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l. Introduccidn

1. PRoPOSITO

El propésito del presente trabajo es el de poner a la disposicion de los valuadores y analistas
financieros de proyectos inmobiliarios un documento que intenta clarificar algunos conceptos sobre
el valor residual en la valuacion de los bienes inmuebles, ejercicio que igualmente es util en
analisis tanto de la factibilidad financiera de un proyecto inmobiliario como para conocer cual seria
el maximo valor a pagar por un predio urbano o en transicién susceptible de ser desarrollado

urbanisticamente.

2. JUSTIFICACION

Cabe sefialar de la importancia que ha venido tomando la valuacién residual —concepto que se
explicara paginas adelante— en el ambito de la valuacién, maxime cuando los mercados
inmobiliarios de reservas y terrenos desarrollables siguen sujetos a la especulacion de sus
propietarios, quienes insisten en creer que lo Unico que podria regir el precio de sus bienes es el
mismo mercado existente de otros predios desarrollables en venta y no el hecho de que se trata de

un componente mas —insumo— de un desarrollo inmobiliario.

3. LIMITACIONES Y ALCANCES

El texto esta dirigido a la aplicacion de los diversos modelos matematicos de valor residual
(estatico y dinamico) en el andlisis de proyectos inmobiliarios que involucren terrenos urbanos a la
venta (que pueden ser tanto industriales como de inmuebles de uso habitacional, ya sea en

conjuntos de vivienda individual, condominios horizontales o verticales.
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C
referencia o sistema de parametros para tratar mas profundamente el

tema del valor residual.

En la tercera parte se revisan los conceptos financieros teéricos que forman parte integral del valor
residual en su forma dinamica (en contraposicion con el conocido como valor residual estéatico), sin
los cuales no es posible comprender los efectos que cambios en diversos factores de su analisis
provocan en los resultados finales. Obviamente, dicha revision es limitada, dado que no es el

proposito de este trabajo el ser un texto sobre matematicas financieras.

El Capitulo IV parte de esta obra trata de los aspectos tedricos del método del valor residual, de
forma tal que quede claro en el lector en que sentido se aplican los conceptos del valor residual en
los diversos modelos matematicos existentes. En este capitulo es donde se refieren los pardmetros
gue se hace necesario introducir para su correcta aplicacion, asi como todas las opciones que
conforman el modelo y que lo hacen atractivo para su uso en la valuacion de reservas y terrenos

urbanos desarrollables.

En la Ultima parte, a manera de conclusion, el autor hace algunas observaciones acerca de las
potencialidades y de las limitaciones en la aplicacion de los diversos ejercicios de valor residual,
donde se recalca el hecho de que al tratarse de modelos matematicos no reflejan la realidad de
una forma absoluta, maxime cuando se trata de un modelo predictivo, y aun los mejores intentos
para vaticinar el futuro rara vez aciertan mas alla de un 80% (si es que fuera posible medir en

estos términos) en lo pronosticado.
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Il. Conceptos Generales de Valuacion

1. AvALUO

Dentro del ambito bancario, un avalto es un documento de caracter fiduciario donde se consignan,
ademas de una serie de datos pertinentes a una propiedad determinada, la derivacién del valor
comercial a partir de diversos ejercicios, mismos que estan basados en el analisis de todas las

circunstancias y hechos concernientes a la propiedad en una fecha especifica.

Una definicién corta, extraida de un diccionario en linea (www.definicion.org/diccionario/7), seria la

siguiente: Estimacion o dictamen pericial que se hace del valor o precio de una cosa.

Por su parte, la Sociedad Hipotecaria Federal lo define como Informe realizado para obtener el

precio real de un bien inmueble.

Independientemente de la forma de definirse, este instrumento tiene diversos usos, dependientes
de la operacién que lo requiere, pudiendo servir para definir un valor de promocién (avallio
comercial que no necesariamente tiene que ser bancario), establecer un valor de garantia
(forzosamente de caracter bancario), sustentar una transaccion ante el registro publico (avallo
catastral) o para diversas cuestiones legales como sucesiones testamentarias, fusiones o

escisiones de grupos empresariales, etc.

2. PRINCIPIOS BASICOS DE VALUACION

En todo trabajo valuatorio es necesario considerar algunos principios fundamentales, los cuales
estan basados en fendmenos observados dentro de los mercados inmobiliarios. Algunos de dichos

principios son los siguientes:

a) Principio de Cambio

Las propiedades estan en un constante estado de flujo y cambio. El valuador sigue tendencias

—cambios asociados entre si a través de una relacién causa-efecto— e influencias en la zona
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b)

c)

d)

y debe ser sensitivo a dichos cambios cuando pudieran afectar el valor de los bienes raices. A
pesar de que el analisis de los hechos pasados es muy importante, es el futuro, y no el
pasado, el que reviste importancia en la estimacion del valor de una propiedad. Es por este
principio que los célculos de valoracion son eficaces sélo en la fecha exacta de la valuacion.

Al respecto, se pueden mencionar dos principios fundamentales:

1. Principio de Progresion: El valor de un inmueble habitacional tiende a incrementarse

por asociacion, cuando esta ubicado entre viviendas mas valiosas en la misma zona;

2. Principio de Regresion: El valor de un inmueble habitacional se reduce por

asociacién, cuando esta ubicado entre viviendas de menor valor en la misma zona.

