas son dificiles
de obtener. Posiblemente, informacién detallada puede estar
disponible en soclo una o dos transacciones de campos
razonablemente similares al de la propiedad gue esta siendo
valuada.

Cuando la informacién sobre ventas son escasas, el valuador
debe realizar un anédlisis a fondo de aquellas pocas y buenas
ventas disponibles para construir sobre ellas, argumentos
convincentes y para tomar en cuenta todas las diferencias
significativas entre las ventas comparativas y la propiedad
a valuar

Un estudio profundo de un campo de qolf comparable puede
revelar factores de costo positivos y negativos, gue toman en
cuenta las diferencias entre las propiedades. Por ejemplo, un
estimado del costo para mejorar fairways y green fees,
redisefiar el sistema de riego, o renovar la casa club de una
propiedad comparable podria explicar parte de la diferencia
en valor o en precio entre ese campo y la propiedad. Ajustes
para mantenimiento diferidos son c¢omunes en todas las
valuaciones de bienes raices y siempre deben ser considerados
en la valuacién de proyectos de golf.
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Problemas de funcionamiento en instalaciones de golf, también
explican diferencias en precio entre propiedades. Diseifios de
fairways excesivos o con demasiadas trampas u obst&culos que
son dificiles para el golfista casual, pueden ser la causa de
que se pierdan clientes de este segmento de mercado. EL
valuador puede contabiliza a factores de este tipo con un
ajuste a la vueltas anuales.

Las diferencias de costos operacicnales de diferentes campos
de golf pueden ser revelados estudiando sus estados
financieros. Estas diferencias pueden explicar porgqué los
precios de campos de golf varian significativamente cuando
otras circunstancias indican que no deberia ser asi. Altos
costos de operacién pueden atribuirse a una administracidn
inepta, que puede ser mejorada, o a factores mas serios tales
como la cantidad y calidad del suministro de agua © de un
disefio ineficiente del campo gque resulta en gastos de
mantenimiento ‘excesivos. -

Tt

Cualguier numero de detalles puede causar las diferencias
entre campos de golf. El valuador s6lo debe buscar los puntos
principales que pueden ser explicados y cuantificado; es
improductivo tratar de tomar en cuenta todo. Construccién de
griaficas de mercados puede facilitar la presentacién visual
de datos y de procesos analiticos.
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Ejemplo de Veptae

- .. -
Cuadro. Aa&1isis ae Ventas de campos de 901f (d6lares)

—_— iy peetm—smar

Propledad  Vemadi  venta2 Venta 3

Caracteristicas Fiskcas

NUmero de hoyos 18 18 18 18

Casa Club {pies?) 5,500 4,200 8,100 5,800
Greens de préctica s sl si no

Campo de préictica of sl sl no

Almacgen de camos bueno promedio excolents bueno
Calfficaciones del campo 85(buenc) 32(prom.)  SS(buenc)  27(prom.)
Alimentos y betidas promedic  promedio excelents busno
Condicion promedic  promedio bueno bueno
Otras instalaciones CLLB.T. CT. CLLBA B.T.A.

Datos financleros

Precio - 4,370,000 5,600,000 3,400,000
Fecha 11/80 11/89 0889 . 1188
Vusltas 38,000 44,000 52,000 29,000
Rentas totales 1,350,000 1,580,000 1,610,000 1405000
Rentas de golf 1,001,000 840,000 1,240,000 780,000
Green fees promedio 25.02 20.38 21.38 29.80
Indicadores de valor

Muttiplicador de rentes :

toteles (MRT) 3.25(est) 28 348 242

Multiplicador de renta .

de goll (MRG) 4.50(es) 4.65 452 4.36

Precio por vuetta (PPV) 115.00(cs) 8932 107.69 11724
Muttiplicador de

Green fees y vueltas (MGFV)  4.90 (est) 4.88 5.04 491

“ * De datos de calificacién de campos de golf
C= casilleros, LL= refugio liuvia, B= aimacén bolsas, T= canchas de tenis, A= alberca.

Nota: los indicadores de valor para ia propiedad fueron osnmados y utilizados para
derivar una serie de estmados de valar.

Por muftipkcador de ventas totales PVT: 3 25 x 1,350,000= 4,387 500

Por multipficador de rentas de golf MRG: 4.50 x 1,001,000 = 4,504,500

Por promedio de vuelta PPV: 115.00x38,000~4,370,000

Por multipicador de Green fees y vueltas MGFV: 4.80x 25.05x38,000 =4,858,724

Condusidn: Le gama de vaiores ve de 4,400,000 e 4,850,000, como se indica

A3
]
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En muchos encargos de valuaciqnes-lo§ bienes raices depen
sepafargggyaaﬁzlog:‘componentes no-bieaes ra;cgs.-de la
propiedad.” Bsta situacién se presenta en valpac1ones para el
propSsito de préstamos en donde la propiedad real solo

representa la garantia del préstamo.

En encargos de valuacién donde es necesario separar 1os
activos fijo de los aspectos intangibles o valor comercial de
unas instalaciones de golf, otro paso debe ser aifladido al
proceso analitico. .

