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RESUMEN

Hoy en dia se adquieren activos inmobiliarios rentables como forma de inversion para
generar ingresos; para determinar el valor de estos activos en materia de avallos, es
importante conocer el enfoque de ingresos para estimar su valor de capitalizacién, tema que
genera incertidumbre al aplicar el método de capitalizacion de ingresos especificamente en

el tema de estimacion de la tasa de capitalizacion.

El presente documento parte del analisis del enfoque de ingresos, explica el método de
capitalizacion de ingresos y presenta los avances en la técnica de capitalizacion directa, asi
como los procedimientos mas utilizados en la estimacion de la tasa de capitalizacion,
mostrando las mejoras y/o sugerencias realizadas por valuadores en el ejercicio profesional,
ademas de un analisis de los principales lineamientos utilizados en México para la estimacién
del valor de capitalizacion de inmuebles urbanos, ejemplificAndolos mediante un caso de

estudio, para posteriormente comparar y discutir los resultados de los procedimientos.
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ABSTRACT

Nowadays, real estate assets are acquired as profitable investment to generate income.
Determining the value of the assets requires a deep understanding of the income approach
applied to estimate their capitalization value. However, the use of the income capitalization
method generates uncertainty when it is applied to estimate the cap rate.

This document presents an analysis of the income approach, an explanation of the income
capitalization method and major advances in the direct capitalization technique as well as the
most used procedures for capitalization rate estimation and the improvements and
suggestions made by the appraisers in their professional practice. Moreover, the main
guidelines used in Mexico to estimate the capitalization value of urban real estate assets are
presented exemplifying them through a particular case study, concluding with a comparison

previously mentioned.

Keywords:

Income, direct capitalization, cap rate.



DEDICATORIA

A mis padres:

Porque siempre han creido en mi, por apoyarme e inspirarme a realizar todos mis suefios.
Hoy gracias a ustedes he realizado uno de ellos, gracias por estar siempre conmigo, por darme
lo mejor de ustedes, no tengo palabras para decirles lo que significa para mi ser parte de esta

familia y lo que siento por ustedes.
Gracias por su amor, oraciones y sus sabios consejos hacia mi.
Gracias por sus sacrificios y la fe que me tuvieron.

Nunca olviden que lo que yo logre en mi vida es un logro de ustedes.



AGRADECIMIENTOS

A Dios: a ti, agradezco que me hayas dado vida y salud, asi como la oportunidad de disfrutar
y compartir con mi familia y amigos de una de las etapas mas felices de mi vida, y porque

nunca me dejaste flaquear ni perder la fe en los momentos mas dificiles.

Agradezco al Consejo Nacional de Ciencia y Tecnologia (CONACYT) por el apoyo

econdmico brindado durante la realizacion de esta investigacion.
A la Universidad de Sonora.

Un agradecimiento especial al Dr. Jesus Quintana Pacheco, director de esta tesis, gracias por

su paciencia, apoyo y constante orientacion.

A los maestros que formaron parte del comité tutoral, Dr. José Refugio Silvestre Ortiz, M.A.
JesUs Fernando Garcia Arvizu y M.V. Luis Celerino Medina Flores, a ustedes de quienes

tuve la oportunidad de recibir sus ensefianzas y experiencias.

A mis grandes amigos, Ana Karen, Valeria, Sofia y Leobardo, a ustedes, porque directa e
indirectamente han contribuido al cumplimiento de una de mis méas importantes metas.

Reciban este pequefio reconocimiento a cambio de lo mucho que me han otorgado.



INDICE

Descripcion Pégina
1. INTRODUCCION.......cooieieieeesieeiesee et tes e eses st ses sttt 1
1.1 GeNEIalUAUES. .. .ot 1
1.2 Planteamiento del Problema ...........cccooiiiiiiiiiicee s 1
1.3 Cursos de ACTUAHZACION .......cc.eviiiiiieiiiieese s 2
R O o 11 1Yo OSSR 3
2. REVISION BIBLIOGRAFICA.........ottiiiiiierinneississississ s 5
2.1 Conceptos Bésicos Relacionados al Enfoque de INgresos..........cccccoevveereneeeniennnn. 5
2.2 Principio de ANICIPACION ......c.coiiiirieiiiieiec et 7
2.3 Normatividad del Enfoque de INGreS0S .........cccooeiiieriiininieieieiee e 8
2.4 Método de CapitalizaCion de INQGreS0S.........covriririrererieesese e 9
2.5 Tasas de RENIMIENTO .......ooviiiiiiiiiii e 9
2.6 NIVEIES U INQIESOS ... ettt sb bbb 10
2.7  Técnica de CapitalizaCion DIrCta ...........ccoviiereirieiieese e 12
2.8 Modelo de Capitalizacion de Rendimientos ..........cccovvvveeieeiiiicce e 12
2.9  Procedimientos y Lineamientos Técnicos para la Practica............ccccccoevevveineennn 13
2.9.1 Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV).........ccccooevveieicievnecieenn, 13
2.9.2  Sociedad Hipotecaria Federal (SHF)..........ccocoiieiiiiieiieceeecece e 14

2.9.3 Instituto de Administracion y Avallos de Bienes Nacionales (INDAABIN).... 15
2.9.3.1 MEt0d0o de MEICAdO.........ccuveieiriecie e 16
2.9.3.2. Método de ConstrucCion de 18 TASA .....cccvevveeeereeieiieieesie e e 17

2.9.4  Manual de Procedimientos y Lineamientos Técnicos de Valuacion Inmobiliaria

21
2.9.4.1 Tasa de Mercado InMOobIliaria........coeeeee e 22
2.9.4.2 Tasa Construida a Partir de Rendimientos FiNanCieroS.........ccoceeeeeeeeeeeeeeeneenn, 22



2.9.4.3. Tasa con Base en el Modelo de Valuacion de Activos Financieros (CAPM). 23

2.9.4.4. Tasa con Base en la Matriz Desarrollada por el Arg. Bravo Armejo.............. 23

3. METODOLOGIA .. ..ottt 27
3.1  Estimacion de la Tasa de CapitalizaCion ............ccocooieriiniieniiicese s 32
311 MEALOdO de MEICAUOD . ......cveuieiieiieierie e 35
3.1.2  Método de ConstrucCion de 18 TASA ........cerveererieririrerieiee e 35
3.1.3  Capitalizacion a Perpetuitdad ...........ccoceoereririiniiineise e 41
3.1.4  Método con Base en el Modelo de Valoracién de Activos Financieros (CAPM)

43

4. RESULTADOS Y DISCUSION .....cceoosiiriireiieenreieseieeesses e sesissessesassesessssenes s seneneas 47
5. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES........cooiiieeeeeee e 51
6. REFERENCIAS ... oo 53

Vi



INDICE DE ILUSTRACION

Descripcion Pagina
lustracion 3-1 Localizacion del Municipio de Mazatlan ... 27
llustracion 3-2 Localizacion del Fraccionamiento S&balo Country Club...........ccccccevvivnnene 28
lustracion 3-3 Uso de Suelo de la Zona de EStUdIO.........cceveieiiniiiiiiieieeese e 29
llustracion 3-4 Fachada del Inmueble Sujeto de EStudio .........cccceveieeieciiciiece e 30
[lustracion 3-5 Distribucion del Inmueble Sujeto de EStudio..........cccoevevvieiciniciiiicices 31

vii



INDICE DE TABLAS

Descripcion Pagina
Tabla 2-1 NIVEIES 08 INGIESOS ......coueiiieiiieiieitete e 11
Tabla 2-2 Nivel de Ingreso Segln Tipo de InmuebIe.........ccccooiiiiiiiiiiis 11
Tabla 2-3 Relacién del Tipo de Ingreso a Precio de Venta........ccccccvcvevvieieenecie e, 12
Tabla 2-4 Factores Maximos de Ajuste por Riesgo Recomendables...........ccccccvevverirennnn 17
Tabla 2-5 Tiempos Maximos de Venta Recomendables (TVEN).......ccccovvvvvieveiiieinennn, 20
Tabla 2-6 Rango de Tasas de Riesgo por Otro Factor (%) (TVAR) .....cccocevveeviiieiieriecnn 20
Tabla 2-7 Factores de Riesgo por SECtOr (FRS) ........cocveviiieieeie e 20
Tabla 2-8 Coeficientes de Demérito por Estado de Conservacion...........c.cccceevevevverneennenn, 21
Tabla 2-9 Rangos Recomendables para Tasas de CapitalizaCion...........c.ccccoceveveivininennnn, 21
Tabla 2-10 Matriz Desarrollada por el Arg. Bravo Armejo ........cccovvvreeieneneneneseseeieans 25
Tabla 3-1 Resultados de la Homologacion de Rentas. ...........ccccveveiveveiieieese e 32
Tabla 3-2 Variables Financieras y Econdémicas de los Ultimos 20 afios en México............ 33

Tabla 3-3 Promedio Histdrico de las Variables Financieras y Econémicas de los Ultimos 20

T[0T TN\ 1= oo U 34
Tabla 3-4 Matriz Elaborada por el Arg. Bravo Armejo. ......cccecveeeieeveiie e 34
Tabla 3-5 Variables Financieras y Econdmicas. (PT-TC INDAABIN — Método de
CONSLIUCCION U TASA) ....veeuveiuieiieeiteetieste et s e ste et e te e s te et e sre e st e et e e reesbeesbesaeesteensesreesreeneesneeneas 35
Tabla 3-6 Elementos Caracteristicos de la Propiedad. (PT-TC INDAABIN - Método de
CONSEIUCCION T8 TASA) .veuvereereiesieseeie et see ettt ettt sttt sb et e st st e e et be b et eresbe e enearesens 36
Tabla 3-7 Definicion del Ingreso Neto de Operacion (INO). (PT-TC INDAABIN - Método
de CoNSIIUCCION A8 TASA) ..ouveeveeveeieiieiie ettt et ste et et s et sre e teere e s reenbe s e e sreesteenee e 36
Tabla 3-8 Obtencidn de Tasa Libre de Riesgo Real. (PT-TC INDAABIN - Método de
CONSLIUCCION U8 TASA) ..vvveereeteeesteste st es ettt sttt bbbt e et e et et b be e e 37
Tabla 3-9 Premios o Sobretasas de Riesgo. (PT-TC INDAABIN - Método de Construccion
(0 [ I 7 ) SR RPR PRSPPI 38
Tabla 3-10 Tasa de Rendimiento Global (TRG). (PT-TC INDAABIN - Método de
CONSLIUCCION U8 TASA) ...vvvvereeretesteste sttt et ettt sttt b e bt e e e st et e b be e e 39

viii



Tabla 3-11 Factor de Recuperacion de Capital (FRC). (PT-TC INDAABIN - Método de

CONSLIUCCION UE TASA) vvvvevvereerveriesiesieereesieseestestestestestessaesaeseessebesaessessesseeseessesseseessessesseasens 39
Tabla 3-12 Tasa de Capitalizacion Global (TCG). (PT-TC INDAABIN - Método de