Principio de Integraciéon y Desintegracion

Las zonas urbanas suelen pasas por los siguientes estados:
1. Integracion: Cuando se encuentra en pleno desarrollo;
2. Equilibrio: Cuando el valor permanece estable;

3. Desintegracion: Cuando el valor declina o decae.

Principio de Sustitucién

El maximo valor de una propiedad tiende a ser igual al costo de adquirir otra propiedad
substituta igualmente deseable. Aunque dicho principio es usado en todas los métodos de

aproximacion al valor, es mas evidente y directo en el método de mercado.

Principio de Oferta y Demanda

Segun el principio de la oferta y la demanda, la oferta creciente o demanda en disminucion
tienden a afectar el valor que se puede obtener por el mercado a la baja; en cambio, escasez
0 exceso de demanda incrementan los valores que el mercado estaria dispuesto a pagar por
un bien. Tedricamente, existe un punto en el que ambas, oferta y demanda, estan en

equilibrio.

La demanda de un bien es creada por dos factores: utilidad (o deseabilidad) y escasez. Si
bien la demanda es ilimitada, en el sentido de que la gente desearia tener todo, la demanda
efectiva esta limitada, en el sentido econémico, por la capacidad financiera de la gente para
satisfacer dichos deseos. Asi, la existencia de compradores financieramente calificados
tenderd a incrementar los valores; y al contrario, cuando dichos compradores calificados
escasean, los valores disminuyen, con la eventual aparicion de un exceso de oferta (situacion

gue se ha vivido, sobre todo en época de crisis).

De esta manera, la fluctuacion en valores de venta y renta, cambios de la poblacién,
capacidad de compra, impuestos y restricciones legales son los factores que influyen en la

disponibilidad de espacio para satisfacer la demanda.
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e) Principio del Mejor y mas Alto Uso

f)

Es el uso que pudiera producir un rendimiento optimo sobre la inversion inmobiliaria hecha.
Determinar el mejor y mas alto uso esta entre las primeras acciones a llevar a cabo en una
valuacion. Lo anterior implica estimar el mejor uso del terreno, lo cual merece un analisis
profundo del entorno para poder establecer con precisidon el mejor provecho, en todos los

sentidos, del bien valuado.

En este sentido, es muy comun encontrar inmuebles cuyas construcciones no se ajustan al

mejor y mas alto uso del terreno donde se desplantan.

En épocas de crisis, como vivida por efecto del Error de Diciembre de 1994, el mejor y mas
alto uso de un terreno o de un inmueble debe postergarse a mejores tiempos, lo que se refleja
en una disminucidn en su valor equivalente al tiempo de inmovilizacion del capital inmobiliario

equivalente: valor descontado a una determinada tasa de interés.

Principio de Conformidad

En zonas residenciales y comerciales, el maximo valor sera encontrado cuando haya una
mayor similitud (no monotonia), tanto en lo referente a estructura y uso como a caracteristicas
sociales y econdémicas. Esto se aplica incluso a centros comerciales, cuando el nivel
socioecondmico al que se dirigen los establecimientos que forman parte de éstos es

suficientemente homogéneo.

Por ejemplo: Cuando se construyen casas tipo medio donde existen residencias de lujo, los
valores de éstas se veran disminuidos, mientras que los de las casas tipo medio seran
mayores a los de casas similares en otras zonas. Lo anterior se manifiesta en zonas de
residencias de lujo de mediana edad desplantadas sobre terrenos de gran tamafio (mayores a
1,000 m?), las cuales se demuelen para edificar sobre dichos terrenos conjuntos de viviendas
mas accesibles, cuando el uso del suelo lo permita. Por su ubicacion, mientras el mercado
responda, dichas viviendas podrian tener un mejor valor que viviendas similares adecuadas al
nivel socioecondmico de la zona donde se encuentran; por el contrario, las viviendas de lujo

cercanas a dichos conjuntos tenderan a perder valor.

Otro fendbmeno es el producido cuando en una zona de nivel socioeconémico bajo, por
capricho se construye una vivienda con caracteristicas muy superiores a las de las del
entorno. El valor de dicho inmueble, huelga decirlo, sera muy inferior al valor de inmuebles

similares en circunstancias de entorno mas homogéneas.

Un andlisis de la zona incluye todo tipo de tendencias (p. €j. la evolucion de los tipos
dominantes de construccion y del nivel socioeconémico), asi como equipamiento en materia
de transportacion, vialidad y otros servicios. Abundando sobre el principio de conformidad se

puede anotar lo siguiente respecto los diversos tipos de zona:
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1-

Zonas Residenciales

La clasificacion de las zonas residenciales se determina por la composicion
socioeconémica de las mismas. Asimismo, una alta proporcion de viviendas ocupadas
por sus propietarios en una zona residencial consolidada, generalmente estabiliza los
valores. No asi la alta rotaciébn de habitantes o la lenta ocupacion de los terrenos en
dichas zonas.

De hecho, es la conformidad con los objetivos en el uso del suelo, la que mejor

contribuye al valor en un fraccionamiento residencial.

Zonas Comerciales

Asimismo, también hay algunos aspectos a tomarse en cuenta en relacién con las zonas

de tipo comercial:

a) La afinidad de las zonas comerciales con las habitacionales que forman su entorno
mediato e inmediato, en el nivel socioeconémico, es un factor muy importante en la

definicion del valor.

b) En las zonas urbanas comerciales, el flujo peatonal juega un papel muy importante,
ya que propicia incrementos en los valores de los inmuebles ubicados en las

mismas.

c) AUln en zonas residenciales o habitacionales, una franja de inmuebles comerciales a
lo largo de una via principal conforma un zona de tipo comercial, cuyo ambito se

limita, por lo general, a los habitantes de dichas zonas.