VALUANDO LOS COMPONENTES DEL NEGOCIO

Si se aplica debidamente, el enfogue por comparacién de
ventas, proporciona un ajuste automAtico para los activos
intangibles del campo de golf que esta siendo valuado. Un
estimado de valor por separado o un ajuste para este factor
como el gque se hace en el enfogue PpoOr CcCoOStos, es
frecuentemente innecesario. Sin embargo, una consideracién
por separado es necesaria en algunos casos; cuando las ventas
comparadas representan un subutilizacién de campos de golf,
cuando las transacciones se hicieron bajo presifén y solo se
consideraron 1las instalaciones existentes; Yy cuando las
transacciones en cuestién incluyeron ventas de propiedades
sujetas a contratos de arrendamiento. Estos factores se
revelaran en el proceso de investigacién. No es necesario
aclarar que el analista debe entender los aspectos tipicos
de una transaccién de bienes raices y de las consideraciones
especiales incluidas en la venta de un negocio.

Generalmente, queda fuera de los alcances del encargo de
valuacién de un campo de golf, la valuacidén de una venta
comparable de otra propiedad, excepto en circunstancias
extravrdinarias. Es correcto para el valuador fijar un precio
de venta tal ccme lo hacen compradores, vendedcres, y Sus
representantes, siempre y cuando un valor realista se le
asigna a los componentes del total de los activos incluidos
en una transaccion.
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nfoque de comparacién de

Si el wvaluador s i el e ,
olo aplica ~ %] ‘megocio - requiere las

ventas . de’ ‘rentabilidad, 'y e
segregacg.rén ‘de .'élos?}%vﬁidg@@}."c@ entes ‘de valores, un
anilisis distinto y separado debe ser conducido para valuar
el negocio. Bsta tarea puede Ser otro aspecto del enfoque por
comparacién de ventas -

Las oportunidades para negocio de campos de g_olf. existen
cuandc las instalaciones son rentadas, tipicamente por
gobiernos locales, a operadores. Las ventas de contratos de
renta usualmente incluyen la propiedad personal (pp) ¥ Z_Los
activos intangibles o desarrollo del negocio, pero también
pueden incluir intereses sobre mejoras hechas al campo de
golf o a la casa club por el inguilino.

El siguiente ejemplo ilustra los aspectos financieros de una
de estas transacciones e importante informacidn analitica que
puede ser Gtil para el valuador. Considérese un campo local
municipal sujeto a un coatrato de renta por 25 anos. Fue
rentado hace 5 afios por un profesional de golf con
experiencia gue mejord los greens y fairways, renovd la casa
club, afadid carros, y mejord considerablemente la imagen del
campo. La programacién de la renta tiene una clausula que
incluye una formula para que el inquilino pueda recuperar
parte de su inversiétn en las mejoras y el arrendatario puede
participar en el &xito de la operacidn.

El campo de golf produce un ingreso neto de 425,000 dlls.
después de gastos de administracién, pero sin incluir el page
de la renta de 250,000 dlls.; el profesional de golf acaba de
vender su contrato de arrendamiento por 1,000,000 dlls.. La
investigacibn de esta venta revela que el precio se dividid
como sigue: 420,000 dils a la pp. .y 580,000 dlls. a
intangibles tales como el permiso para operar, contratos
favorables, sistemas de operacién, contrato de administracién
a corto plazo y lista de golosinas.
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on.caracteristicas similares,-pero
.--se vendié por 3,500,000'dlls..

-§in R AR E R 5O ( ol
Asum: e Y epresenta el valor aproximado de

campo’ i lagidopat g"’"‘é%ibn%s.i‘_indican una distribucibn de
2,soo,ooo?aiftff_. é%tféfrend*y mejoras al campo de golf,

420,000 dlls. 2 ppiv 580,000 dlls. por los intangibles del
negocic a 102 pguz saléunas veces se hace referencia
equivocadamente como "buena reputacidn”. Las tasas de
capitalizacién son de 12.1% para toda la propiedad (425,000
dlls. / 3,500,000 dlls.), 17.5% para el negoclo {175,000
dlls. / 1,000,000 dlls.) y 10% por la propiedad real (250,000
dlls. / 2,500,000 dils.).

Con este tipo de informacién y otras estadistlcas-ge_los
estados de operacién de campos de golf comparables, técnicas
de comparacién pueden ser usadas para valuar el componente de
negocios de un negocio en marcha separadamente. En un campo
exitoso, el componente intangible del negocio tota} puedg ser
muy significative. En el ejemplo descrito, los intangibles
llegaron a cerca de una sexta parte del valor del campo de
golf en operacién., Contrario a ventas de negocios de menudeo
o de servicio, las transacciones relacionadas con la venta.de
contratos de renta de campos de golf como . oportunidades de
negocio son muy raras. Los especialistas en este campo deben
llevar un registro cuidadoso de estas ventas cuando.lleguen
a ocurrir

US0OS MIXTOS.

Los encargos de valuacidén de campos de golf o clubes
campestres, incluyen algunas veces la combinacidén de otros
usos para el terreno incluido bajo un propietario o bajo una
garantia. Por ejemplc, unas instalaciones de hotel y campos
de golf pueden estar combinadas con desarrollos de casas
independientes y condominios en un proyecto maestrc.

En la aplicacidén de! enfoque por comparacién de ventas, los
OoLros usos para el terreno pueden ser valuados separadamente
con técnicas comparativas usando multiplicadores apropiados
e indicadores de valor por unidad. La suma de las partes
puede producir una indicacién del valor total del proyecto
cuando se le considrra un valor al riesgo, a ganancias
apropiadas y a requerimientos de rendimiento asociados con
proyectos de uso mixto. Valuadores encargados de estas tareas
deben estar familiarizados con las técnicas empleadas en la
valuacion de hospedajes, deportes de ragueta, gimnasios,
restauranes, y tiendas de menudeo. *
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23.- ASPECTOS METODOLOGICOS PARA
LA VALUACION DE MAQUINARIA Y
EQUIPO
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g i :METODOLOGICOS PARA VALUACION.DE:-
23 L RRSPECTS QUINARIA Y EQUIPO

Categorias de Valuacién

Hay tres categorias especificas para la valuacién de planta
Yy equipo.