(OF0 g (Voo o] g o [ I 7 ) USSP 40
Tabla 3-13 Valor de la Propiedad. (PT-TC INDAABIN - Método de Construccion de Tasa)
.............................................................................................................................................. 40
Tabla 3-14 Tasa Libre de Riesgo Real (TLRr). (Capitalizacion a Perpetuidad) .................. 41
Tabla 3-15 Premios o Sobretasas de Riesgo. (Capitalizacion a Perpetuidad) ...................... 41
Tabla 3-16 Tasa de Rendimiento Global. (Capitalizacion a Perpetuidad) ..........c..cccoveeneee. 42
Tabla 3-17 Tasa de Rendimiento Global (TRG). (Capitalizacion a Perpetuidad)................ 42
Tabla 3-18 Valor de la Propiedad. (Capitalizacion a Perpetuidad) ..........ccocooevvierernnnennns 43
Tabla 3-19 Tasa Libre de Riesgo Real (TLRr). (Modelo CAPM) .......c.ccoceiveviiveiieciee, 44
Tabla 3-20 Rentabilidad del Mercado (México). (Modelo CAPM).........ccccovevviveiecvieennenn, 44
Tabla 3-21 Factores de Transformacion de Mercados en Reino Unido..........ccocceeeveincnnns 44
Tabla 3-22 Desarrollo del Modelo CAPM. .......ooiiiiiieececee e 45
Tabla 3-23 Resultados de la suma de riesgos sistematicos y especificos. (Modelo CAPM)45
Tabla 3-24 Valor de la Propiedad. (Modelo CAPM) ........cooiieiiiieiicceee e 45
Tabla 4-1 Resultados. Tasas de CapitalizaCion. ..........cccoereiieieiiii e 47
Tabla 4-2 Resultados. Valores de CapitalizaCion..........ccccoeiieieiiieiinieeseseeeeee e 47
Tabla 4-3 Precio Promedio de Venta en 1a Zona. .........cccooeveveneiininisieiesese e 47



INDICE DE EXPRESIONES

Descripcion Pagina
Expresion 2-1 Tasa de Rendimiento Total. Appraisal Institute (2002) ..........cccoovverrienenen 12
Expresion 2-2.Valor de Capitalizacion. SHF (2004)........ccccouiiriiiiieiiiie e 15
Expresion 2-3 Tasa de Capitalizacion Global (TCG). INDAABIN (2009) .........cccccevevvenee. 18
Expresion 2-4 Factor de Recuperacion del Capital (FRC). INDAABIN (2009).................. 19
Expresion 2-5 Valor de la Propiedad (V). INDAABIN (2009)........cccccevveiierereieneieseeeenes 19
Expresion 2-6 Modelo de Valuacion de Activos Financieros CAPM. Gaceta Oficial (2021)

.............................................................................................................................................. 23
Expresion 3-1 Expresion del CAPM Adecuada al Mercado Inmobiliario............ccccceeee. 43



1. INTRODUCCION

1.1 Generalidades

El enfoque de ingresos supone que un inversionista adquiere un activo inmobiliario
con el objeto de que este genere ingresos por medio de rentas; en relacion con lo anterior, en
el &mbito valuatorio se emplea este enfoque para estimar el valor de capitalizacion de este
tipo de activos mediante el método de capitalizacion de rentas, considerando sus ingresos y
egresos, con lo que se busca convertir los ingresos futuros en un estimado de valor presente,
dicho en otras palabras, la capitalizacion convierte los ingresos que genera una propiedad, en

el valor actual de la misma.

Del método anterior parten dos técnicas, la capitalizacion directa y la capitalizacion
de flujo de efectivo o flujo de caja descontado, conceptos cuya definicion se encuentra en el

siguiente capitulo.

1.2 Planteamiento del Problema

En México se cuenta con distintos lineamientos y procedimientos para la valuacién
de inmuebles, en donde se describen los métodos para la estimacién del valor de
capitalizacidn, sefialando el nivel de ingresos y deducciones a considerar, sin embargo, en su
mayoria, la estimacién de tasa de capitalizacién no se encuentra precisamente detallada por
lo que el punto critico recae en esta, ya que si se realiza una estimacion inadecuada se veria

afectado de manera significativa el valor del inmueble.

Por consiguiente, hoy en dia se imparten cursos de actualizacién por parte de
valuadores profesionales donde se exponen los procedimientos de cada una de las
metodologias para estimar tasas de capitalizacion, asi como sugerencias con base en la

experiencia del instructor y aplicacién de mejoras a los mismos.

En relacion con la problematica expuesta, es importante mencionar que el capitulo
tres, esta enfocado en la técnica de capitalizacion directa, en donde se realiza un analisis de

los métodos utilizados para estimar la tasa de capitalizacion.



1.3 Cursos de Actualizacion

A lo largo de la elaboracion del presente documento, se asistio a distintos cursos de
actualizacién mediante video conferencias sobre temas relacionados al enfoque de ingresos
bajo el Programa de capacitacion en valuacion para peritos y revisores del Instituto de
Administracion y Avaltos de Bienes Nacionales (INDAABIN) y externos, mismos que se

mencionan a continuacion:

e Importancia del enfoque de ingresos (Medina L. C., 2021)

e Procedimiento practico para estimar el valor por capitalizacion de rentas y su tasa de
capitalizacion (Padilla, 2021)

e Tasa de descuento, tasa de capitalizacion y tasa de rendimiento empleados en la
valuacion de bienes nacionales de inmuebles, agropecuarios y negocios en marcha,
Figueroa et al. (2022)

e Tasas de capitalizacion y tasas de descuento. Herramientas y elementos de analisis
(Medina L. C., 2022)

Por otra parte, se asistid de manera virtual al siguiente curso para Tesoreria de la
Ciudad de México:

e Aplicacion del enfoque de ingresos en inmuebles de uso habitacional (Veldzquez,
2022)

Por ultimo, se tomaron las siguientes webinars programadas por parte de la
Federacion de Colegios de Valuadores, A.C. (FECOVAL):

e Capitalizacion de ingresos. Revisemos conceptos y procedimientos (Garcia, 2022)

¢ Finanzas aplicadas al enfoque de ingresos (Medina A. , 2022)

En los cursos anteriores se observaron como los procedimientos dependian en gran
medida de la interpretacion de los riesgos y la forma de calculo de estos en la estimacion de

las tasas de capitalizacion.



1.4 Objetivos

Objetivo General

Analizar de manera practica los distintos procedimientos para la estimacion de tasa

de capitalizacién para inmuebles urbanos.

Objetivos Especificos

e Presentar el método de capitalizacion de ingresos, en especifico la técnica de
capitalizacion directa.

e Mostrar los principales procedimientos que se utilizan para la estimacion de la tasa
de capitalizacién

e ldentificar los principales criterios empleados para la estimacién de la tasa de
capitalizacion en México.



Nota: Esta pagina ha sido dejada intencionalmente en blanco.



2. REVISION BIBLIOGRAFICA

2.1 Conceptos Basicos Relacionados al Enfoque de Ingresos

Con base en el glosario de términos en materia de avalios del (Instituto de
Administracion y Avallos de Bienes Nacionales, 2019) a continuacion, se cita las
definiciones de conceptos basicos que seran mencionados a lo largo del desarrollo del

presente documento:
Enfoque de Ingresos

Es el método para estimar el valor que considera los datos de ingresos y
egresos relativos a la propiedad que se esta valuando, y estima el valor mediante el
proceso de capitalizacion. La capitalizacion relaciona el ingreso (normalmente una
cifra de ingreso neto) y un tipo de valor definido, convirtiendo una cantidad de
ingreso futuro en un estimado de valor. (p. 28)

Activo

Es un recurso que una entidad posee o controla como resultado de eventos

anteriores y del cual se puede esperar obtener ciertos beneficios econémicos futuros.
Una parte de la propiedad de una entidad debe reconocerse como activo cuando:

e Es probable que la entidad obtenga beneficios econdémicos futuros
asociados con el activo

e El costo del activo para la entidad puede medirse de manera realista,
en términos monetarios y con adecuado soporte documental. (p. 1)

Activo de Inversion

Son los terrenos y/o construcciones cuyo propoésito es devengar un ingreso
por renta y/o para la conservacion o incremento de valor del capital. No se tiene para
utilizarse en la produccion o comercializacion de bienes o servicios, para propésitos

administrativos, ni para su venta en la operacion normal del negocio. (p. 2)



Capitalizacion

Técnica de valuacion, que se utiliza para convertir en un valor el ingreso que

produce una propiedad. Hay dos tipos de capitalizacion:

e La que estima el valor a partir de un ingreso Unico, llamada
capitalizacion directa, y

e La que estima el valor a partir de determinar el valor presente a una
serie de ingresos que se espera recibir a futuro, llamada capitalizacion
de flujo de efectivo. (p. 15)

Método de Capitalizacion de Rentas

Se utiliza en avallos para el analisis de bienes que producen rentas; este
método considera los beneficios futuros de un bien en relacion al valor presente,
generado por medio de la aplicacion de una tasa de capitalizacion adecuada. Este
proceso puede considerar una capitalizacion directa (en donde una tasa de
capitalizacion global o todos los riesgos que se rinden se aplican al ingreso de un
solo afo), o bien una capitalizacion de flujos de caja (en donde las tasas de
rendimiento o de descuento se aplican a una serie de ingresos en un periodo

proyectado). (p. 43)
Tasa de Capitalizacién

Es un indice que representa la relacion entre el ingreso neto anual que
produce un inmueble y el valor del mismo. Se considera que incluye el retorno “de”

y “sobre” el capital invertido en el inmueble. (p. 65)
Rendimiento Inicial

Es el ingreso neto inicial en la fecha de la transaccion o valuacion expresada
como un porcentaje del precio de venta o del valor. Cominmente se conoce como la

tasa de capitalizacion global. (p. 59)



Riesgo

Es el grado de posibilidad de pérdida para un empresario, en un proceso
productivo o de inversion. En contraposicion, el beneficio del empresario es el

premio (tasa de interés), que recibe por haber aceptado el riesgo. (p. 62)
Renta de Mercado

Es la cantidad estimada por la cual una propiedad o espacio dentro de una
propiedad debe rentarse, a la fecha de la valuacion entre un arrendador y un
arrendatario dispuestos, bajo condiciones adecuadas, en una transaccién de libre
competencia, después de una comercializacion apropiada, en donde las partes actian

con conocimiento, de manera prudente y sin compulsion. (p. 60)
Valor de Capitalizacion

Es el monto que se requiere para generar rendimientos financieros iguales a
las utilidades que producen las rentas de un bien en similares condiciones de riesgo.
Es decir, se estima el valor de una propiedad dividiendo los ingresos netos anuales
de operacion, que produce la misma, entre la tasa de capitalizacion adecuada. (p.
73)

Valor Presente
Es el valor monetario actual de los flujos de efectivo futuros. (p. 78)

2.2 Principio de Anticipacion
En cuanto al principio de anticipacién (Appraisal Institute, 2002), postula lo

siguiente:

El principio de anticipacion es fundamental en este enfoque. Ya que el valor es
creado por la expectativa de beneficios futuros, puede definirse como el valor actual
de todos los derechos a estos beneficios futuros. Todos los métodos, técnicas, y
procedimientos de capitalizacion de ingresos procuran considerar los beneficios
futuros anticipados y estimar su valor actual. Esto podria requerir pronosticar los

ingresos futuros anticipados o estimar una tasa de capitalizacion que implicitamente



refleje los patrones de cambio anticipados en los ingresos a traves del tiempo. (p.
294)

2.3 Normatividad del Enfoque de Ingresos

23.1

Normas Internacionales de Valuacion

Las Normas Internacionales de Valuacion (NIV), bajo las normas generales “NIV 200

Enfoques y métodos de valuacion” (International Valuation Standards Council, 2020) sefiala

lo siguiente:

2.3.2

60.5 El enfoque de ingreso requiere de una tasa de capitalizacion al
capitalizar flujo de ingreso o de caja y una tasa de descuento cuando se descuenta
flujo de caja. Al estimar la tasa apropiada, se consideran factores como el nivel de
tasas de interés, tasas de retorno esperadas por los participantes en inversiones

similares y el riesgo inherente en el flujo de beneficios esperado.

60.6 En métodos que emplean descuento, el crecimiento esperado puede
considerarse de manera explicita en el flujo de ingreso o de caja pronosticado. En
métodos de capitalizacion, el crecimiento esperado normalmente se refleja en la tasa
de capitalizacion. Si el flujo de caja pronosticado se expresa en términos nominales,
deberd utilizarse una tasa de descuento que toma en cuenta la expectativa de cambios

futuros de precio debidos a inflacion o deflacién. (p. 72)
Norma Mexicana NMX-R-081-SCFI-2015

La Norma Mexicana NMX-R-081-SCFI-2015 “Servicios-servicios de valuacion-

metodologia” (Secretaria de Economia, 2016) bajo su marco conceptual menciona lo

siguiente:

3.1.22.1 El enfoque de ingresos también conocido como enfoque de renta
estima el valor convirtiendo flujos de efectivo futuros a un solo valor de capital

actual.