Industrial

La disponibilidad de equipamientos especiales (como espuelas de ferrocarril) asi como
de vialidades amplias y sistemas de transporte eficaces desde y hacia las zonas
habitacionales, son determinantes en los valores comerciales de los inmuebles de uso

industrial.

Los niveles de contaminacion, tanto de ruidos, gases o desechos soélidos de origen
industrial, asi como los relativos a riesgos de explosiones u otro tipo de accidentes
industriales, conducen a la especializaciéon de las zonas industriales, bien sea

deliberadamente desde la planeacion de la zona, o bien sea por un proceso espontaneo.

En cualquiera de estos casos, las zonas industriales son objeto de una evoluciéon que

puede tener dos origenes:

a) La combinacion del envejecimiento de la planta industrial que puede ir unida,
paraddjicamente, a la elevacion del impuesto predial y de las tarifas de agua, asi

como la plusvalia de las zonas colindantes con usos habitacionales y comerciales,
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son las que establecen la raz6n econémica que justifica la relocalizacién de las

plantas industriales, dando lugar a una elevacion de los valores de suelo.

b) La penetracion lenta pero sostenida de construccion habitacional entre las industrias
establecidas en determinadas zonas urbanas (que por lo general no fueron
disefladas ex profeso para la industria), vivienda generalmente en rangos
socioecondmicos bajos, va generando una masa critica que reclama los efectos de
la contaminacion industrial y la presencia de riesgos, exigiendo por ello la
reubicacion de los inmuebles industriales, lo que al final da lugar a un proceso de

regeneracioén de la zona en el largo plazo.

g) Principio de Retornos Decrecientes

En todo desarrollo inmobiliario hay un monto 6ptimo de inversidn en construccion, mejoras o
servicios en el que se obtiene el mas alto retorno sobre la inversién posible. Cantidades de
dinero adicionales erogadas como inversion llevarian a tasas de retorno menores. Lo anterior
va muy ligado al principio del mejor y mas alto uso, ya que el balance —justo antes de los

retornos decrecientes— se crea cuando un terreno se desarrollé conforme a este principio.

h) Principio de Contribucién

Una parte de una propiedad es valuada en proporcién a su contribucion (por ejemplo: un
propietario de un desarrollo de 20 apartamentos que piensa construir una alberca en el
mismo, querra saber que tanto contribuira dicha inversion a su retorno neto). Esto quiere decir
gue la decisién de una ampliacién o remodelacion de un inmueble se toma si el incremento de

valor compensa la inversion requerida,

3. CONCEPTOS DE VALOR

a) Definicién de Valor:

Es el precio mas probable que una propiedad deberia alcanzar en un mercado competitivo y
abierto bajo todas las condiciones necesarias para una venta justa y franca, donde ambos y
cada uno —el vendedor y el comprador— actilan prudentemente, con conocimiento de causa
y asumiendo que dicho precio no esta afectado por estimulos ajenos. Dicha definicion implica
la consumacion de la venta en una fecha determinada y la escrituracion al comprador bajo las
siguientes condiciones: 1) Comprador y vendedor estdn bajo condiciones normales de
motivacion; 2) ambas partes estan bien informadas o bien advertidas, y cada una actta en
beneficio de lo que considera su propio interés; 3) Se estima un tiempo razonable de
exposicion del bien en el mercado; 4) Los pagos se hacen efectivo o cheque, o en
transacciones financieras comparables a efectivo; y 5) el precio representa la consideracion

normal de que la propiedad se vende sin financiamientos especiales ni por medio de
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esquemas creativos, asi como tampoco bajo concesiones de ventas otorgadas por cualquier

persona asociada con dicha venta.

En otras palabras es la relacién, en términos monetarios, entre la cosa deseada y el

comprador potencial.

Cuando la éptica es la de un inversionista, el valor se puede equiparar al precio presente de

beneficios futuros, y un ejemplo de ello es el valor por capitalizacién de rentas (también

conocido como método de ingresos).

Por ultimo puede definirse como el precio mas alto a pagar por un bien, (en el caso que nos

ocupa, bien inmueble) segun su potencial al formar parte integral de un desarrollo urbano, que

es en lo que se funda el concepto de valor residual.

Limitaciéon de la Definicion de Valor.

a)

Evidentemente, la primera definicion de valor se ubica en un escenario tedrico, e
incluso utopico, ya que los mercados no son tan perfectos como se describen en
dicha definicion. Los mercados sufren grandes presiones ante las perturbaciones
econdémicas, cambios sociales y modificaciones a la normatividad urbana. Por otra
parte, la demanda es muy dependiente de la disponibilidad de crédito,
incrementandose cuanto este se vuelve mas accesible a la poblacién. Por otra
parte, el nivel de conocimientos y de informacion de la mayoria de los actores en el
mercado inmobiliario es muy bajo (sobre todo en operaciones del mercado
secundario) ya que su experiencia es minima al nunca haber participado o al
haberlo hecho una o dos veces en su vida, y al ser la informacién disponible
escasa dispersa y mal estructurada (a diferencia de otro tipo de mercados como
los financieros y lo de commodities), mas aun considerando que gran parte de los
precios existentes en los medios especializados y avisos de ocasién han sido

determinados de muy variadas formas y bajo criterios muy discutibles.