- Valuaci6én para aseguramiento
- Valuacién del valor del negocio en marcha

- Valuacidn en el mercado

Estas se considerarin individualmente, empezando por 1la
valuacién para fines de seguro. Este es el aspecto mas
importante de 1la valuacién, en parte porgue probablemente
ésta serd la primera disciplina dez valuacién dominada por el
principiante, en parte también porque el seguro contra
incendios ha sido tradicionalmente la razén para el mayor
nimero de instrucciones, pero principalmenta porque 1la
valuacién para aseguramiento exige una compl. ..'ién de los
principios basicos y técnicos requeridos para las valuaciones
mis complejas como son la financiera y la de mercado.

Parte I. Valuacidn para fines de seguro.

Principios Bdsicos.

Esta seccifén empieza con una pregunta fundamental: ¢(Cudl es
el propdsito de una valuacibébn de aseguramiento de planta y
equipo?. La sencilla respuesta es que esta valuacién se
efectia para informar al asegurado del valor exacto de la
planta y equipo de los que &1 es responsable, expuestos a un
riesgo, considerando los términos y condiciones de la p6liza
de sefuro. :
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‘ Cia e e ase a por la suma

Cuando La~ﬁP%fi;'-"ff;_._'w L 63 “asgiggsislfznte'tiene la
- 1ugar, gque cualquier
reclamacitn »porkee : e quésspresente. por dafios o
destruccién, no estars.sujeta a descuentos resultantes de un
seguro insuficiente y, ‘en segundo lugar que no pagard mas de
los necesario en primas.

+

doble ventaj

La mayor parte de las instrucciones sobre valuacién de
seguros recibidas por valuadores de planta y equipo, estén
relacionadas con las pélizas de incendio industrlalesJ mismas
que generalmente extienden su cobertura a dafios por
inundacién y algunos otros riesgos. Los principios generales
de valuacién discutidos en este manual son aplicables a la
mayoria de las valuaciones para seguro.

Subaseguramiento (aseguramiento por menos del valor reguerido)

Antes de considerar las técnicas y principios de la valuacién
para seguros, e€s imperativo que haya una comprensién completa
de las consecuencias del subaseguramiento en el caso de
pérdida o dafios.

Practicamente todas las pélizas de seguros de incendios
incorporan la Condicién de Promedio, que consiste en:

Cuando la suma asegurada se declara sujeta a promedio, si la
propiedac sufriera cualquier dafio con un valor mayor al de la
suma asegurada, entonces el asegurado serd responsable por la
diferencia, y pagard una parte proporcional de la pérdida.

El efecto del promedio aplicado por subaseguramiento se
ilustra por un caso hipotético de una reclamacidén por incendio
gue ha destruido verte de la planta y equipo de una compaifiia.

Valor del riesgo del contenido de la fédbrica en 1la

fecha N$2°600, 000

del incendio

Valor asegurado del contenido de la f&brica en la fecha

N$1° 540,000

del incendio

Péidida real sufrida-acordada entre asegurado y N$
832,000

A}
asegurador \
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’B1 pago seﬁw'éﬁeﬂﬂzcon la Bigu:le.nte *151';“11&:

Valg i m r = Cantidad

a pagar
Valores bajo riesgo

N$ 499,200

832,000 X 1°'560.000
2600, COO

En este ejemplo los dafhos por N$832,000 se aceptan, pero el
asegurado sélo recibird N$499,200 como pago total después de
aplicar la Condici6én de Promedic. El faltante queda a cargo
del asegurado aln cuando la pérdida total era 1inferior a la
suma asegurada.

No cabe duda de que sin una valuacién profesional, el
subaseguro es casi universal y algunas veces llega a un grado
alarmante. :

Debe aclararse que la condicién de promedio no funciona en
reversa, pagos superiores a la pérdida no se haran baj

ninguna circunstancia. -
Valuaciones - el primer paso.

Concideremos las técnicas y principios incluidos en la
valuacidn para seguro de planta y equipo. El primer paso es
obtener del :liente una copia de 1la especificacién
actualizada de segurn, junto con una copia del plan para
aseguramiento mostrando la distribucién de los edificios y
sus numeros de referencia. l.a especificacién del seguro
deberd incluir la siguiente informacién:

1 Base d=1 seguro actual

2 Amplitud de rcohertura

3 La divisi6n de]l seguro total en secciones (donde sea
aplicabln!

a Térmanos y condiciones que afactan la valuacién
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Bases' para el ~a‘§‘m

ente, ;como base
¥valuacién. Hay .dos
a"planta y equipo:

gt

bases de cobertura‘'d

“par

para el -segurd-an ‘
. It Aol

S
e'u

[y

Reposicién por Nuevo, e Indemnizacisn, siendo el primero el

mas comin.

v

Reposicién por Nuevo quiere decir literalmente lo que dice -
nuevo por viejo - y por lo tanto la base tanto de la
indemnizacién como de .la valuacién, .serd el 'costp de
reposicidn de los activos existentes con equipo 1den§1co o
substancialmente similar al costo de los precios actualizados
del fabricante, junto con los costos de transporte,
instalacién, comisiones y, en su casos otros gastos directos
tales como consultas técnicas.