3.1.22.2 Este enfoque tiene en cuenta la renta que un bien o activo habra de
generar a lo largo de su vida util e indica el valor mediante un proceso de

capitalizacion. La capitalizacion involucra la conversion de una renta a una cuantia



de capital mediante la aplicacion de una tasa de descuento adecuada, ... el beneficio

esperado generado sea debido al uso o tenencia de un bien o activo.

3.1.22.3 Los métodos que caen dentro del enfoque de ingresos o enfoque de

renta incluyen:

a) Capitalizacion de rentas, en donde se aplica una tasa de todo riesgo o tasa
de capitalizacion global, a la renta representativa de un solo periodo,

b) Flujo de caja descontado en donde se aplica una tasa de descuento a una
serie de flujos de caja para periodos futuros a fin de descontarlos a un valor
presente,

c) Varios modelos de precios o valoracion de opciones. (p. 24)

2.4 Método de Capitalizacion de Ingresos

Con base en las definiciones correspondientes al apartado 2.1, en este método se
consideran dos técnicas de capitalizacion: capitalizacion directa y capitalizacion de flujos de
caja, esta ultima también conocida como capitalizacion de rendimientos. EI método por

aplicar dependera del propdsito del analisis y de la informacidn disponible del inmueble.

Appraisal Institute (2002) sefiala que la capitalizacion directa convierte en un indicador
de valor, la estimacion de los ingresos de un solo afio (frecuentemente son los anticipados
para el siguiente afio) dividiendo estos entre una tasa de capitalizacion apropiada, mientras
que la capitalizacién del rendimiento convierte beneficios futuros en valor actual; se conoce
como descuento al procedimiento utilizado para convertir los ingresos periodicos y la
reversion en valor actual, cuya tasa de rendimiento requerida se conoce como tasa de

descuento.

2.5 Tasas de Rendimiento

Es importante diferenciar los tipos de tasas de rendimiento para su aplicacion, por lo que
Appraisal Institute (2002) plantea lo siguiente: “Las tasas de rendimiento pueden ser
catalogadas como tasas sobre ingresos o tasas de rendimiento.” La tasa global de
capitalizacion (Ro) es una tasa sobre ingresos; mientras que la tasa de descuento (la tasa usada

para convertir pagos futuros en valor actual) es una tasa de rendimiento.



Tasas sobre ingresos

Una tasa de capitalizacion global (Ro) es una tasa de ingresos para una
propiedad total, que refleja la relacion entre la expectativa de ingreso neto de
operacion en un afo y el precio, o valor total de la propiedad. Esta tasa es utilizada
para convertir los ingresos netos de operacion en un indicador de valor global de la
propiedad. (p. 309)

Tasas de rendimientos

La (Real Academia Espafiola, 2021) define rédito como “Renta, utilidad o beneficio
renovable que rinde un capital”’, mientras que Appraisal Institute (2002) menciona que “una
tasa de réditos es la tasa de rendimiento sobre el capital” ... “considera todos los beneficios

esperados sobre la propiedad, incluyendo los productos de la venta al concluir la inversion.”

Una tasa de descuento es una tasa de rédito usada para convertir a valor actual,
los pagos o entradas futuras anticipadas. El valor actual que asi se obtiene
representa la cantidad de capital que debe ser invertida para que el rendimiento
esperado por el inversionista resulte igual a la tasa de descuento especificada. (p.
310)

2.6 Niveles de Ingresos
Para la aplicacion del método de capitalizacion de ingresos, se debe realizar una
estimacion de los ingresos esperados. Appraisal Institute (2002) destaca que “son cinco los

niveles que se toman en consideracion en el enfoque de capitalizacion de ingresos.” (p. 304)
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Tabla 2-1 Niveles de Ingresos

Niveles de ingresos

Ingreso bruto potencial (IBP)

Menos desocupacion y gastos cobranza

Ingreso bruto efectivo (IBE)

Menos gastos de operacion

Ingreso neto de operacion (INO)

Menos servicio de la deuda

Flujo de efectivo antes del pago de impuestos (PTCF)

Menos impuestos sobre la renta

Flujo de efectivo después del pago de impuestos (ATCF)

Origen: Modificado de Appraisal Institute (2002).

En la opinion del Ing. Cuéllar, L.F. (comunicacién personal, agosto del 2022), cuando
se esté analizando un inmueble se consideraran los ingresos antes del pago de impuestos, en
cambio, para efectos del analisis de una empresa, serd como flujo de efectivo después del

pago de impuestos.

Por su parte, el (Instituto de Administracion y Avaluos de Bienes Nacionales , 2009)
bajo el Procedimiento técnico PT-TC para la obtencion de tasas de capitalizacion para la
valuacién de bienes inmuebles, en el método de mercado define el tipo de inmueble aplicable
a cada nivel de ingreso, asi como la relacion del tipo de ingreso a precio de venta, tal como
lo muestran las siguientes tablas:

Tabla 2-2 Nivel de Ingreso Segin Tipo de Inmueble

Nivel de ingreso Tipo de inmueble
Ingreso bruto potencial (1BP) Casas habitacion
Ingreso bruto efectivo (IBE) Casas habitacion

Inmuebles de caracteristicas mayores, es decir, con areas
» grandes en arrendamiento, como pueden ser locales

Ingreso neto de operacion (INO) ) ) o o
comerciales en conjunto, edificios de oficinas, entre

otros.

Origen: Elaboracion propia.
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Tabla 2-3 Relacion del Tipo de Ingreso a Precio de Venta

) ] ] Relacién del tipo de ingreso
Nivel de ingreso Tipo de tasa )
a precio de venta (PV)

] Tasa de capitalizacion bruta
Ingreso bruto potencial (IBP) ) TCBP = IBP / PV
potencial (TCBP)

Tasa de capitalizacion bruta

Ingreso bruto efectivo (IBE) ) TCBE = IBE/ PV
efectiva (TCBE)
» Tasa de capitalizacién global
Ingreso neto de operacion (INO) (TCG) TCG =INO/PV

Origen: Elaboracion propia.

2.7 Técnica de Capitalizacion Directa

En la capitalizacién directa no se hace una asignacién precisa entre el rendimiento
del capital y la recuperacion del capital, ya que este método generalmente no especifica
las suposiciones del inversionista ni pretende pronosticar el periodo de tenencia, el
patrén de ingresos, o cambios en el valor de la inversion original. Una tasa de
rendimiento satisfactoria para el inversionista y la recuperacion del capital invertido
quedan implicitos en las tasas o factores utilizados en la capitalizacion directa. Appraisal
Institute (2002) (p. 323)

2.8 Modelo de Capitalizacion de Rendimientos
Appraisal Institute (2002) (p.150), relaciona que “la tasa de rendimiento total representa
la medida completa de rendimiento, que incluye cualquier apreciacion de la propiedad”,

para lo que se considera la siguiente expresion:
Y=R+A
Expresion 2-1 Tasa de Rendimiento Total. Appraisal Institute (2002)
“donde Y es la tasa de rendimiento, R es la tasa de capitalizacion y A es la tasa de

ajuste que refleja el cambio total o el crecimiento en ingreso y valor”.

Por lo tanto, la tasa de capitalizacion utilizada para un inmueble que aumenta de valor
es igual a la tasa de rendimiento total, menos un ajuste para el crecimiento estimado,
guedando la siguiente expresion: (R =Y — A), por el contrario, para un inmueble que se

deprecia puede representarse como la tasa de rendimiento, mas un ajuste por la pérdida
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estimada, esdecir: R =Y — (—A) 6 R =Y + A, por su parte, 4 “se expresa como una funcion
del cambio total relativo en el ingreso de la propiedad y su valor,” por lo que se utiliza la
letra griega delta (A) para representarla. Para calcular A, es “necesario multiplicar 4 por una
tasa anual de recuperacion a fin de convertir el cambio total relativo de ingresos y valor en
una tasa de cambio periddica apropiada”, siendo o el simbolo para el anualizador, dando

como resultado la siguiente expresion: R =Y — Aa.

En relacion con lo anterior, “cuando se espera que tanto los ingresos como el valor
se mantengan sin cambio, el inmueble podra valuarse mediante capitalizacion a
perpetuidad,” (p.351) por tal razdn, la siguiente expresion: R =Y — Aa, Se transforma tasa
de rendimiento como consecuencia de que A es igual a cero, ya que no existe cambio en el

valor.

2.9 Procedimientos y Lineamientos Técnicos para la Practica
2.9.1 Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV)

Como parte de las Disposiciones de Caracter General Aplicables a las Instituciones
de Crédito, la (Comision Nacional Bancaria y de Valores, 2005) en el Anexo 42, que lleva
por nombre Lineamientos Generales para la Valuacién Bancaria, Apartado B. Inmuebles, en
el punto 6.3 titulado “Terreno y construcciones” sefiala los siguientes métodos para la

estimacion del valor de capitalizacion de rentas:

e 6.3.8.2.2.1 Método tradicional: Se deberan obtener los ingresos netos anuales
que produce o puede producir un inmueble y una tasa de capitalizacién

acorde con el riesgo proyecto. CNBV (2005)

En el punto anterior, indica que se deberad tomar en cuenta la renta real o efectiva, o
en su caso, la estimada de mercado; asi mismo menciona una serie de deducciones a
considerar. En cuanto a la tasa de capitalizacion, sostiene que esta debe ser “de acuerdo a la
edad y la vida remanente del inmueble, el uso o destino del mismo, el estado de conservacion,
la calidad del proyecto, la zona de ubicacién, la oferta y la demanda y la calidad de las
construcciones” CNBV (2005), este procedimiento debe ser justificado y documentado en el

avaluo.
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e 6.3.8.2.2.2. Otros métodos: Existen otros procedimientos que basados en el
mismo principio de capitalizacion de rentas proponen:
o 6.3.8.2.2.2.1 Estimar la rentabilidad de activos fijos considerando el
efecto inflacionario, la situacion juridica relativa al tipo de contrato
de arrendamiento, el demérito anual de las construcciones e
impuestos. CNBV (2005)

Desde este punto, sostiene que la tasa de capitalizacion “es la correspondiente
a una inversion, la cual debera estar en funcion del riesgo de dicha inversion y
referida a las tasas de rendimiento que imperan los mercados de valores nacional o
internacional” CNBV (2005), en este Gltimo caso se deberd indicar la equivalencia a

la tasa nacional.

o 6.3.8.2.2.2.2. Considerar las rentas brutas anuales y las tasas de
capitalizacion aplicables a condiciones no inflacionarias y de bajo
riesgo. CNBV (2005)

Por lo expresado anteriormente, se ha verificado que en estos lineamientos no se
cuenta con procedimientos para la estimacion de tasas de capitalizacion, Unicamente se

mencionan las metodologias a emplear.

2.9.2 Sociedad Hipotecaria Federal (SHF)

En las Reglas de Caracter General que Establecen la Metodologia para la Valuacién
de Inmuebles Objeto de Créditos Garantizados a la Vivienda, de la (Sociedad Hipotecaria
Federal, S.N.C., 2004) (p.112-133), Capitulo V correspondiente a Enfoques de Valuacion, a
partir de la regla vigesimosegunda se hace mencién del enfoque de capitalizacion de rentas,

donde sefiala lo siguiente:

La utilizacion de este enfoque requiere que existan suficientes datos de rentas sobre
comparables que reflejen adecuadamente la situacion actual de ese mercado. La aplicacion
de dicho enfoque no sera necesaria para la valuacion de viviendas de clase minima,

econdmica, interés social y media. SHF (2004)

Seguido de la regla vigesimotercera, en donde indica el procedimiento para realizar

un avalio mediante el enfoque de capitalizacion de rentas, comenzando por:
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l. Estimar los flujos de caja regulares a lo largo de la vida util remanente,
teniendo en cuenta los factores que puedan afectar su valor y adquisicion
efectiva. SHF (2004)

Especifica que las rentas (ingresos) se obtendran con base en comparables, y enlista
una serie de egresos (deducciones) para llevar a cabo un arrendamiento en funcién al

comportamiento del mercado.
. Estimar la tasa de capitalizacion.