2- Valor de Mercado

En una definicibn mas compacta, es el que esta basado en el concepto del comprador y

vendedor voluntarios. Es el precio mas probable que una propiedad puede alcanzar en

un mercado abierto (donde el vendedor no esta obligado a vender ni el comprador a

comprar) en un plazo razonable de tiempo para llevar al cabo la venta.

Valor de Utilidad (Valor subijetivo)

Es el valor otorgado al inmueble por su propietario (cuando éste es quien lo usa)

a)

El valor subjetivo se crea en la mente del propietario.

Pag. 8



b) Si bien todos los valores pueden tener un importante componente de subjetividad,
ésta es mas notable en una casa familiar que en una propiedad comercial, industrial

o incluso habitacional, si es destinada a renta.

b) Costo

Se entiende por costo a la suma de erogaciones para producir un bien inmueble. Al respecto,
cabe mencionar que si bien el costo de produccién no es el principal elemento que afecta al
valor de mercado, es indispensable, sin embargo, consignar dicho dato en un avallo (valor
fisico, directo o método de costos), ya que éste constituye una referencia importante en la
obtencion del valor comercial al permitir establecer una relaciéon entre este monto y el del

costo o inversiones estimadas para producirlo.

c) Precio de Mercado

Es el monto de dinero que alguien paga por una propiedad especifica. Teéricamente, dicho
precio deberia ser muy similar al valor de mercado (siendo éste el encontrado mediante un
adecuado ejercicio de homologacion); sin embargo, las siguientes condiciones, entre otras,

pueden afectar el precio pagado:
a) Financiacion favorable
b) Venta en condiciones angustiosas
c¢) Compra forzada
d) Comprador o vendedor mal informados
e) Presion excesiva por parte del agente vendedor del inmueble.

En este sentido, un precio de venta adecuado y justo seria el mejor aceptado tanto por el
vendedor como por el comprador, equivaliendo precisamente a un valor justo de mercado (fair
market value), el cual, dada la imperfeccién del mercado inmobiliario, no es facil establecer

tan certeramente.

d) Cuatro elementos esenciales del Valor
1- Utilizacion:

Uso de la propiedad, el cual incluye la capacidad de producir. Las restricciones de
edificacion y reglamentaciones de zona afectan la utilizaciéon. Asimismo, la utilidad
funcional es sumamente dependiente del disefio, junto con su potencial de ampliacion o
reconversion y del equipamiento del inmueble, ya que lo anterior define sus capacidades

de uso.

Pag. 9



2-

Escasez:

Tanto este elemento como el siguiente estdn muy relacionados con el principio de la
oferta y la demanda, ya que como se apuntaba arriba, la sobreabundancia en oferta de
un determinado tipo de bienes puede disminuir el valor. Como ejemplo tipico se puede

mencionar que el aire es util; sin embargo, por su abundancia no tiene un valor comercial.

Demanda:

Asimismo, la deseabilidad de las propiedades aunada a la capacidad de compra del
mercado (ya sea al contado o mediante financiamiento) —demanda efectiva— es un

determinante en el valor de las mismas. En ese sentido la demanda:
a) Se da por el poder de compra;
b) Es objetiva y es susceptible de medicion;

c) Puede ser creada, o al menos aumentada, por el efecto de la publicidad.

Transferibilidad:

El propietario debe estar en posibilidades de transferir legalmente el titulo de propiedad o
el uso de la misma. De otra manera el concepto de valor se vuelve exclusivamente

nominal y pierde toda posibilidad de mercadibilidad.

e) Fuerzas especiales que influyen en el valor

1-

3-

Caracteristicas fisicas del entorno:

En este punto entran desde aspectos tales como el clima y elementos geogréficos, hasta
la disponibilidad de equipamiento urbano como escuelas, centros comerciales, templos,
etc. Los primeros pueden tener especial relevancia en terrenos rusticos, mientras que los

segundos influyen en los valores de los terrenos urbanos.

Ideales y estandares sociales:

Donde se consideran situaciones como el crecimiento y reduccion de la poblacion,
matrimonios, nacimientos, divorcios y tasas de mortandad; actitudes con respecto a la

educacion, asi como otras aspiraciones y vicios de la sociedad.

Ajustes econdmicos:

Recursos naturales, tendencias de empleos, tendencias econémicas e industriales; nivel
de salarios, disponibilidad de crédito y de dinero, tasas de interés e inflacion (niveles de

precios); etc. Este tercer punto puede modificar lo mencionado en el punto dos.
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4-

Regulaciones politicas o gubernamentales:

Un ultimo factor, mas no en importancia, es el relativo a las regulaciones politicas o
gubernamentales, como pueden ser la legislacién zonal y de edificacion, las regulaciones
sobre incendios o sobre seguros y los controles crediticios. Cambios en dichos aspectos
pueden causar variaciones en el valor debidas a aumento en la potencialidad de los
inmuebles, en el mejor de los casos, 0 a limitaciones de uso tales que provoquen que las

mejoras sobre el terreno adquieran un valor practicamente igual a cero

f) Otros factores que influyen en el Valor

1-

Crecimiento direccional:

La direccion en la que una ciudad tiende a crecer define las potencialidades de
transformacion de suelos agricolas o ganaderos hacia desarrollos suburbanos y urbanos,
en cualquiera de sus tipos —habitacional, comercial o industrial—, condicionado, sin
embargo, a las legislaciones que sobre la materia dicten las autoridades competentes.
Los suelos asi trasformados adquieren un valor adicional de acuerdo a sus nuevas

potencialidades.