La definicién técnica de Reposicién usada generalmente es:

a Cuando una propiedad es destruida, la reconstruccién
de la propiedad si es un edificio u otro activo, su
reposicién por una propiedad similar, pero en
cualquier caso igual pero no mejor ni mas grande que
su condicién cuando era nueva.

b Cuando la propiedad es dafiada, la reposicién del dafo
0 la restauracién de la parte dafiada de la propiedad
hasta llevarla a una condicidn substancialmente igual
pero no mejor o mis amplia que su condicibén cuando
nueva. :

Si no hay una cl&iusula de reposicién, la base para la
valuaciébn serd de Indemnizacién, la que serd equivalente al
costo de reponer los activos con activos idénticos o
substancialemente similares a los existentes.

A parte de las diferencias obvias en los niveles de valor,
hay otras dos diferencias fundamentales entre la base de
Reposicién por Nuevo y la de Indemnizacién, gque deben
sefnalarse.
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Primero, la liquidacién por Indem;n'.zacién géneralmente Se-
paga en efectivo, sin ninguna restriccién en:eljuse _que:se le.
darid al dinero. Las liquidaciones acordadas sobre -la base de
Reposicién por Nuevo, serdn liquidadas sSlo corntra 6rdenes
por el equipo de reposicifn o comprobantes de gastos.

Conviene aclarar que en el caso de pagos por Indemnizacidén se
refleja el valor monetaric de los dafios sufridos en el
momento de la pérdida, mientras que en el caso de Reposicidn
por Nuevo, estd basado scobre el costo de reponer © reparar
los activos dafiados, en el momento de la reposicién. Con
plazos de entrega largos para planta y equipo en ciertas
industrias, aumentos considerables de precio frecuentemente
aparecen en el periodo entre la fecha de la pérdida y la de
la reposicién.

Una vez gue se han establecido las bases para el seguro, el
valuador puede analizar los contenidos incluidos en la

valuacién.

L]
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Especificaciin pars Seguso
MANUFACTURERA, S.A. DEC.V.

Sobre edificio  Sobre Sobxe
incuyendo  mequinaria.  mercancia
scoeetrics platay
onpuariss, Ccontenido
parsdes, sic. dentrode iy
propiedad o
sn depdsin
por los que ef
duefio sea
resporrsabio
No.| No.de| Descripeién del pland Columnat| Calumnal | Cotumng 1 Total
Piano N$ NS N$ N$
1 14 Taber mecénico
Fabricacién T
Sala compresoros 1,100,000 3,700,000 - 4,800,000
2 5 - Labomtoric 85,000 80,000 - 145,000
<3 69 Oficinay comedor 290,000 110,000 - 400,000
4 10(n) Entrada 15,000 4,000 - 16,000
5 10(b) Gas 10.000 4,000 - 14,000
8 1218 .
y 18 Taler mag. pesad 1,780,000 2,500,000 - 4,260,000
7  14-17 FuncBcidn 800,000 440,000 - 1,240,000
4,000,000 8,818,000 0 10,878,000

-
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Cobertura de la Valuacidn-

Arriba se mencion6 que las valuaciones de pianta y eguipo
se efectiian para proveer al asegurado con una estimacién del
valor del riesgo de la planta y equipo, de acuerdo con los
términos de la péliza de seguro. ¢Qué son exactamente la planta
Y equipo agui mencionados?. '

La respuesta debe encontrarse- en. el texto de 1la
especificacitn de seguro del cliente, en la columna donde los
montos de seguro est8n registrados; el extracto de una
especificacién tipica de seguro, reproducida en la pdagina
anterior muestra los encabezados més comunmente usados. El
texto de éstos encabezados no es universal y no es raro
encontrar partidas, tales comoc moldes incluidos en una columna
por separado y excluidos especificamente de 1la columna
principal de maguinaria. En algunas industrias, notablemente la
textil, textos para columnas - especificas se adoptan ' con

frecuencia. - -

No hay duda que la maquinaria de produccién se clasificara
como "equipo, planta y contenidos", pero hay que considerar
otros articulos tales como: bancas, armarios, accesorios,
equipo de . oficina, instalaciones de servicio, transporte
interior, herramientas, planos, etc., propiedad del asegurado
© por el que €l es responsable. Generalizando, la valuacibn
debe extenderse para incluir todos aguellos articulos expuestos
al riego asegurado y que son propiedad o responsabilidad del
asegurado, sin incluir edificios, existencias o materias
primas.

En general, los accesorios se aseguran normalmente con los
edificios y no con 1la planta y equipo. Las 1listas a
continuacidn muestran las designaciones generalmente aceptadas
por partidas gque han generado dudas. .
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Listado
accesorios -propiedad.del- arrendadors -

de artfculos - generalmente considerados como

1 a Inscalaclonesﬁqggcgggpas

7

b

Sistemas detalumbrado de emergencia. - .

a ~ Detectores de calor y humo -
b Alarma de incendio y otros sistemas de alarma

~

a Calderas de alta y baja presién (calefaccién con sus

o no

a
b

a
b
. C

d

a
b

c
d

accesorios)

Calentadores con tuberia y accesorios
Calentadores de vapor, eléctricos o de gas, Y
cortinas de aire.

Calefaccifn bajo los pisos

Estufas de combustidn lenta

Todas las tomas de aire o extractores.

Puertas a prueba de explosién, sistemas de aire
acondicionado y wventilaci6n, con sus ductos,
abanicos, filtros, etc :

Grias y sus accesorios
Escaleras y transportadores de banda.