Donde destaca que la tasa de capitalizacion “podrd considerarse como la
correspondiente a una inversion, la cual debera estar en funcion del riesgo de la inversién y
referida a las tasas de rendimiento que imperan en los mercados nacionales, debiendo, en
su caso, fundamentar la aplicacion de referencias internacionales” SHF (2005),

procedimiento que debera ser justificado en el propio avallo.

Por ultimo, en la regla vigesimocuarta, sefiala la formula del calculo del valor, con

base en la siguiente expresion:

_PMT[1—-(1+0)™]
i

Ve

Expresion 2-2.Valor de Capitalizacién. SHF (2004).

Donde:

VC = Valor de capitalizaciéon

PMT = Pago total (ingresos menos egresos)
i = Es la tasa de capitalizacion aplicable

n = Es el nimero de periodos

Los pagos y la tasa de capitalizacion a utilizar, se expresaran en las unidades
de tiempo correspondientes a la duracion de cada uno de los periodos considerados.
SHF (2004)

2.9.3 Instituto de Administracion y Avaltos de Bienes Nacionales (INDAABIN)
Con fundamento en los articulos 142 de la Ley General de Bienes Nacionales, 5

fraccion V del Reglamento del INDAABIN y Normas séptima y novena de las Normas
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conforme a las cuales se llevaran a cabo los avaltos y justipreciaciones de rentas a que se
refiere la Ley General de Bienes Nacionales, INDAABIN (2009), emiti6 el Procedimiento
Técnico PT-TC para la obtencion de tasas de capitalizacién para la valuacion de bienes
inmuebles, el cual se enfoca exclusivamente en la Capitalizacion Directa, para el cual se
tienen dos propuestas, el método de mercado y el método de construccion de la tasa, mismos

que se muestran a continuacion:

2.9.3.1 Método de Mercado
Este método debe ser aplicado para los casos en que se cuente con una
informacion adecuada y confiable de mercado, desde el punto de vista de similitud
entre sujeto y comparables. Si se advierten discrepancias importantes o ausencia de
un mercado aceptable, debe ser desechado. INDAABIN (2009)

Se sustenta fundamentalmente, en la aplicacion de cualquiera de las relaciones

mostradas en la tabla 2-3.

Se trata de un método directo, en el cual la tasa de capitalizacién a emplear,
es el producto de la ponderacién de tasas derivadas del mercado, de rentas y ventas
de inmuebles comparables. INDAABIN (2009)

A continuacion, se enlistan los pasos a seguir:

e Definicidn de los elementos caracteristicos del bien inmueble sujeto

e Seleccion de comparables (Deben seleccionarse prioritariamente
comparables que se encuentran simultaneamente, en venta y renta),
INDAABIN (2009)

e Definicién del nivel de ingreso

e Obtencidn de las tasas de capitalizacion de mercado (TCM)

e Aplicacion de los factores de ajuste de riesgo (en la tabla nimero 2-4, se
proporcionan montos maximos recomendables para cada tipo de factor de
ajuste, los cuales estan pensados para condiciones tipicas de mercado),
INDAABIN (2009)

e Obtencidn de las tasas de capitalizacion de mercado ajustado (TCMa)

e Obtencidn de la tasa de capitalizacion (TC)
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e Obtencidn del valor de la propiedad (V)

Tabla 2-4 Factores Maximos de Ajuste por Riesgo Recomendables

Factores méximos de ajuste por riesgo recomendables

Grado de Tipo de inmueble

NUm. Tipo de factor o
similitud  Habitacional Servicios Industrial Comercial

Igual 0.000% 0.000% 0.000% 0.000%
Ubicacion y acceso .
Similar 0.375% 0.600% 1.200% 1.250%
(Tub)
Diferente 0.750% 1.200% 2.400% 2.500%
Igual 0.000% 0.000% 0.000% 0.000%
Diferencia de
. 1-15 0.250% 0.400% 0.800% 1.250%
2 edades (afos)
16 - 30 0.500% 0.800% 1.600% 2.500%
(Ted)
> 30 0.750% 1.200% 2.400% 0.000%
Estado Igual 0.000% 0.000%  0.000%  0.000%
3 de conservacion Similar 0.375% 0.600% 1.200% 0.833%
(Tco) Diferente 0.750% 1.200%  2.400% 1.667%
Calidad en las Igual 0.000% 0.000%  0.000%  0.000%
4 construcciones Similar 0.375% 0.600% 1.200% 1.250%
(Tcal) Diferente 0.750% 1.200%  2.400% 2.500%
5 Otro (To) 0.750% 1.200% 2.400% 2.500%

Origen: PT-TC para la Obtencidn de Tasas de Capitalizacion para la Valuacién de Bienes Inmuebles.
INDAABIN (2009).

2.9.3.2. Método de Construccion de la Tasa
Se considera un método complementario, para los casos en que no se cuente
con informacién de mercado satisfactoria de inmuebles comparables en venta.
Es importante destacar que debido a que el método de construccién de la tasa se
sustenta en el establecimiento de un modelo comparativo entre una inversion
inmobiliaria e inversiones alternas, como lo es la adquisicion de instrumentos de

inversion “libres de riesgo”, con sus correspondientes adiciones de riesgos, el nivel
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al que se trabaja en este método es el nivel de ingreso neto de operacion. Y en ese
sentido, aunque puede ser utilizada para inmuebles habitacionales, su aplicacion es
mas adecuada para inmuebles no habitacionales de gran superficie de
arrendamiento. INDAABIN (2009)

Este método emplea la formula de capitalizacion de rendimientos, en un modelo de
ingreso constante y cambio porcentual en el valor de la propiedad al final del periodo de
analisis. INDAABIN (2009)

La expresion general que relaciona la tasa de capitalizacion global (TCG), con la tasa
de rendimiento global de la propiedad TRG, para las condiciones antes citadas, es la

siguiente:
TCG = TRG A x (FFA)

Expresion 2-3 Tasa de Capitalizacion Global (TCG). INDAABIN (2009)

Donde:

TCG = Tasa de capitalizacién global de la propiedad

TRG = Tasa de rendimiento global de la propiedad

A = Cambio total relativo en valor de la propiedad dentro del periodo de analisis

FFA = Factor de fondo de amortizacion

Con referencia a la expresion anterior, es importante aclarar que la TCG es a nivel de
ingreso neto de operacion INO, expresada en por ciento; mientras que la TRG representa la
parte del rendimiento o ganancia del inversionista, expresada en por ciento y cuya obtencion
estara en funcién de la suma algebraica de la Tasa Libre de Riesgo (TLRr) més los factores
0 sobretasas de riesgo que se consideren; el factor A (delta) es el cambio total relativo debido
a que se expresa en relacion al valor inicial, puede estar representado por una pérdida o
incremento de valor; mientras que el FFA, representa el monto que debe ser invertido en
cada periodo (afio) a la TRG para contar al final del periodo de analisis, con un monto
acumulado de $1.00. INDAABIN (2009)
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Asi, en la expresion general la Tasa de Rendimiento Global TRG, representa
la ganancia sobre el capital invertido y el factor A x (FFA) representa la parte de la
recuperacion del capital absorbida por la tasa, al cual se le llamara Factor de
Recuperacion del Capital (FRC), es decir,

FRC = Ax (FFA)

Expresion 2-4 Factor de Recuperacion del Capital (FRC). INDAABIN (2009)

Una vez realizada la suma algebraica de los factores que integran la
expresion general, se llega a la tasa de capitalizacion global de la propiedad TCG la
cual se convertira en el divisor del ingreso neto de operacién del primer afio del

inmueble en estudio para obtener, finalmente, el valor de la propiedad; es decir,
V =INOs / TCG

Expresion 2-5 Valor de la Propiedad (V). INDAABIN (2009)

La formula de capitalizacion de rendimientos FCR es una expresion que se
emplea para propdsitos de capitalizacion directa (a perpetuidad) y es una férmula
equivalente al flujo de caja descontado, con la circunstancia de que en la FCR la
TRG representa la tasa de descuento y el factor delta multiplicado por el factor de
fondo de amortizacion FFA, representa el cambio de valor y de ingreso en el periodo
“equivalente” del FCD, por lo tanto, al igual que en el método de mercado su

aplicacion se hace al flujo del primer afio. INDAABIN (2009)

A continuacion, se enlistan los pasos a seguir:

Definicion de las variables financieras y econdmicas a emplear
o Variables financieras y economicas
o Elementos caracteristicos de la propiedad
o Elementos adicionales que representen riesgo
o Obtencion del ingreso neto de operacion del inmueble sujeto (INOs)
o Obtencion de la tasa de rendimiento global (TRG)
= Tasa libre de riesgo (TLRr)
= Obtencion de los premios o sobretasas de riesgo

e Obtencion de la tasa de riesgo por liquidez (TLIQ)
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e Obtencidn de otro tipo de riesgos (TVAR)
e Tasa de riesgo por tipo de sector (TSECT)
e Obtencidn del factor de recuperacion de capital (FRC)
o Calculo de A (delta)
o Célculo del factor de fondo de amortizacion (FFA)
o Factor de recuperacion de capital (FRC)
o Obtencion de la tasa de capitalizacion global (TCG)

o Obtencidn del valor de la propiedad (V)

Las siguientes tablas sirven de apoyo para el desarrollo de esta metodologia:

Tabla 2-5 Tiempos Maximos de Venta Recomendables (TVEN)

Tiempos maximos de venta recomendables TVEN (meses)

Tasa de riesgo Habitacional Servicios Comercial Industrial

18.00 24.00 24.00 30.00

Origen: PT-TC para la Obtencidn de Tasas de Capitalizacion para la Valuacion de Bienes Inmuebles.
INDAABIN (2009).

Tabla 2-6 Rango de Tasas de Riesgo por Otro Factor (%) (TVAR)

Rango de tasas de riesgo por otro factor (%) (TVAR)

Tasa de riesgo Habitacional Servicios Comercial Industrial

0.0% - 1.2% 0.0% - 1.3% 0.0% - 1.4% 0.0% -1.5%

Origen: PT-TC para la Obtencidn de Tasas de Capitalizacién para la Valuacion de Bienes Inmuebles.
INDAABIN (2009).

Tabla 2-7 Factores de Riesgo por Sector (FRS)

Factores de riesgo por sector (FRS)

Factor Habitacional Servicios Comercial Industrial

1.20 13 14 15

Origen: PT-TC para la Obtencidn de Tasas de Capitalizacion para la Valuacién de Bienes Inmuebles.
INDAABIN (2009).
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Tabla 2-8 Coeficientes de Demérito por Estado de Conservacion

Coeficientes de demerito por estado de conservacion

Estado Clasificacién Condiciones fisicas del inmueble Coeficiente (FC)
1 Optimo Nuevo. No ha sufrido ni necesita reparaciones 0.00
2 Bueno Regular. Requiere o ha recibido reparaciones 2.52
sin importancia
3 Regular Requiere reparaciones simples 18.10
4 Malo Requiere reparaciones importantes 52.60
5 Muy malo Requiere muchas reparaciones importantes 72.20
6 Ruinosa Sin valor; requiere demolicion 100.00

Origen: PT-TC para la Obtencidn de Tasas de Capitalizacién para la Valuacion de Bienes Inmuebles.
INDAABIN (2009).