Asimismo, dichas tendencias de crecimiento pueden influir en la velocidad de
consolidacion de los nuevos desarrollos, si estos se encuentran en los ejes por donde

corre dicho crecimiento.

Ubicacion:

La ubicacion es el factor mas importante a considerar dentro de la valuacion de bienes
raices. La calidad de las zonas, sus uniformidades de usos asi como la calidad y los
niveles socioeconémicos de las comunidades que las forman tienen un gran efecto sobre
los valores de las propiedades. En el analisis de la ubicacion se deben tomar en cuenta

las posibles tendencias que pudieran afectar, para bien o para mal, los valores de los

inmuebles.

Tamanfo:

El tamafio de los inmuebles —terrenos o edificaciones— es un factor que influye en el
valor de éstos por dos razones: por una parte, entre mas grande es un inmueble
especifico, su valor unitario —por m2 de terreno o de construccion— puede verse
reducido con respecto a inmuebles con las mismas caracteristicas. Por otra parte, y en
sentido contrario, para determinado tipo de inmuebles y usos se requiere un minimo de
espacio (como terrenos en zonas comerciales o residenciales o viviendas con espacios
reducidos en zonas de niveles socioeconémicos superiores), por lo que los valores

pueden verse afectados a la baja cuando los espacios no son suficientes.

Pag. 11



De lo anterior se deduce que para todo tipo de inmuebles existe un tamario ideal, donde
el valor unitario alcanza su mayor nivel, en funcién a su capacidad y a su mejor y mas

alto uso.

Forma:

Con respecto a la forma de los inmuebles —sobre todo en lo que se refiere a terrenos—,
cuando estos presentan irregularidades, no pueden ser desarrollados tan ventajosamente
como los regulares, por lo que el valor suele verse afectado por la forma que presentan
los terrenos; sin embargo, pequefias irregularidades en terrenos residenciales de mas de
500 m2 —como puede ser un cuadrilatero no rectangulo, o frentes a la calle curvos—
pueden aumentar el valor. Otro aspecto que influye en el valor de los terrenos es el
tamafio del frente, ya que tanto en zonas residenciales como en comerciales los frentes
amplios son mas deseables que los frentes angostos, afectando el valor unitario de los

mismos.

Orientacion:

La orientacién es otro factor que, aunque de menor manera, afecta el valor de las
propiedades tanto habitacionales como comerciales. Asi, los disefios arquitecténicos en
los que se tomd en cuenta la orientacion pueden ser mas deseables que otros que no
tengan dichas caracteristicas. Por otra parte, al analizar conjuntos habitacionales, el
valuador podria tomar en cuenta la orientacion de cada una de las unidades para definir
mas precisamente los valores comerciales. Por dltimo, en ciertas situaciones como
centros barriales o urbanos de ciudad, los lados sur y poniente de calles comerciales y la
esquina sur-poniente de una interseccion podrian ser preferidas por los comerciantes, ya
que los peatones suelen buscar el lado sombreado de la calle; en ese sentido, los lados

Norte y Este serian los menos deseados en estas circunstancias.

Contiglidad:

Un grupo de lotes contiguos de un mismo propietario pueden eventualmente alcanzar un
valor superior al encontrado en el mismo grupo de lotes distribuido entre diversos
propietarios, siempre y cuando la autoridad municipal autorice la fusién; precisamente
una de las causales de que los avallos bancarios resulten frecuentemente errébneos es

porque no consideran estas cuestiones.

Caracteristicas del suelo:

En el caso de terrenos urbanos (para construccidn), las cualidades del suelo en cuanto
su comportamiento pueden afectar los costos de construccion, lo que a su vez redunda

en el valor comercial del terreno.
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Por otra parte, cuando se valldan predios rdsticos con usos agropecuarios, las
caracteristicas del suelo superior (arenoso, arcilloso, alcalino, etc.) afectan, junto con las

caracteristicas climatoldgicas, de manera definitiva en su valor.

8- Topografia:

En terrenos residenciales, la existencia de pequefas irregularidades topograficas y de
forma pueden aumentar el valor de los terrenos, siempre y cuando estos sean mayores a
los 400 m2 de superficie. De otro modo, una regularidad que no lleve a la monotonia es

necesaria para el desarrollo de vivienda de caracteristicas mas econémicas.

9- Beneficios Adicionales:

Se pueden definir los beneficios adicionales como las condiciones requeridas para un
agradable vivir asi como las influencias benéficas en el entorno (la ubicacion o las
mejoras existentes). Dichos beneficios son mesurables en el mercado e influyen en el
valor de los terrenos que gozan de estos. Algunas veces, tales mejoras, como bardas
perimetrales, andadores, arquitectura del paisaje y privacidad (accesos controlados), son
valuados por separado, sin dejar de ser el método comparativo o del mercado el que
podria auxiliar a encontrar un valor mas acercado al precio que el mercado estaria

dispuesto a pagar por tales mejoras.

10- Deterioros en la Zona:

Cuando en una determinada zona se comienzan a dar usos incompatibles con la misma,
éstas entran en una etapa de decaimiento, causando que los valores de las propiedades
sean seriamente afectados. Dichas fuerzas econdémicas destructivas pueden verse
disminuidas si, ademas de una adecuada reglamentacién sobre la zonificacion y usos
permitidos de la misma, existen barreras naturales (como lagos, rios o colinas),
preservando el valor de las zonas. Por otra parte, un desarrollo construido parcialmente
en un entorno de escasa reglamentacion tiene un enorme potencial para deteriorarse, a

través de cambios en los usos del suelo.