Sistemas domésticos de agua con calentadores,
tangues, bombas, etc. :
Servicio de distribucién de agua para servicio
doméstico con medidores y tratadores de agua.
Planta y equipo para disposicién de drenaje
doméstico.
Instalaciones de gas para uso doméstico.

Sistemas para rociar incluyendo todo su equipo.
Tuberia maestra de distribucién con el equipo
necesario.

Mangueras, etc¢., para combatir incendios.
Extinguidores de incendios con dioxido de carbono

otros.

-
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-~ Beldeidn de artfculos” generalmente considerados como planta
Y eguipo.

1 Distribucién principal de energia eléctrica a la
planta y maquinaria, incluyendo generadores,
transformadores, tablerocs, etc. :

2 Griias y malacates diversos. .

3 Plantas para tratamiento de efluentes instaladas
especificamente para procesar B convertir
efluentes. 5=

4  Plantas y calderas de vapor, usadas en el proceso de
fabricacién.

s - Instalaciones telefénicas.

6 - Instalaciones antiglias o artisticas que el asegurado

se llevaria al dejar el edificio

Articulos de clasificacidén no definida.

“

Hay algunos articulos que es dificil de identificar como
planta y maquinaria, o como accesorios del arrendador, por
ejemplo. ] ‘ -

Accesorios bdsicos de alumbrado
Calentadores eléctricos para almacén.
Calentadores de ambiente, de aceite o gas.
Alarmas contra robos’

Calefactores de gas.

Calentadores de agua, eléctricos o de gas.
Rieles para grua, soportes y pasillos.
Plantas de aire acondicionado.

Ductos para basura.

10 Paneles para radiacién solar.

12 Medidores de gas.

12 Generadores de emergencia. -

13 Divisiones movikles para salones o pisos.

WO b

Conviene hacer notar gue l» mayoria de especificaciones de
seguro incluyen la Cldusula de Designacién, que dice: con el
propésito de determinar cuando esto es necesario, la
clasificacién bajo la cual una propiedad es asegurada, el
asegurador acepta la designacién bajo la cual dicha propiedad
estd registrada en los libros del asegurado.

¢
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Cualquier desviaci6n de la clasificacién normal .de activos
en estos articuios debe ser anotada en el reporte al cliente..

Caompilacidn del Inventario.

Una vez gque las bases de la cobertura y el texto de la
especificacién del seguro detallando la amplitud. de 1la
péliza, han sido examinadas, el valuador puede compilar el
inventarioc de la planta - el fundamento de toda la valuacidn-

En general se recomienda, tratar individualmente los
contenidos de cada drea designada separadamente CcOn un numero
de referencia en el plan de Beguros.

"Maquinaria de Produccidéa.

Las unidades de produccién, son los activos que obviamente
se incluyen en el inventario y pueden variar en tamafio, desde
un pequefio instrumento de precisién hasta una gigantesca planta

quimica. . .

El objeto del inventario es registrar toda la informacién
que el valuador requiere para establecer. el valor de cada
activo.

Consideremos la informacidbn requerida.

El registro de inventarios es hasta cierto punto un asunto
de preferencia personal en el que dicho registro se hace de
acuerdo al criterio del wvaluador. Sin embargo, hay ciertos .
datos téisicos gue .deben gquedar establecidos.

Para cada maquina deberd anotarse el nombre de su
fabrzcanteﬂjunto con el modelo o tipo.
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.registrar toda la informacién acerca de la

méquina que &1 “considere necesaria para estimar el valor.
Conviene anotar slos.nGmeros de serie, siempre que sea posible,
ya que “168-3fAbricantes pueden ayudar para proporcionar
informacién Sobire costos actualizados, pero para hacerlo tienen
gue revisar sus propios registros. También es conveniente tener
los nimeros de serie para establecer, de ser necesario, la
antigtedad de cada miquina, lo que S€ logra consultando los
libros de referencia gue dan esta informacidn.

E}ovalugd,

Se requiere conocer a fondo la planta para reconocer y
tomar en cuenta cualquier equipo extra, adicionade a la
maquinaria. Muchas maquinas herramienta modernas se ofrecen con
frecuencia en su presentacién bdsica, con un sinumero de extras
opcionales disponibles, de tal manera gue el cliente puede
comprar la combinacidn especifica que &1 requiere. El equipo
opcional puede tener la forma de afiadidos obvios a la mdguina,
o puede haber sido instalado en la f&brica de acuerdo con las
especificaciones del cliente, por lo gue puede ser dificil
detectarlos.

La habilidad del valuador, por lo tanto consiste en no sflo
reconocer lo que ve, sino en saber qué preguntas hacer en
relacién con la especificacién del equipo qgue esta valuando.

Por ejemplo, el costo total de una maguina herramienta de
precisién equipada con una seleccién de opciones extras, puede
llegar al doble del de la mdquina bdasica.

Hay pocos problemas para registrar detalles de miquinas
fabricadas en produccién normal, pero compilar descripciones de
algunos otros articulos de la planta puede ser mas dificil. lLas
mdgquinas - construidas para satisfacer 1los reguerimientos
especificos de un cliente, ya sean producidas por un
contratista externo o peor el departamento de ingenieria de la
compafiia, reguieren de especial consideracién para describirlas
adecuadamente en el inventario. La valuacidn de estos egquipos
también  presenta problemas especiales gqus s2 discutiran
posteriormente,
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Equipo de planta geperat~y.auxiliar. . -

.oalr

Si bien 1la maquinaria.de; produccién comprende la mayor
parte del valor rdel.-riesgopfhay. muchos - OtIOS articulos en
cualquier fibrica, . generalmente en- un- sinimero de activos
menores y Otros que no contribuyen. directamente a la
produccién. En todas las &reas de produccién, bodegas, tiendas,
talleres de mantenimiento y &reas de servicio, se_enqoqtrarén
tarimas, mesas, sillas, armarios, anaqueles y otra 1qf1n1dad de
pequefios articulos. De ser posible, conviene registrar los
detalles de éstos articulos y estimar su valor simultaneamente.
En estos tiempos de altos costos, el esfuerzo ded}cadq a la
valuacién de articulos menores debe estar en proporcién directa
a su valor considerando el valor total de la planta y
magquinaria. .