Tabla 2-9 Rangos Recomendables para Tasas de Capitalizacion

No. Tipo de inmueble Minima Méaxima
1 Terrenos 4.00% 8.00%
2 Casas habitacion 4.50% 9.00%
3 Departamentos habitacion 4.50% 9.00%
4 Oficinas 7.50% 15.00%
5 Naves Industriales 9.50% 15.00%
6 Comercios 9.00% 18.00%

Origen: PT-TC para la Obtencidn de Tasas de Capitalizacion para la Valuacién de Bienes Inmuebles.
INDAABIN (2009).

2.9.4 Manual de Procedimientos y Lineamientos Técnicos de Valuacion Inmobiliaria

La (Gaceta Oficial, 2021) (p. 27), public6 el Manual de Procedimientos y
Lineamientos Técnicos de Valuacidon Inmobiliaria, que en el anexo técnico, muestra el punto
6.- Enfoque de ingresos o capitalizacion de rentas, del cual se desprende el punto 6.2.-
Procedimiento de calculo del enfoque de ingresos por capitalizacion directa, en el cual se
definen los calculos de la renta bruta, efectiva y neta mensual, asi como el de renta neta anual;
también se detalla el calculo del valor de capitalizacion por el enfoque de ingresos, en donde

se menciona el concepto de perpetuidad y anualidades o pagos periédicos.

Enfatizando el punto 6.3.- Algunas alternativas para el calculo de las tasas, en este

apartado se mencionan los siguientes tipos de tasas:
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2.9.4.1 Tasa de Mercado Inmobiliaria
Proviene de los datos que aporta el mercado inmobiliario y se define como el
cociente que resulta de dividir la renta unitaria anual entre precio de oferta por
unidad de superficie. Se interpreta como el rendimiento que estan produciendo los
inmuebles comparables al sujeto del avaluo, a la fecha del mismo, por lo que se
considera que su aplicacién conduce a resultados objetivos y confiables cuando se
aplica la capitalizacion directa. Gaceta Oficial (2021)

Menciona que los datos para el calculo de esta tasa se obtienen de inmuebles que se
ofrezcan en el mercado simultdneamente en venta y renta, antes de realizar el proceso de

homologacion.
Esta tasa puede aplicarse en las siguientes modalidades:

e Tasa bruta de mercado (es el cociente de la renta unitaria bruta anual de
mercado entre el precio unitario de venta de mercado)
e Tasa neta de mercado (es el cociente de la renta unitaria neta anual de mercado

entre el precio unitario de venta de mercado)

2.9.4.2 Tasa Construida a Partir de Rendimientos Financieros
Esta tasa parte de la aplicacion del principio econdémico de sustitucién al
suponer gue un inversionista tiene la alternativa de invertir en un inmueble o en
instrumentos financieros libres de riesgo, con la condicion de que la inversion
inmobiliaria le reporte una utilidad equivalente a la de dicho instrumento financiero

mas el riesgo inherente al inmueble de que se trate. Gaceta Oficial (2021)

La primera etapa para la construccion de esta tasa consiste en determinar la tasa real
del instrumento financiero libre de riesgo, Gaceta Oficial (2021); se tomara a consideracién
los Certificados de la Tesoreria de la Federacion (CETES) a plazo de 28 dias.

Después se estimara la parte correspondiente al riesgo de la inversion inmobiliaria,

De manera genérica se sugiere que primeramente se sume el reciproco de la
vida (til remanente del bien que se valla para considerar la amortizacion de la

inversion y a continuacion se afiadan los puntos adicionales que el perito valuador
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estime convenientes para el riesgo de la inversion de acuerdo con el tipo de inmueble
de que se trate. Gaceta Oficial (2021)

Para finalizar, sefiala que para ajustar los datos anteriores a las condiciones del
inmueble que se valla, se calculard el valor presente de un pago periodico unitario, a la
tasa obtenida en el inciso anterior, con un plazo igual a la vida util remanente. El reciproco
del resultado obtenido sera la tasa aplicable al inmueble que se valla.
Esta tasa se considera adecuada para los procedimientos de capitalizacion directa y flujo de
efectivo. Gaceta Oficial (2021)

2.9.4.3. Tasa con Base en el Modelo de Valuacién de Activos Financieros (CAPM)

CAMP, por sus siglas en inglés, se trata del Modelo de Valuacién de Activos
Financieros, se utiliza para calcular el rendimiento que un inversionista debe percibir al
realizar una inversion en un activo financiero, considerando el riesgo que esté corriendo.
Gaceta Oficial (2021)

Mediante la siguiente expresion, se realiza el célculo de la tasa del inversionista o tasa
requerida por el capital:

Ke = Rf + [(Rs — Rf) * B]

Expresion 2-6 Modelo de Valuacion de Activos Financieros CAPM. Gaceta Oficial (2021)

Donde:

Ke = Tasa real del inversionista o tasa requerida de capital
Rf = Rendimiento histdrico promedio de la tasa libre de riesgo real

Rs = Rendimiento histérico promedio de la tasa real del sector o del activo

B = Coeficiente Beta calculado o investigado en publicaciénes

Calculada la tasa mediante el procedimiento anterior, se utiliza como tasa de
descuento para traer los flujos futuros de efectivo a valor presente y con ello tener el
valor del activo en estudio. Esta tasa se considera adecuada para los procedimientos

de capitalizacidn directa y flujo de efectivo descontado. Gaceta Oficial (2021)

2.9.4.4. Tasa con Base en la Matriz Desarrollada por el Arqg. Bravo Armejo
Este procedimiento de calculo de la tasa de capitalizacion toma en cuenta las

caracteristicas del bien a valuar, entre las que se pueden mencionar de manera
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enunciativa mas no limitativa, las siguientes: edad, estado de conservacion, uso,
calidad del proyecto, vida util remanente, ubicacion en la manzana y zona de

ubicacion del inmueble en estudio. Gaceta Oficial (2021)

Las caracteristicas antes mencionadas o las que el perito valuador considere
pertinentes con referencia al caso especifico, se colocan en la primera columna de la matriz,
lo que en su desarrollo horizontal debe iniciar con una gama de condiciones relativas a la
caracteristica que trate, iniciando con la més favorable y terminando al extremo derecho con

la méas desfavorable.

Posteriormente, se asentard una calificacion binaria (1 y 0), debajo de las
caracteristicas a evaluar, se anotard “1” en la que defina con mayor claridad y certeza la

situacion actual del sujeto al momento del avaluo.

En el primer renglén de la matriz, a partir de la segunda columna, el valuador
colocara, de acuerdo con el analisis especifico que se realice para cada caso, las
tasas que sean adecuadas al momento econémico y condiciones del inmueble,
teniendo en mente que dichas tasas deben comprender la falta de liquidez que
generan los bienes inmuebles, la prima de riesgo del mercado inmobiliario y el riesgo
que sea inherente al inmueble que se vallUa. Es evidente que las tasas menores se
colocarén a la izquierda y se irén incrementando hacia la derecha. Dichas tasas e
incrementos seran propuestos y justificados por el perito valuador en cada caso
particular. Gaceta Oficial (2021)

Dicho lo anterior, se procede a realizar la sumatoria de manera vertical de las
calificaciones de cada columna en la fila titulada “suma de puntos”. En la siguiente fila,
llamada “capitalizacion” se anotara el cociente del primer renglon, es decir, el que contiene
las tasas correspondientes a cada columna, entre el nimero de caracteristicas calificadas; el
producto de las dos filas anteriores (suma de puntos y capitalizacion) se colocara en la fila
llamada “tasas parciales”, por ultimo, se hard la suma de manera horizontal de ésta ultima

filay el resultado sera la tasa de capitalizacion aplicable al caso en estudio.

Las tasas obtenidas mediante esta modalidad son aplicables al procedimiento
de capitalizacion directa. Gaceta Oficial (2021)
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La siguiente tabla, muestra la matriz desarrollada por el Arg. Bravo Armejo.

Tabla 2-10 Matriz Desarrollada por el Arg. Bravo Armejo

CALCULO DE LA TASA DE CAPITALIZACION

CONCEPTO:

EDAD (ANOS)
PUNTOS
CONSERVACION
PUNTOS
USO EN GENERAL

PUNTOS
PROYECTO
PUNTOS
V.U.R. (ANOS)
PUNTOS

UBICACION
MANZANA

PUNTOS
ZONA
PUNTOS
SUMA DE PUNTOS

CAPITALIZACION

TASAS
PARCIALES

0%

de0ab5

Nuevo

Optimo

Optimo

(+) 50

Manzanero

Exclusiva

TASAS:

0% 0% 0% 0% 0%
de5a10 del10al5 del5a20 de20a25 de25a30
Excelente Muy Buena Regular Deficiente

buena
Excelente bMuy Bueno Adecuado Regular
ueno
Muy bueno Bueno Adecuado Regular Deficiente
45-50 40 - 45 35-40 30-35 25-30
Cabecero Esquina Cabecero Esquina Intermedio
Comercial  Comercial Residencial ~Residencial ~Comercial
Residencial Muy Buena Media Megila
buena baja
0 0 0 0 0
0 0 0 0 0
0 0 0 0 0

0%

de 30 a 35

Malo

Deficiente

Inadecuado

20-25

Intermedio
Residencial

Baja

0%

de 35a40

Muy malo

Malo

Malo

15-20

Interior
Comercial

Proletaria

TASA DE CAPITALIZACION RESULTANTE
Origen: Gaceta Oficial (2021).

25

0%

mas de 40

Ruinoso

Sin uso

Pésimo

()15

Interior
Residencial

Suburbana

0%



Nota: Esta pagina ha sido dejada intencionalmente en blanco.
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3. METODOLOGIA

En el presente capitulo se analizan los procedimientos antes mencionados para la
estimacion de tasa de capitalizacion, ejemplificandolos mediante la seleccion de un
inmueble, calculando la prima de riesgo del inmueble, la cual representa los riesgos
especificos de éste, finalizando con la estimacion del valor de capitalizacion.

Localizacién de la Zona de Estudio

De acuerdo con el (Plan Municipal de Desarrollo Mazatlan, 2021), el Municipio de
Mazatlan esta localizado en la parte sur del Estado de Sinaloa, limitando al norte con el
Municipio de San Ignacio y el Estado de Durango, al este con el Municipio de Concordia, al
sur con el Municipio de Rosario y el Océano Pacifico y al oeste con el Océano Pacifico,
segun el (Plan Municipal de Desarrollo Mazatlan, 2021), seleccionandolo como zona de

estudio.

lHustracion 3-1 Localizacion del Municipio de Mazatlan

LOCALIZACION

Origen: Plan Municipal de Desarrollo Mazatlan (2021-2024).

27



En los ultimos afios, una de las zonas que destaca en el Municipio por el desarrollo
de nuevos complejos departamentales es el conocido fraccionamiento Sabalo Country Club,
que colinda con uno de los principales corredores turisticos del Puerto, que lleva por nombre

avenida Camarén Sabalo.

lHustracion 3-2 Localizacién del Fraccionamiento Sabalo Country Club
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g8 & Su-leso 7 0 % s
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LA'CATRINA &
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)

Iglesia de-San
Judas Tadeo

Origen: (Google Maps, 2022).
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Caracteristicas Urbanas de la Zona

Marina Mazatlan, Marina El Cid y Zona Dorada, son algunas zonas privilegiadas que

rodean al fraccionamiento Sabalo Country Club, por lo que cuenta con alta plusvalia. Segun

el Plan de zonificacion y usos del suelo del centro de poblacion de Mazatlan, sefiala en la

carta urbana el uso de suelo de la zona, siendo esta habitacional con densidad H2 media 200

Hab/ha., (Direccién de Planeacion de Desarrollo Urbano y Ecologia, 2005-2015).

llustracion 3-3 Uso de Suelo de la Zona de Estudio

Origen: Carta urbana, Direccion de Planeacion de Desarrollo Urbano y Ecologia 2005-2015.