4. EL PROCESO DE VALUACION

a) Pasos de la Valuacion

a) Definir el problema;

b) Hacer una inspeccion preliminar;

c) Recoger informacion pertinente;

d) Correlacionar la informacion (reconciliacion);

e) Calcular;
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f) Informar, mediante reporte escrito, las conclusiones sobre el Valor Comercial del
Inmueble.

5. METODOS DE VALUACION

a) Avaluo Fisico

El avallo fisico es también conocido como aproximacién por costo de reproduccion o
reposicion. El costo de reproduccion se aplica en los casos en que se requiere conocer el
costo de reproducir de manera exacta un inmueble determinado —como en el caso de
construcciones antiguas—; esto es, con los mismos materiales y acabados que el edificio
original, los mismo voliumenes y los mismos espacios. Por otra parte, en el caso del valor de
reposicion, éste es aplicable cuando se refiere al costo de edificar un bien inmueble que
proporcione un servicio similar al bien valuado, el cual, en el caso de bienes inmuebles

recientes, seria similar a su costo de reproduccion.

1- Caracteristicas:

El avaluo fisico es usado principalmente para inmuebles de servicios: escuelas publicas,
salones publicos, bibliotecas, etc., ya que los otros métodos (capitalizacién y mercado)

resultan practicamente inaplicables en estos casos.

Dichos valores fisicos tienden a establecer el limite superior del valor, siendo el mas
adecuado para valuar edificios nuevos, ya que la depreciacién se vuelve mas dificil de

calcular a medida que el edificio es mas viejo.

2- Pasos a seguir:

a) Se estima el valor del terreno para el uso actual (mejor y mas alto uso, en el caso de

gue no existan construcciones o éstas sean adecuadas a dicho uso).

b) Se estima el costo para remplazar, nuevas, todas las construcciones y elementos

accesorios

c) Luego se determina el monto de la depreciacién por cualquiera de los métodos
conocidos.

d) Dicha depreciacion acumulada se resta del costo de reposicion de las

construcciones y elementos especiales.
e) Por ultimo, todo lo anterior se le adiciona al valor resultante del terreno

La siguiente tabla ejemplifica, con un caso sencillo, el método arriba expuesto:
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EJEMPLO

Concepto Sup. lj/:llt Importe
A) Terreno 200.00/ 3,500.00 700,000.00
B) Edificaciones (valor nuevo) 260.00| 5,450.00 1,417,000.00
Depreciacion (5 afios al 2% anual | 1,417,000.00 10% -141,700.00
C) Valor depreciado 1,275,300.00
Valor Fisico 1,975,300.00

3- Métodos para estimar el valor del terreno

Usualmente, los terrenos se vallan por comparacion de valores unitarios de terrenos
similares en la zona o en zonas similares, tomando en cuenta los aspectos o

caracteristicas especiales que pueden eventualmente aumentar o disminuir dicho valor.

Para desarrollos de fraccionamientos, centros comerciales o centros de negocios, el
método méas usado es el del valor residual (mas adelante detallado). Sin embargo, en la
utilizacion de dicho método debera tomarse en cuenta que los terrenos serian utilizables
en el corto plazo para dichos fines, ya que en los casos en que se trate de reservas
urbanas para su explotacién en un mediano o largo plazo, los valores encontrados por
dichos métodos seran puramente nominales, debiéndose castigar éstos a una tasa real
por los afios que eventualmente quedarian inmovilizados los recursos invertidos en tales

reservas. De ello se tratara en capitulos posteriores.

4- Métodos de estimacién de costos de construccion

Por superficie (m?):

El costo de edificar una construccion se determina comparando costos de
construccion similares. Para lo anterior, los valuadores utilizan dimensiones
exteriores. Efectivamente, éste es el mas facil y rapido método de costeo, ya que el

valor se establece con una simple comparacion.

Aplicando dicho método, al valuar un inmueble de dos niveles, el costo unitario
promedio se reduce con respecto un solo nivel con las mismas caracteristicas. Esto
equivaldria a valuar por separados el primer nivel a un costo mayor y el segundo

nivel a un costo ligeramente menor (sin considerar cimentaciones).

Asimismo, el costo unitario aumenta cuando la superficie construida es menor,
siempre y cuando se consideren igualdad de materiales, técnicas y claros utilizados
(p.e. la construccion de 10 viviendas iguales contra la construccién de una sola de

ellas)
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b)

Por volumen (m3):

Este método, poco utilizado, es similar al método por superficies y se establece a

través de la comparacion contra costos conocidos de inmuebles similares

Dicho método puede ser eventualmente aplicable cuando la altura es variable, como
en el caso de naves industriales, lo que permite hacer comparables varios inmuebles

de este género.

Por unidades:

Segun este método, se computan los costos por unidad instalada (p. ej.: muros,

calentadores, aljibe, etc.). el cual es poco usual para la construccién de obra negra.

Presupuestacion:

Mediante el método de la presupuestacion, se cuantifica detalladamente el consumo
de mano de obra y materiales, a los cuales se le adicionan los costos indirectos y la

utilidad. Aunque dicho método es muy exacto, consume mucho tiempo del valuador.