En algqunos casos, se requiere detallar cada articulo y en
este caso serd necesario hacerlo.

Servicios para planta de produccién también deben
considerarse, incluyendo aire comprimido, instalaciones
eléctricas y de gas, distribucién de agua {(cuando se usa en
relacién con los procesos) extractores de polvo y humo, etc.

Las calderas también han sidec mencionadas para su
clasificacién pero deben analizarse cuidadosamente. Cuando una
caldera o planta de vapor, se usa primariamente para producir
calor para usarse en el procesc de manufactura, debe valuarse
con planta y equipo. Sin embargo, si su propfsito principal es
calentar la fabrica u oficinas, y su uso secundario es para el
proceso, no seria correcto incluirlo dentro de la planta. En la
practica, rara vez existe la duda sobre el uso de una
instalacién de calderas o de vapor.

Ademds de los servicios y muebles en la planta, hay muchas
herramientas pequeflas asf{ como equipo especial peculiares a
cada industria. En la industria de ingenierfia, por ejemplo uno
encuentra mesas de corte, micrémetros, verniers, medidores de
rosca, cortadores, aditamentos de torno, rebajadoras, -brocas y
la infinita variedad de pequeiias herramientas y de herramientas
‘de mano gue cada fabrica requiere. El valor de estos articulos
puede ser considerado llegando a cientos, miles o millones de
pesos en fAbricas relativamente pequefias. Cada actividad
requiere equipos pequefios, especiales y caros que pueden llegar

d un costo considerable.

\
Y
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Hay ciertos egquipos de cualquier planta que se ancuentran
en cualquier, f&brica, tales como basculas, por‘ejemplo, . O

montacargas, o anagueles, €' =

En general grias viajeras, grias de pluma, sistemas de
monoriel y malacates se consideran COmo parte_de la planta,
Pero las estructuras que sostienen estas gruas deben ser
clasificadas como edificios. Cuando las plumas son
independientes se les considera como parte de la planta y
equipo, pero si forman parte de la estructura del edificio, la
clasificacién usada serfia la de edificios Yy accesorios del
arrendador. Grias en patios abiertos siempre se consideran como
parte de la planta y magquinaria para aseguramiento, pero gruas
viajeras instaladas directamente a .las paredes © columnas,’
generalmente se valfian junto con los edificios.

Al considerar estructuras de acero para gruas, o
prdcticamente cualqguier otra estructura de acero, es necesario
tomar medidas detalladas para cuantificar el acero, ya que la
valuacidn de estas estructuras se basa generalmente en el peso
total.

Aceite Combustible y Nuevo Almacenaje.

También se encontraridn en la f&brica articulos como aceite
combustible, diesel, petrfleo y otros articulos similares. El
cliente debe ser consultado para saber si estos articulos se
incluyen como existencia de bodega o materia prima para
aseguramiento. Cuando no lo son, esto se debe tomar en cuenta
para el estimado tomando en cuenta las cantidades miximas de
cada articulo que estardn almacenadas durante la vigencia del

seguro.

Oficinas, Comedores y lLaboratorios.

El contenido de oficinas, comederes y laboratorios, puede
representar una proporcién mintscula con relacién al valor
total. Sin embargo, una alta proporcién del valor en riesgo en
estas dreas estd compuesto de muebles y similares, por lo que
es recomendable evaluarlos mientras los observa uno, ya gque si
se hace una larga descripcién de cada activo, es muy difficil
hacer una valuacién en la oficina posteriormente. La valuacién
de los muebles y equipo de oficina depende en gran parte en
encontrar articulos similares en el catdlogo actualizado del fabricante.
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e los muebles ¥ equipo de

Ademds de registrar--detalles do omitir tales cosas como

. oficina -se -debe- tener’.cuidéllo de .n
alfombras y coxtinas® ~ -

Una asignacién’razonable debe hacerse en cada oficina para
tales articulos ' c¢como " .calculadoras de  mano, sellos,
perforadoras, engrapadoras, y todos aquellos pequeiios articulos
que pueden costituir una suma considerable de dinero.

Instalaciones de telé&fono, intercom, trasmisién y relojes,
deben incluirse, investigando si el cliente es su propietario
o las renta. De hecho, algunos equipos de oficina como
particularmente copiadoras, con frecuencia son rentados o
alguilados; estos se discutird&n posteriormente.

En los comedores hay que hacer una asignacién para
cuchilleria, 1loza -y equipo de oficina. Las existencia de
comidas y bebidas pueden estar o no incluidos como materias
primas para el seguro y esto debe investigarse.

Los laboratorios presentan problemas especiales para el
valuador. Debido al ritmo en gque la tecnologia esta
progresando,. el equipo de laboratorio tiende a convertirse en
obsoleto répidamente y es conveniente completar teoda la
valuacibn gue sea posible mientras estd uno en el local del
cliente. Es posible que el valuador tenga que basar algunos de
los valores de aseguramiento en equipo mederno equivalente. En
muchos laboratorios hay equipo para propdsitos especiales,
fabricado por el asegurado o de acuerdo con su disefio, en estos
casos sera necesario consultar con el gerente del laboratorio.