Se realizaron distintas visitas a la zona de estudio, en donde se observaron

DESTINOS DE USOS DEL SUELO

TIIITIER

HABITACIONAL

SERVICIOS

TURISTICO COMERCIAL

COMERCIAL

INDUSTRIAL

EQUIPAMIENTO

ESP. ABIERTOS / A, VERDES

TURISTICO

TURISTICO RESIDENCIAL

PRESERVACION ECOLOGICA

CUERPQS DE AGUA

DENSIDADES DE HABITACION

[i}
1
2

BAJA 50 HAB/ ha

MEDIA BAJA 100 HAB/ ha

MEDIA 200 HAB/ ha

4

MEDIA ALTA 300 HAB/ ha

ALTA 400 HAB/ ha

+vc BEREE

DELIMITACION DE LA CIUDAD

ZONAS

CENTRQ HISTORICO

construcciones predominantes de tipo habitacional, asi como distintos complejos de

departamentos, estos ultimos en su mayoria aplicados al servicio de renta, con caracteristicas

de clasificacion moderna y de calidad media-alta, con una poblacion densa de nivel

socioeconémico medio-alto, contando con servicios publicos y equipamiento urbano

integros.
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Seleccion del Inmueble Sujeto de Estudio

Durante el recorrido en la zona se localizaron alrededor de sesenta complejos de
departamentos, de los cuales se seleccioné “Milan Condominios” cuyas caracteristicas son
las siguientes: conformado por seis departamentos (dos por nivel), con una edad de tres afos,
cuenta con una construccién tipo moderna de muy buena calidad con acabados de semi lujo,
destacando por su buen estado de conservacion, cuenta con seis cajones de estacionamiento
al aire libre, el complejo se encuentra en una ubicacion intermedia en la manzana, cercano al

acceso de un corredor turistico principal.

Se selecciond el departamento nimero tres como inmueble sujeto de estudio, cuyas
caracteristicas son las siguientes: ubicado en primer nivel, con una superficie de 83 m?,
cuenta con una distribucion de dos recamaras, dos bafios completos, sala, cocina, comedor,

area de lavado y un pequefio balcén; cuenta con un cajon de estacionamiento al aire libre.

lustracién 3-4 Fachada del Inmueble Sujeto de Estudio
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lHustracién 3-5 Distribucion del Inmueble Sujeto de Estudio

1
4 2 e - 2
2 ; -
| (%] 8
RECANARA gagie %
PRIREEAL -
7 i
i
8 e 25 1 REGAMARA
[ PRINGEAL
i g : ! 1
! - = 0
10 t | 4 Sa8R.
] 1 i
N\ | -. ==l 1 ' s
| a2 l 1 1 ‘ H
12 -
i Al i cqugpan i ;
- e
2 13
CSTRPUICOR 1 DEP &
— 23 Mz
ey
LIt
nrgaana
14 } —
hgeN mgsanana
16 Li ! = 15
e
17
18
19

NICA
NIVEL 1

Origen: (AV Constructora, 2018)
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Estimacion de la Renta Neta Anual del Sujeto de Estudio

Debido a que el inmueble sujeto de estudio no se oferta en renta, se realiz6 una
investigacion de mercado de rentas en la zona, seleccionando inmuebles similares

disponibles, para posteriormente realizar una homologacién para estimar el valor de renta.

Dicha homologacién se basa en el documento presentado por Aguilar (2015), titulado
“Rangos, féormulas y factores de ajuste al momento de ejecutar la homologaciéon”, tomando

a consideracion los siguientes factores:

1) Ubicacion

2) Calle

3) Tipo de construccion

4) Areas comunes

5) Edad

6) Proyecto

7) Superficie de construccion

Es importante mencionar que, para el uso del factor de areas comunes, se adecuaron las

caracteristicas para su célculo.

A continuacion, se muestran los resultados obtenidos del proceso de homologacion:

Tabla 3-1 Resultados de la Homologacion de Rentas.

Resultados de la homologacion de rentas (M.N.)
Valor unitario de renta homologado por metro cuadrado ($/m2) $189.00

Renta bruta mensual $15,687.00

Renta bruta anual $188,244.00

Origen: Elaboracion propia.

3.1 Estimacion de la Tasa de Capitalizacién
Con el propésito de estimar la tasa de capitalizacion del inmueble sujeto de estudio, se
presenta el analisis paso a paso de las metodologias mencionadas en el capitulo dos, tomando

como base los valores de renta que se encuentran en la tabla 3-1.
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Teniendo en cuenta que algunos procedimientos utilizan variables financieras como lo es
el rendimiento de los bonos gubernamentales, tal es el caso de los Certificados de la Tesoreria
de la Federacion (CETES), el rendimiento obtenido por la Bolsa Mexicana de Valores, en su
caso el indice de Precios y Cotizaciones (IPC), ambos deberan ser considerados como tasas
reales anuales, es decir, descontando el efecto de la inflacion. En el caso de los CETES a 28
dias, la tasa nominal deberé convertirse en una tasa efectiva al calcular los intereses reales

del periodo.

Tabla 3-2 Variables Financieras y Econémicas de los Ultimos 20 afios en México

Afio nflacion CETES a 28 dias IPC
Nominal Efectiva Real Nominal Real

2002 5.70% 7.08% 7.32% 1.53% -4.06% -9.23%
2003 3.98% 6.24% 6.42% 2.35% 43.44% 37.95%
2004 5.19% 6.84% 7.06% 1.78% 46.87% 39.63%
2005 3.33% 9.19% 9.59% 6.06% 37.81% 33.37%
2006 4.05% 7.19% 7.43% 3.25% 48.56% 42.78%
2007 3.76% 7.19% 7.43% 3.54% 11.68% 7.63%
2008 6.53% 7.68% 7.96% 1.34% -24.23% -28.87%
2009 3.57% 5.39% 5.53% 1.89% 43.52% 38.57%
2010 4.40% 4.40% 4.49% 0.09% 20.02% 14.96%
2011 3.82% 4.24% 4.32% 0.49% -3.83% -7.37T%
2012 3.57% 4.24% 4.32% 0.73% 17.88% 13.81%
2013 3.97% 3.75% 3.82% -0.15% -2.24% -5.97%
2014 4.08% 3.00% 3.04% -1.00% 0.98% -2.98%
2015 2.13% 2.98% 3.02% 0.87% -0.39% -2.47%
2016 3.36% 4.17% 4.25% 0.86% 6.24% 2.78%
2017 6.77% 6.69% 6.90% 0.12% 8.13% 1.28%
2018 4.83% 7.62% 7.89% 2.92% -15.67% -19.55%
2019 2.83% 7.85% 8.14% 5.16% 4.79% 1.91%
2020 3.15% 5.32% 5.45% 2.23% 0.75% -2.33%
2021 7.36% 4.43% 4.52% -2.64% 20.53% 12.26%

Origen: Elaboracion propia.
Con base en lo anterior, a manera de simplificar los datos de la tabla 3-2, a
continuacidn, se muestra el promedio histdrico del periodo 2002-2021, es decir, los ultimos

20 afos.
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Tabla 3-3 Promedio Histdrico de las Variables Financieras y Econémicas de los Ultimos 20 afios en México

) CETES IPC
Inflacion
Periodo Nominal Real Nominal Real
Promedio
2002-2021 4.32% 577% 1.55% 13.04% 8.41%

Origen: Elaboracion propia.

Otro de los datos a emplear en las siguientes metodologias es el calculo de riesgos
especificos, mismos que son calculados mediante la matriz elaborada por el Arg. Bravo
Armejo, proporcionada por (Medina L.C. comunicacion personal, 2022) en la cual se

contemplan los principales elementos caracteristicos del inmueble.

Tabla 3-4 Matriz Elaborada por el Arg. Bravo Armejo.

CONCEPTO TASAS
0.00% 1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 5.00%
EDAD (afios) 0-5 5-20 20-40 40-50 50-60 MAS DE 60
calificacién 1 ‘ 0 ‘ 0 ‘ 0 ‘ 0 | 0
VIDA UTIL REMANENTE MAS DE 60 50-60 40-50 20-40 5-20 TERMINADA
calificacién 1 ‘ 0 ‘ 0 ‘ 0 ‘ 0 | 0
ESTADO DE CONSERV. NUEVA MUY BUENO BUENO REGULAR MALO RUINOSO
calificacion 0 ‘ 1 ‘ 0 ‘ 0 ‘ 0 | 0
PROYECTO MUY BUENO  BUENO ADECUADO  REGULAR  DEFICIENTE MALO
calificacion 1 ‘ 0 ‘ 0 ’ 0 ‘ 0 | 0
Const > Terr Const > Terr Const > Terr Terr = Const. Terr > Const Terr > Const
REL. SUP. (TERR/CONST)
MAYOR3-1  HASTA3-1 HASTA 2-1 HASTA 3-1 MAYOR 3-1
calificacion 0 ‘ 0 ‘ 0 ‘ 0 ‘ 1 | 0
CLASIF. ZONA LUJO ler ORDEN 20. ORDEN 3er ORDEN PROL. Proll. SERV/INC.
SERV.COM.
calificacion 0 ‘ 0 ‘ 1 ’ 0 ‘ 0 | 0
SUMA CALIF. 3 1 1 0 1 0
CAPITALIZACION 0.0000 0.1667 0.3333 0.5000 0.6667 0.8333
TASAS PARCIALES 0.0000 0.1667 0.3333 0.0000 0.6667 0.0000
Rinm= 1.17%

Obteniendo el siguiente resultado: Riesgo del inmueble = 1.17%
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3.1.1 Meétodo de Mercado

En cuanto a este método, es importante sefialar que esta basado en el Procedimiento
Técnico PT-TC para la obtencion de tasas de capitalizacién para la valuacion de bienes
inmuebles emitido por INDAABIN, mismo que no se pudo realizar como consecuencia de la
ausencia de un mercado aceptable, debido a que no se encontraron propiedades similares en

la zona que se encontraran simultaneamente en venta y renta.

3.1.2 Meétodo de Construccion de la Tasa
Basado en el PT-TC de INDAABIN, tal como se sefiala en el punto 2.9.3.2, este

procedimiento emplea la férmula de capitalizacion de rendimientos.

Primero se definen las variables financieras y econdmicas y de los elementos
caracteristicos de la propiedad sujeto, es importante recalcar que se tomaran los promedios
historicos a 20 afios obtenidos en la tabla 3-3, asi como el tiempo de venta y gastos de venta
estimados, variables que se pueden obtener por medio de asesoria directa de corredores

inmobiliarios.

Tabla 3-5 Variables Financieras y Econémicas. (PT-TC INDAABIN — Método de Construccion de Tasa)

Variables financieras y econémicas

Tasa Cetes a 28 dias (nominal) TCET 577 %

Tasa de inflacion histérica a 20 afios TINFL 4.32 %
Tiempo de venta estimado TVEN 12 meses

Gastos de venta estimados GVEN 5.00 %

Origen: Elaboracion propia.
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Seguido de la recopilacion de datos correspondientes a los elementos caracteristicos

de la propiedad, mismos que se muestran en la siguiente tabla:

Tabla 3-6 Elementos Caracteristicos de la Propiedad. (PT-TC INDAABIN - Método de Construccion de Tasa)

Elementos caracteristicos de la propiedad

Superficie de terreno 320 m?
Superficie de construccion privativa (rentable) 83 m?
Relacion construccion propiedad RCP 70%
Edad ED 3 afios
Vida util total VUT 70 afios
Vida util remanente VUR 67 afios
Factor de depreciacion (Ross-Heidecke) FC 0.00 (Optimo)
Tipo de sector a que pertenece Habitacional
Elementos que representan riesgos adicionales Ninguno

Origen: Elaboracion propia.