Este es precisamente el método utilizado para conocer el valor de una inversion
antes de realizarse y la informacién encontrada en dichos ejercicios es la que
eventualmente podria utilizar el valuador para aplicar el método de valuacion de

construcciones por superficie.

En todos los métodos arriba mencionados se aplicara, en caso de no ser construcciones
nuevas, la respectiva depreciacion. Sobre este aspecto en particular se hara un andlisis

mas exhaustivo en la seccioén siguiente de este trabajo.

Valuacion por capitalizacion (Ingresos)

Dicho método, usado sobre todo en inmuebles de productos, establece el valor presente de

futuros beneficios que pudieran derivarse de la propiedad del bien raiz.

Los bienes inmuebles productores de ingresos —a través de rentas— muchas veces son
adquiridos con el proposito de invertir, y el flujo de ingresos netos proyectados son el factor
mas critico que afecta el precio que dichos inversionistas estan dispuestos a pagar por tales
propiedades. En efecto, un inversionista que compra un edificio de productos (bien raiz
productor de ingresos a través de rentas) paga una suma determinada al contado por el
derecho a recibir en el futuro cantidades periddicas de dinero por el uso del bien. Existe una
relacion entre ambos montos, siendo el proceso de la capitalizacion el eslabon que los
conecta. Ahora bien, como el flujo de dinero futuro es menos deseable que una suma al
contado, para calcular el valor presente de dicho flujo de dinero futuro, éste es descontado
bajo cierta metodologia que refleja tanto el riesgo como el tiempo de espera implicado. Los

métodos de capitalizacion disponibles, asi como los procedimientos para la eleccion de un
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correcto factor de capitalizacién serian objeto de un analisis aparte; no obstante, se exponen

enseguida algunos lineamientos:

El método de valuacion por capitalizacion —o método del ingreso—, el cual esta relacionado
con la motivacién y manera de pensar del inversionista inmobiliario, es una herramienta
basica para la valuaciéon de bienes raices, sobre todo en lo referente al aspecto productivo de
los inmuebles. Esta basado en el principio de anticipacién reflejado en la definicion de valor
como el importe presente de todos los derechos a los beneficios futuros implicitos en la
posesion de un bien, consistentes en un patréon de ingresos periédicos —mensuales por lo
general— por un periodo determinado de afios mas un capital al final de dicho periodo, el cual
reside fundamentalmente en el valor del terreno, mas, eventualmente, algin valor remanente
de las construcciones y mejoras. Dicho periodo de proyeccion pudiera representar la vida
econdémica estimada de las referidas construcciones y mejoras, el término de un contrato de
arrendamiento o el periodo que se proyecta conservar la inversidon antes de revender la
propiedad.

Este método sélo es aplicable cuando es posible estimar un flujo de ingresos atribuible al bien
raiz. Se puede inferir —y soportarse, ademas— por comparacion con un mercado local de
rentas similares.

1- Estimacién del ingreso bruto

En el desarrollo del valor por capitalizacion, es muy importante una adecuada estimacion
del ingreso bruto, ya que una eleccidon poco cuidadosa de este se manifiesta en

distorsiones en los valores capitalizados asi calculados.

La base natural para encontrar una proyeccion del ingreso bruto en la practica del avalio
es la renta de mercado. Renta de mercado es aquella que, usando las premisas del
mejor y mas alto uso, el inquilino percibe como justa a pagar y el propietario estima como
justa a aceptar. La extension por un futuro previsible de dicho ingreso dependera en
mucho de las condiciones particulares del inmueble y del entorno, asi como de las

condiciones generales de la economia.

La manera mas comudn de encontrar un ingreso bruto que potencialmente puede producir
un bien especifico, dentro de un entorno econémico y de mercado dado, es y ha sido a
través del andlisis tanto de los niveles histéricos que han tenido los ingresos de dicho
bien como de los niveles actuales de bienes comparables, hechos los ajustes pertinentes

en su caso.

En este sentido, es importante recalcar que en dicho andlisis comparativo, se deberan
aclarar los casos en que determinados gastos —gas, luz, agua 0 mantenimiento—
quedan dentro o fuera de dicho ingreso bruto, ya que de otro modo dichos ingresos no

serian del todo comparables.
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Ademas, se tienen que hacer los ajustes relativos a calidad de proyecto, ubicacién dentro
del conjunto o fraccionamiento, vecindario especifico que forma parte de su entorno,

estado fisico del inmueble, y caracteristicas especiales que los hagan distintivos.

Otro método para acceder al ingreso bruto, sobre todo en propiedades con contratos de
renta en vigencia, es precisamente a través del analisis de dichos contratos, cuidando de

analizar su congruencia con la renta de mercado que aplicaria al inmueble.

Ingreso bruto efectivo

El hablar del Ingreso Bruto es referirse al maximo ingreso potencial que puede tener un
determinado inmueble. Sin embargo, dicho ingreso potencial no considera los tiempos
vacantes ni las posibles cobranzas perdidas, estimandose dentro de los gastos o
deducciones para arribar al ingreso neto, un porcentaje aplicable —aunque casi nunca

explicito— a dichos vacios y problemas de cobranza.