Ademds de los articulos obvios como equipos de pruebas,
bancas, etc. la valuacién debe incluir articulos de vidrio,
productos quimicos, reactores y otros productos de consumo.

b

288



Articulos Fuera de la Fabrica.

En general, equipo en patlos abiertos debe quedar incluido
en una valuacién para seguro. Sin embargo, se puede llegar a un
acuerdo con el cliente para que aquellos articulos situados
lejos del edificio de la f&brica y gque no se consideren como
expuestos al riesgo asegurado, deben ser excluidos de 1la
valuacién. Cuando esto suceda, se debe hacer un comentario
especifico en el reporte final.

Instalaciones subterrraneas tales como sistemas de
cableado, tuberias y drenajes, deben ser discutidos con el
cliente para definir 5i se deben considerar como sujetos a
riesgo. Sin embargo, el valuador debe considerar algo mids que
el riego directo. Hay que pensar acerca de dallos causados por
el agua de los bomberos, por paredes © techos que se derrumban,
y por fracturas a ductos subterrdneos causadas por camiones
bomberos estacionados sobre ellas. -3

-

Tuberias o cables por arriba de los patios y fijadas a los
edificios también deben considerarse. ‘

H

También deben incluirse en la valuacidn los vehiculos para
transporte internc gque no estin registrados para uso en
carreteras © como gruas transportadas o carros de ferrocarril.
La clasificacién de las vias de ferrocarrll en la valuacién
debe ser discutido. con el cliente.

Se deben investigar los activos gQue van a incluirse en la
valuacién pero gue generalmente no estén en el local donde se
lleva a cabo la inspeccidn. Activos que no est&n dentro de la
fabrica deben ser anotaZos cuando se prepa-2 el reporte final
al cliente. Estos se considerardn posteriormente bajo
"Extenciones". ‘
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La Importancia del Inventario.

Los inventarios o registros de planta llevados por el
cliente, van de los sublime hasta lo ridiculo y, en general
deben tratados como una fuente de referencia secundaria. El
principio mis importante es que el inventario que forma la
parte de la valuacién debe ser compilado por el valuador sobre
la base de su inpeccién personal de los activos. Cualquier
valuacién preparada sobre la base de informacién proporcionada
por el cliente o por terceros, debe ser calificada.

No se puede sobrestimar la necesidad de la exactitud al
compilar el detalle de los contenidos de una fabrica. El
inventario serd de wuna gran importancia y ayuda si
subsecuentemente es necesarioc formular una reclamacién en caso
de pérdida o dafios en un riesgo asegurado.

Valuacién sobre la base de Reposicién por Nuevo.

Cuando se ha teminado el inventario de la planta y el valor
de los renglones menores ha sido estimado, la valuacién de la

maquinaria puede empezar. :

Para empezar consideraremos la wvaluacién 1la planta ¥y
maguinaria exclusivamente sobre la base de Reposicién por
Nuevo. El establecimiento de valor de indemnizacién se
discutira posteriormente.

El Valor de Nuevo de Reposicién de una méquina es
sencillamente el costo de reponer un activo existente con
otro substancialmente similar. Esto se calcula estableciendo
el costo actualizado del activo repuesto, afiadiéndole los
costos de transporte, instalacién, importacién, etc.
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Fuentes de Informacidn de Costos.

Considerando primero los costos en f&brica del reemplazo,
hay tres fuentes primarias de informacidén sobre precios:

1.- Listas actualizadas de precios e informacién
registrada en el sistema de referencia del valuador.
2.- Contacto directo con el fabricante.

3.~ Precios originales de compra en los registros

del cliente.

Desde el principio de sus actividades, el especialista iré
acumulande informacién hasta formar una Qtil y extensa
biblioteca de costos. Muchos datos sobre costos seran wmuy
Gtiles en mucha ccasiones en el futuro.

- .

Algunos articulos se encontrardn en cualquier fabrica gque
el valuador visite, independientemente de su girc. Hay un comin
denominador para casi todas las valuaciones de basculas, de
algunos articulos de mantenimiento, méquinas de escribir, etc,
y el valuador pronto establecerid una lista de aquellos
renglones que val(da continuamente. Es posible compilar un
sistema de lista de precios publicadas, ademis de informacién
adquirida de costos originales y contactoc directo con ‘los
fabricantes.

El método menos aceptable para llegar a valores de seguro
de Reposicién por Nuevo, es el de tratar de actualizar el
precio original de compra afiadiéndole un porcentaje, este
método parece ser muy sencilloc y directo, y se puede aplicar
fdcilmente en muchos casos, ya gue el costo original de
informacién estd disponible, pero el an&lisis de resultados
muestra errores alarmantes.

Cuando algunas mdgquinas han sido revaluadas afiadiendo a su
costo el porcentaje aprobado por el gobierno, y comparado el
nuevo CoOsto con el precio actualizado de los fabricantes, se
han encontrado discrepancias. Tomando como ejemplo selecciones
de maguinaria tipica de una industria en particular, fue
inquietante descubrir que no habia efectos compensatorios y que
tampoco habia una tendencia definitiva que mostrara que los
indices disponibles estuvieran constantemente ya sea arriba o

abajo de los aumentos reales. .
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' Hay varios factores. Licanuggpos-regu;tadqst'Los
precios originiies’ %édemﬁﬁigaﬁosds-y' no siempre’ Blrven
como valores base para actualizacién por porcentajes. Tratos
por cambios parciales, compras :en ~pagquete y descuentos
especiales,. pueden hacer que la informacién ;eglstrada sea
totalmente indtil, a menos que se Sepa como s€ hizo la compra.