Continuando con la definicion del ingreso neto de operacion (INO), considerando el

valor unitario de renta homologado por metro cuadrado de la tabla 3-1.

Tabla 3-7 Definicion del Ingreso Neto de Operacion (INO). (PT-TC INDAABIN - Método de Construccion de
Tasa)

Unitaria Mensual Anual
Renta $189.00 $15,687.00 $188,244.00
Factor de negociacion 5.00% 5.00% 5.00%
Ingreso Bruto Potencial $179.55 $14,902.65 $178,831.80
Descuento por vacios 3.00% 3.00% 3.00%
Ingreso Bruto Efectivo $174.16 $14.455.57 $173,466.85
Gastos de operacion 8.50% 8.50% 8.50%
Ingreso neto de operacion $159.36 $13,226.85 $158,722.16
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Con los datos obtenidos anteriormente, se procede a calcular la Tasa Libre de Riesgo
real (TLRr), destacando que la tasa deberd convertirse en tasa efectiva anual nominal,
recalcando que “dado que se trata de un modelo de ingreso constante, éste se considera libre

de inflacion, lo que implica que se exprese en términos reales”, INDAABIN (2009)

Tabla 3-8 Obtencidn de Tasa Libre de Riesgo Real. (PT-TC INDAABIN - Método de Construccién de Tasa)

1) Tasa libre de riesgo real (TLRr)

Tasa libre de riesgo nominal:
TLRn = (1 + TCET / (365/28))"(365/28) — 1
TLRn = (1 +5.77% / (365/28))"(365/28) — 1

TLRn = 5.93%
Tasa libre de riesgo real:
TLRr = (1 + TLRn)/ (1 + TINFL) — 1
TLRr = (1 +5.93%)/ (1 + 4.32%) — 1

TLRr = 1.55%

Origen: Elaboracion propia.

A la tasa de riesgo real calculada anteriormente, se deberan aplicar los siguientes

factores de riesgo:

a. Obtencion de la tasa de riesgo por liquidez (TLIQ), “contempla la dificultad de
convertir una inversion en efectivo a un precio cercano al valor comercial o de
mercado en un tiempo razonable ... su cdlculo estara basado en el costo que le
representa al virtual inversionista carecer de la inversién liquida al dia del
avaluo, trasladando dicho monto, a valor futuro, a la fecha estimada de la venta
en una inversion a una tasa segura”, INDAABIN (2009), tomando en cuenta la

variable de tiempo de venta de la tabla 3-5
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b. Obtencion de otro tipo de riesgos (TVAR), “el valuador de bienes nacionales
debera actuar con cautela, a efecto de no duplicar este concepto, con algun otro
factor considerado anteriormente”, INDAABIN (2009)

En este apartado, se utilizara la matriz desarrollada por el Arg. Bravo Armejo para
el calculo de los riesgos del inmueble, considerando las variables sefialadas en la
tabla 3-4

c. Tasa de riesgo por tipo de sector (TSECT), “la seleccion de los factores deberd
estar en funcion de la definicion del sector al cual pertenece el inmueble en
estudio, y deberan estar de acuerdo a los factores proporcionados en este
documento” INDAABIN (2009), mismos factores que corresponden a la tabla 2-
7 (TVAR= Tasa que representa algun o algunos riesgos adicionales identificados
y cuantificados por el valuador de bienes nacionales, expresada en por ciento)
INDAABIN (2009)

A continuacion, se muestra el calculo de los riesgos descritos anteriormente:

Tabla 3-9 Premios o Sobretasas de Riesgo. (PT-TC INDAABIN - Método de Construccion de Tasa)

2) Premios o sobretasas de riesgo

a. Premio por liguidez:

Tiempo estimado de venta (TVEN) = 12 meses
TLIQ = ((1 + TLRr/12) ~ TVEN — 1)/(1 — GVEN)
TLIQ = ((1 + 1.55% /12) ~ 12 — 1)/(1 — 5%)
TLIQ = 1.64%

b. Otro tipo de riesgo:

Calculados a partir de la tabla 3-4
TVAR =1.17%

c. Riesgo por tipo de propiedad:

Tipo de sector: Habitacional
Factor de riesgo (FRS) = 1.2
TSECT = (TLRr + TLIQ + TVAR) - (Frs — 1)
TSECT = (1.55% + 1.64% + 1.17%) - (1.2 — 1)
TSECT =0.87%

Origen: Elaboracion propia.
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Continuando con la obtencidn de la tasa de rendimiento global (TRG), que resulta de

la suma algebraica de los factores de riesgo calculados en la tabla 3-9

Tabla 3-10 Tasa de Rendimiento Global (TRG). (PT-TC INDAABIN - Método de Construccion de Tasa)

Tasa de Rendimiento Global (TRG)
Tasa de Rendimiento Global:
TRG = TLRr + TLIQ + TVAR + TSECT
TRG =1.55%+1.64% + 1.17% + 0.87%

TRG = 5.22%

Origen: Elaboracion propia.

Después se calcula el factor de recuperacion de capital (FRC), descrito en el apartado
2.9.3.2 (destacando que cuando la propiedad en estudio pierde valor al final del periodo de
analisis, éste es de signo negativo).

Tabla 3-11 Factor de Recuperacion de Capital (FRC). (PT-TC INDAABIN - Método de Construccidon de Tasa)

Factor de Recuperacion de Capital (FRC)

Relacién construccion a propiedad RCP 70%
Vida util total VUT 70 afos

Edad E 3 afios

Vida util remanente VUR 67 afios

Factor de depreciacion (Ross-Heidecke) FC 0

Calculo de A (Delta):
A =—-RCPx(1-0.5x(E/VUT + E*2/VUT*2))x ((100 — FC) / 100)
A=—-(70%)x(1-05x(3/70+3722/70 ~2))x((100 — 0)/100)

A = —0.68
Factor de fondo de amortizacidn:
FFA = TRG / ((1 + TRG)*(VUR) — 1)
FFA = 5.22% / (1 + 5.22%)"(67) — 1) FFA = 0.0018
Factor de recuperacion de capital:
FRC = A - FFA
FRC = —0.68 * (0.0018) FRC = —0.0012

Origen: Elaboracion propia.
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Enseguida se obtiene la tasa de capitalizacion global (TCG), teniendo presente que en
los casos en que exista un demérito en el valor de las construcciones, el sumando
correspondiente al FRC serd negativo, lo que hard que la suma algebraica con TRG se
convierta en positiva. Por consiguiente, si la propiedad pierde valor al final del periodo de
posesion, el factor de recuperacion es de signo negativo, lo que implica que al aplicarse a la

ecuacion de TCG la operacion se convierte en una suma de factores.

Tabla 3-12 Tasa de Capitalizacion Global (TCG). (PT-TC INDAABIN - Método de Construccion de Tasa)

Tasa de Capitalizacién Global (TCG)
Tasa de Capitalizacion Global (TCG)
TCG = TRG — FRC
TCG = 5.22% — (—0.0012)

TCG = 5.35%

Origen: Elaboracion propia.

Finalizando con la obtencion del valor de la propiedad, teniendo como dividendo el
ingreso neto de operacion anual del inmueble sujeto de estudio, sefialado en la tabla 3-1 y

como divisor, a la tasa de capitalizacion global obtenida en la tabla 3-12

Tabla 3-13 Valor de la Propiedad. (PT-TC INDAABIN - Método de Construccién de Tasa)

Valor de la propiedad
Ingreso neto de operacion INO $158,722.16

Tasa de capitalizacion global TCG 5.35%

Valor de la propiedad (V) = $2,969,002. 24

Origen: Elaboracion propia.
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3.1.3 Capitalizacion a Perpetuidad
De acuerdo con Medina Meave Alfonso (comunicacion personal, 2022) sefiala lo

siguiente:

En la técnica de capitalizacion directa existen dos premisas fundamentales que es

importante precisar:

Premisa 1. Los ingresos o rentas se consideran perpetuos y no se incluye valor de

rescate al término de la vida util del inmueble.

Premisa 2. Los ingresos permanecen constantes durante toda la vida econdmica del

inmueble.

Tal como se menciona en el punto 2.8, la expresion 2-1 al no existir cambio en el

valor de la propiedad, la tasa de rendimiento se transforma en tasa de capitalizacion.

Medina Meave sefiala que “no es necesario se considere un valor terminal a menos

que el horizonte de anélisis sea menor a 40 afios .

Por lo tanto, tomando como apoyo la tabla 3-13 se realizara el siguiente analisis a perpetuidad,
considerando ingresos estables perpetuos sin incluir valor de rescate. Tomando como base el método

de construccion de tasa de INDAABIN, para calcular la tasa de rendimiento.

Tabla 3-14 Tasa Libre de Riesgo Real (TLRr). (Capitalizacion a Perpetuidad)

Tasa Libre de Riesgo (TLRr)

R=Y

Promedio de las variables a 20 afios: TLRr = 1.55%

Origen: Elaboracion propia.

Tabla 3-15 Premios o Sobretasas de Riesgo. (Capitalizacion a Perpetuidad)

1) Premios o sobretasas de riesgo

a. Premio por liguidez:

Tiempo estimado de venta (TVEN) = 12 meses
TLIQ = ((1 + TLRr/12) ~ TVEN — 1)/(1 — GVEN)
TLIQ = ((1 + 1.55% /12) "~ 12 — 1)/(1 — 5%)
TLIQ = 1.64%
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b. Otro tipo de riesgo:

Calculados a partir de la tabla 3-4
TVAR =1.17%

c. Riesgo por tipo de propiedad:

Tipo de sector: Habitacional
Factor de riesgo (FRS) = 1.2
TSECT = (TLRr + TLIQ + TVAR) - (Frs — 1)
TSECT = (1.55% +1.64% + 1.17%) - (1.2 - 1)
TSECT = 0.87%

Origen: Elaboracion propia.

Tabla 3-16 Tasa de Rendimiento Global. (Capitalizacién a Perpetuidad)

Tasa de Rendimiento Global (TRG)

Tasa de Rendimiento Global:
TRG = TLRr + TLIQ + TVAR + TSECT
TRG=1.55%+1.64%+1.17% + 0.87%

TRG = 5.22%

Origen: Elaboracion propia.

Tabla 3-17 Tasa de Rendimiento Global (TRG). (Capitalizacién a Perpetuidad)

Tasa de Rendimiento Global (TRG)

Tasa de Rendimiento Global:
TRG = TLRr + TLIQ + TVAR + TSECT
TRG=1.55%+1.64%+1.17% + 0.87%

TRG = 5.22%

Origen: Elaboracion propia.
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Una vez que se obtiene la tasa de rendimiento global, (tasa de capitalizacion), se

obtiene el siguiente valor de la propiedad:

Tabla 3-18 Valor de la Propiedad. (Capitalizacion a Perpetuidad)

Valor de la propiedad
Ingreso neto de operacion INO $158,722.16

Tasa de capitalizacion global TCG 5.22%

Valor de la propiedad (V) = $3,180,782.87

Origen: Elaboracion propia.

3.1.4 Meétodo con Base en el Modelo de Valoracion de Activos Financieros (CAPM)

Con base en lo expresado en el punto 2.9.4.3., Quintana (2012) sefiala lo siguiente:

De acuerdo con la metodologia del Modelo de fijacion de precios de activos

de capital (CAPM) la tasa inmobiliaria en el pais estaria definida por:

Tinm = Tir + B(Fmer — 1)
Expresion 3-1 Expresién del CAPM Adecuada al Mercado Inmobiliario

Donde:

Tinm = Rentabilidad inmobiliaria pais
1, = Tasa libre de riesgo
B = Coeficiente de riesgo de mercado inmobiliario

Tmer = Rentabilidad del mercado

Es necesario recalcar que la prima de riesgo del activo, es decir, el riesgo especifico

(riesgo del inmueble) no se puede contemplar a través de este procedimiento.

Para iniciar el desarrollo del Modelo CAPM, se calcula la tasa libre de riesgo, la cual
se estima a partir de Certificados de Tesoreria (CETES) a 28 dias y la rentabilidad del
mercado, estimada a partir de un indice financiero de inversidn reconocido, tal es el caso del
indice de Precios y Cotizaciones (IPC) en México, dichos indicadores se muestran en la tabla
3-3.
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Tabla 3-19 Tasa Libre de Riesgo Real (TLRr). (Modelo CAPM)

Tasa Libre de Riesgo (TLRr)

Promedio de las variables a 20 afios: TLRr = 1.55%

Origen: Elaboracion propia.

Tabla 3-20 Rentabilidad del Mercado (México). (Modelo CAPM)

Rentabilidad del Mercado (Rm)

Promedio de las variables a 20 afios: IPC Real = 8.41%

Origen: Elaboracion propia.

Continuando con la prima de riesgo del mercado financiero a un mercado inmobiliario
segun las caracteristicas de cada pais, es decir el coeficiente 8, Quintana (2012) propone
utilizar los obtenidos en los mercados del Reino Unido de acuerdo con Baum y Croshy
(1988), ante la ausencia de este tipo de factores de transformacion en México, los cuales se
consideran que son equivalentes a los factores de riesgo sector utilizados en el PT-TC

mencionados en la tabla 2-7.

Tabla 3-21 Factores de Transformacion de Mercados en Reino Unido

Mercados del Reino Unido

Vivienda p=0.2
Comercios p=0.3
Oficinas B=0.4
Industriales B=0.5

Origen: Quintana (2012)

Tomando como referencia el mercado de vivienda, es decir, el coeficiente § = 0.2y
las variables de la tabla 3-19 y 3-20, aplicados a la expresion 3-1.
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Tabla 3-22 Desarrollo del Modelo CAPM.

CAPM (Cappital Asset Pricing Model)

Tinm = Tir + B(rmer - rlr)

Promedio de las variables a 20 afios: 7jpm = 1.55% + 0.2 (8.41% — 1.55%) = 2.92%

Origen: Elaboracion propia.

La tabla anterior, muestra los resultados de analisis del modelo, lo que corresponde a

la tasa de capitalizacion, contemplando Unicamente los riesgos sistematicos.

Por ultimo, agregamos la prima de riesgo del inmueble a los resultados obtenidos en
la tabla 3-15.

Tabla 3-23 Resultados de la suma de riesgos sistematicos y especificos. (Modelo CAPM)

CAPM (Cappital Asset Pricing Model)

Tinm = Tir + B(rmer — Tr) + Prima de riesgo especifico

Promedio de las variables a 20 afios: rjpm = 2.92% + 1.17% = 4.09%

Origen: Elaboracion propia.

Tabla 3-24 Valor de la Propiedad. (Modelo CAPM)

Valor de la propiedad
Ingreso neto de operacion INO $158,722.16

Tasa de capitalizacion global TCG 4.09%

Valor de la propiedad (V) = $3,882,730.15

Origen: Elaboracion propia.
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Nota: Esta pagina ha sido dejada intencionalmente en blanco.
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4. RESULTADOS Y DISCUSION

Resultados

A continuacion, se muestran los resultados obtenidos en el capitulo tres:

Tabla 4-1 Resultados. Tasas de Capitalizacion.

Meétodo Tasa de Capitalizacion
Método de Mercado N/A
Método de Construccion de Tasa (INDAABIN) 5.35%
Capitalizacion a Perpetuidad 5.23%
Modelo de Valoracion de Activos de Capital (CAPM) 4.09%

Origen: Elaboracion propia.

Tabla 4-2 Resultados. Valores de Capitalizacion

Meétodo Valor de Capitalizacion
Método de Mercado N/A
Método de Construccion de Tasa (INDAABIN) 2,969,002.24
Capitalizacion a Perpetuidad 3,180,782.87
Modelo de Valoracion de Activos de Capital (CAPM) 3,882,730.15

Origen: Elaboracion propia.

Tabla 4-3 Precio Promedio de Venta en la Zona.

Precio promedio de venta Fracc. Sadbalo Country Club
Sabalo Country Club $2,777,611.00

Origen: Vivanuncios.

Discusion
Método de Mercado

Este método queda descartado para su andlisis, como consecuencia de la ausencia de
un mercado aceptable, debido a que no se encontraron propiedades similares en la zona que

se encontraran simultdneamente en venta y renta.
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Metodo de Construccion de Tasa (INDAABIN)

Los indicadores financieros utilizados para la obtencidn de tasa libre de riesgo se
consideran bajo el promedio histdrico de los ultimos 20 afios, ya que en este procedimiento
(PT-TC) se recomienda utilizar el promedio de los ultimos 5 afios en su publicacion en el afio

2009, sin embargo, no se prevé situaciones econémicas como la actual.

En el punto de obtencién de premios y sobretasas de riesgo, aqui claramente el PT-
TC (obtencion de otros riesgos) sefiala que el valuador tendré la facultad de incorporar otros
valores, por lo que se consideran los riesgos especificos, obtenidos del anélisis de la matriz
del Arg. Bravo Armejo.

Se considera uno de los métodos méas completos, debido a que se calcula el cambio
de valor de la propiedad, mediante el célculo de delta, asi mismo, se considera el factor de
fondo de amortizacion representando la tasa de recaptura de la pérdida de valor de la
propiedad en el periodo de andlisis, considerando caracteristicas como la relacion
construccion propiedad, vida dtil total, edad, vida Gtil remanente, factor de depreciacion,

entre otros.
Capitalizacion a Perpetuidad

Este método se basa en el método de construccion de tasa financiera, sin embargo, la
tasa de rendimiento global pasa a convertirse en tasa de capitalizacion global, al no existir
incremento de valor en la propiedad. Este método, es considerado para inmuebles
generadores de ingresos estables y perpetuos sin incluir valor de rescate. Recalcando la
opinion de Medina Meave (2022), sefiala que “no es necesario se considere un valor terminal

a menos que el horizonte de andlisis sea menor a 40 afios”.
CAPM

En México, no se cuenta con suficiente informacion para calcular u obtener una beta
relacionada con el sector que se esta analizando. Por lo que se tomaron otros indicadores.
Los resultados arrojaron una tasa muy baja por lo que el valor de la propiedad aumenta y esta
fuera del promedio de ventas en la zona, por lo que resulta ser un método no satisfactorio

para su aplicacion.
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Tiempos de Venta

Respecto al tiempo de venta, esta variable es muy sensible debido a que se dispara de
manera significativa la tasa de capitalizacion. Tomando como ejemplo el sujeto de estudio,
y el método de construccion de tasa de INDAABIN, si se considera el tiempo de venta a 12
meses (de acuerdo con informacion obtenida con corredores inmobiliarios) se obtiene una
tasa de capitalizacion de 5.35%, en cambio si consideramos este tiempo a 18 meses (tal como
hace la recomendacion INDAABIN en el PT-TC) se obtendria una tasa del 6.29%, lo que
refleja un aumento en la tasa de 0.94%, ocasionando una disminucion en el valor de la
propiedad de $447,376.11 pesos.

Mientras que, en el método de capitalizacién a perpetuidad, al tomar a 12 meses los
datos de venta, obtenemos una tasa de capitalizacion de 4.99% y a 18 meses una tasa de
5.98%, aumentando un 0.99%, dando como resultado una disminucion en el valor de la
propiedad de $528,497.48 pesos, por lo que esta variable, debe tener la mayor precision

posible.

Por otro lado, haciendo una comparacion entre el método de construccion de tasa y el
método de capitalizacion a perpetuidad, debido a que se trata de un inmueble con una edad
de tres afios, nos arroja una diferencia de 0.12% en la tasa de capitalizacién, esto debido a
que en el método de construccion de tasa del PT-TC INDAABIN, se calcula una depreciacion

muy pequefia por ser practicamente un inmueble con una vida Gtil remanente de 67 afios.
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5. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Se presentaron las técnicas de capitalizacion utilizadas en el método de capitalizacion
de ingresos, asi como los tipos de tasas de rendimiento para su aplicacion; asi mismo se
identificaron los niveles de ingresos que se toman a consideracion y la relacion de estos a
precio de venta. Es importante sefialar que el analisis del capitulo tres correspondiente a la

metodologia, esta basado Unicamente en la técnica de capitalizacion directa.

Existen diferentes procedimientos y lineamientos técnicos para la préctica valuatoria,
de los lineamientos méas conocidos se present6 el de CNBV, SHF, INDAABIN y el Manual
de Procedimientos y Lineamientos Técnicos de Valuacion Inmobiliaria del Gobierno de la
CDMX, de los cuales CNBV y SHF no cuentan con un procedimiento claro para estimar la
tasa de capitalizacion, mientras que INDAABIN cuenta con un procedimiento para la
obtencidn de tasas de capitalizacién en el cual se presentan dos metodologias, siendo estas el
Método de Mercado y el Método de Construccidn de Tasa, procedimientos que se explican
paso a paso para su aplicacion. Por otro lado, el Manual de Procedimientos y Lineamientos
Técnicos de Valuacion Inmobiliaria del Gobierno de CDMX, que menciona los métodos
antes mencionados afadiendo la tasa con base en el modelo de valuacion de activos
financieros, es decir, el CAPM, asi como la tasa con base en la matriz desarrollada por el

Arg. Bravo Armejo.

De las metodologias mencionadas anteriormente, la mas apropiada para la estimacion
de tasa de capitalizacion seria el método de mercado, ya que se trata de un método directo,
en el cual la tasa de capitalizacion resulta de tasas derivadas del mercado de inmuebles
comparables que se encuentran simultdneamente en renta y venta. Recalcando que en el
analisis que se llevo a cabo en el capitulo tres, no se obtuvo informacion aceptable de

mercado con la cual aplicar este método.

Seguido del método de construccion de tasa, metodo apropiado para los casos en que
no se cuente con informacion de mercado satisfactoria, empleando la formula de
capitalizacion de rendimientos; es importante recalcar que este método pasa a ser perpetuo
cuando se tenga un inmueble generador de ingresos estables y perpetuos en el cual no se
incluya valor de rescate. Por otro lado, el Modelo de Valuacion de Activos Financieros
(CAPM), tiene como finalidad estimar la tasa de rentabilidad esperada, a diferencia del
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método de construccién de tasa, para la aplicacion de este método es necesario obtener el
rendimiento de mercado, para lo cual es importante hacer un buen anélisis de los indices
econdmicos y financieros, a fin de hacer una revision precisa para conocer Si estos

indicadores son aptos para su aplicacion.

Mencionando los principales criterios empleados para la estimacion de la tasa de
capitalizacion, uno de los mas importantes es la tasa libre de riesgo, primeramente, se tiene
que revisar el periodo de la variable financiera que se utilice para convertirla en una tasa
efectiva anual, misma que se considera libre de inflacion, por lo que se debera expresar en
términos reales, es decir, tasa libre de riesgo real. Otro punto importante, es la tasa de riesgo
por liquidez, son las variables de tiempo y gastos de venta, ya que se deben obtener con la

mayor precision posible.

Es de suma importancia, el calculo de los riesgos especificos, obtenidos mediante la
matriz elaborada por el Arg. Bravo Armejo, ya que es un complemento fundamental para las

metodologias.

Se debera analizar las variables financieras y econémicas a utilizar. Se recomienda
utilizar los promedios de la informacion de los ultimos veinte afios, ya que, al considerar un

menor tiempo, pueden ser no satisfactorios para su aplicacion.

Antes de aplicar cualquier procedimiento para la estimacion de tasa de capitalizacion,
se debe hacer una estimacion razonable de los ingresos esperados. Entre mas precisa sea la
informacidn sobre datos de ventas y rentas de comparables, asi como relaciones de ingresos

y gastos, se hara una estimacion de tasa de capitalizacion mas precisa.
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