Mdquinas prototipo con frecuencia llevan un cargo
desproporcionado de costos de desarrollo, y el equipo de
reposicién puede ser mis barato en téminos reales. Por otro
lado, los costos originales pueden relacionarse con miquinas
que estaban en produccién de gran volumen en la. epoca de
compra, pero que actualmente s6lo se fabrican contra orden.

Costos de Transporte,

Los costos de transporte no se cotizan en listas de
precios. Sin embargo, el fabricante puede proporcionar Costos
actualizados.

Costos de Instalacidn.

Estos varian considerablemente. Mientras que algunos
equipos no requieren instalacién, en general una méquina
necesita instalarse sobre una base previamente preparada.

Se debe tomar en consideracién, en su caso los cargos por
consultoria de ingenieria.

Magquinaria Especializada

Esta maguinaria siempre presenta un problema de valuaciédn. A |
menos que la migquina sea muy moderna, no es probable que el
fabricante pueda sugerir un precic actualizado. En muchos
casos una miquina especializada ha sido fabricada por el
propio cliente, por lo que no tiene un precio de mercado. Por
lo tanto el valuador tiene tres alternativas.
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1.-.7 EstamaPtal” valor ,
2.- Basar -el valor en el de una midguina actualmente en el

~ mercado, . con caracteristicas similares.
3.- Actuallzar el*costo origimal.

-

En algunos casos la (inica opcién para el valuador serd la de
observar la miquina y estimar el costo de fabricar una igual.

A veces es posible encontrar una wiquina similar en el
mercado, pero a su costo se deberd afiadir el costo de las
modificaciones necesarias.

Cuando una miquina especializada ha sido construida por el
propio departamento de ingenierfia del cliente, s6lo se
considera el valor de los materiales de la misma. Los planos
de construccién y registro de desarrollo se aseguran por
separado.

e

Qtros Articulos.

En general se consideran como "Otros articulos", 1los
siguientes, entre otros:

1.- Efectivo y estampillas
2.- Documentos, manuscritos y libros oficiales.
3.- Registros de sistemas de cémputo.
.- Moldes, planos, diseflos, etc.
5.- Articulos personales de los directores, empleados y
visitantes.
Extenciones

Se deben considerar planta y equipo que es propiedad del
asegurado pero que, en el momento de la valuacidn, .no se
encuentra en su local. Esto incluye equipos en reparacién,
prestados o alguilados a terceros. Con frecuencia se
encuentra gue moldes, patrones, herramientas especializadas
y otros, se encuentran en poder de proveedores O
subcontratistas. Debe aclararse si éstos estén cubiertos por
la péliza y consecuentemente deben guedar incluidos en la
_valuacién.
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Planta y EQuipo en Depdsito.:

ria dentro del
e considerarse
abilidad por

Es muy comin que existan equipos o -magquina
local, que no son propiedad del aseguradoc. Deb
la conveniencia de un seguro cubriendc la respons
los mismos.

En cuanto a equipo propiedad de clientes del asegurado,
sencillamente se le debe preguntar al asegurado, si desea se
incluyan en la valuacidn.

Seguros Especificos.

Se debe investigar si hay articulos de planta y maquinaria
que estén protegidos por separado por pblizas especificas,
por ejemplo pSlizas de cobertura de riesgos generales.

Vehiculos Automotores.

Generalmente en las pflizas se especifica que "los vehiculos
automotores Yy su contenido  que estéan asegurados
especificamente estdn excluidos de la p6lizas, excepto en lo
que respecta cualquier suma que exceda lo recuperable por el
segquro especifico".

Requerimiepteos de las Autoridades.

Cuandoc debido a reguerimientos de las autoridades existen
costos adicionales para reponer o reparar propiedades
dafadas, esto debe considerarse en la valuacién.

Disposicidén de Escombros.

Las pblizas de seguro contra incendio generalmente cubren el
costo de remocibn o disposicién de escombros, junto con el
costo de demolicién. Estos costos deben tomarse en
consideracién.
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.Honorarios da-Ingemriercs Consultores.

Los honorar.ous-a- cuhrir por consultorfa relacionada con 1la
reposicién ‘del” dafio deben ser considerados.

Honorarios de Asesores de Pérdidas.

A menos que se incluya especificamente, el costo de negociar
y evaluar un siniestro, en caso de pérdida o dafios de un
riesgo asegurado, no estd cubierto-por la péliza.

Impuestos Locales o por Valor Agregado.

Si las leyes o reglamentos vigentes incluyen éstos .impuestos,
el costo de los mismos ‘debe mencionarse en la péliza.

Plantas en Procesc de Instalacién.

Cuando el -valuador se encuentra con maguinaria que estéa
siendo instalada, se debe decidir si se incluirid o no en la
valuacién. En articulos pequefios de répida instalacidén es
usual incluirlos y sin embargo en plantas de gran tamaiio, los
equipos pueden tardar meses en su instalacién, y se debe
investigar si mientras la instalacién se esti llevando a
cabo, estos equipos estdn asegurados por el contratista.

Valores de Indemnizacioén.

En ocasiones, se reguiere que el valuador evalue una
indemnizacién, ya sea por renglones especificos en una
fidbrica o extendiéndose a todo lo contenido en la misma.

Una valuacién de indemnizacién debe representar el costo en
efectivo de reemplazar 