Anélisis y clasificacion de gastos y deducciones

Atendiendo a su forma de célculo, los gastos y deducciones se clasifican en fijos y
variables. Dentro de los gastos fijos se pueden sefialar los impuestos a la propiedad o los
seguros que se paguen por la misma. No se deben incluir los impuestos que el
propietario deba pagar por los ingresos que la propiedad le genera (ISR), ya que estos no
son parte operativa del inmueble. Por otro lado, los gastos variables son aquellos que se
requieren para conservar la propiedad en condiciones de seguir generando ingresos
(conservacioén y reparaciones) y, en su caso, pagos por administraciéon (frecuentemente
omitido), ndéminas de conserjeria y empleados. Ademas, en este Ultimo rubro pueden
incluirse o no, luz, gas, limpieza, servicio telefénico, etc., ya que muchas veces se deja al

inquilino la responsabilidad sobre dichos gastos.

Reservas parareemplazo de equipos

Es importante considerar que para el adecuado funcionamiento de un inmueble, los
equipos que forman parte funcional del mismo deberan ser mantenidos y, eventualmente,
reemplazados (elevadores, equipos de aire acondicionado, montacargas, puerta
eléctrica, equipo de alberca, etc.), lo cual requiere de que se considere una partida
adicional, dentro de los gastos y deducciones, para el reemplazo de dichos equipos, en
su totalidad o en parte. En el caso de rentas que incluyan mobiliario, también éste debera
estar considerado tanto en el ingreso bruto como en dichos reemplazos, y una vez que
se llega al valor de capitalizacion, se restara del valor encontrado, el valor estimado del
mobiliario.
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5-

Ingreso neto

Una vez que al ingreso bruto efectivo se le han deducido sus respectivos gastos
(deducciones), que suelen ubicarse entre un 15% y un 35% de la renta bruta, se obtiene
el ingreso neto. Este es el punto de partida para acceder al valor por capitalizacion, al

aplicar la respectiva tasa.

Es importante aclarar que dentro de las deducciones no se deberan incluir las reservas
por depreciacion del inmueble, ya que, como se vera adelante, dicha depreciacion es

considerada dentro de la misma tasa de capitalizacion.
En resumen, lo anterior se puede resumir, de manera esquematica en la siguiente tabla:

Escala del ingreso neto

6-

Ingreso Bruto posible Renta total que el propietario pudiera captar

menos indice de desocupacion Pérdida de captaciéon por desocupacion; resulta
de la oferta y la demanda

Ingreso Bruto Ajustado Ingreso bruto efectivo

Menos Gastos impuestos, seguros, administracion,
mantenimiento, servicios y reservas para
reemplazo

Ingreso Neto Anual

Menos Gastos de Crédito Pagos de capital e intereses
Flujo de Caja No restar la depreciacion antes de llegar al
fujo de caja

Menos Impuesto al Ingreso
Neto susceptible de gasto

Tasa de capitalizacion

Como se sefald anteriormente, capitalizacion es el proceso mediante el cual un flujo
proyectado de dinero se traduce en un indicador de valor, y el eslabén que conecta al
flujo proyectado con el valor encontrado en una tasa que refleja el retorno de inversion

necesario para atraer capital en inversiones inmobiliarias.

Es por esto que la seleccion de una tasa de capitalizacion adecuada representa un factor
critico en el proceso de capitalizacién. Sobre ello se hablard mas en el capitulo IV,
aunque enfocado al concepto de tasa de descuento o de Trema (tasa de rendimiento

minima atractiva o también tasa de rendimiento minimo aceptable)
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c) Método de mercado (Aproximacién por comparacion de mercado)

1-

Valor de mercado

Es el valor en que una propiedad cualquiera pudiera venderse bajo condiciones
normales, mismo que se determina a partir de ventas u ofertas de otras propiedades

similares en el area de influencia.

Este procedimiento se aplica comparando valores de manera paramétrica (precio por mz2
de superficie construida o de terreno, en su caso), consideradas, invariablemente, las
diferencias particulares existentes entre la propiedad valuada y las propiedades

comparables

Dicho método, muy utilizado en el aval(o de viviendas y terrenos, es el mas viejo, facil de
aprender, adaptable y rapido, por lo que es frecuentemente empleado por los vendedores
y corredores de bienes raices. Asi, las ventas de propiedades similares en el area de

influencia son analizadas para formar una opinion de valor

Fuentes de informacion:

Dentro del proceso de investigacién de valores de mercado, existen varias fuentes que
pueden proporcionar informacion pertinente para determinar dichos valores con una

mayor precision.

a) Registros y archivos del propio valuador

b) Registros publicos (no muy confiables)

¢) Informacién proporcionada por vendedores y compradores (tampoco confiable)

d) Testimonios de personas relacionadas con el negocio de los bienes raices, como
corredores, notarios, otros valuadores, etc. (un poco mas confiable que los

anteriores)

e) Listings, los cuales proporcionan los valores de oferta y por lo tanto indican el

maximo valor o banda alta.

Ajustes por diferencias de mercado:

Como se mencionaba arriba, las propiedades comparables son ajustadas segun las
caracteristicas de la propiedad valuada, tanto por lo que se refiere a las caracteristicas

constructivas como por la ubicacién del inmueble.

Es importante comentar que el método de aproximacién por mercado es menos confiable en

un mercado inactivo que cuando existe oferta suficiente para poder establecer la

comparacién. Asimismo, el método de mercado rara vez resulta aplicable al valuar
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propiedades especializadas, a menos de que exista producto similar suficiente como para

poder establecer la comparacion.

Cuando se valla una propiedad residencial, el método de mercado debera ser usado con
reserva, ya que en dicho nicho del mercado las propiedades son menos comparables entre si,
y se requiere de un mayor criterio para aplicar las diferencias encontradas con justeza.
Ademas, ya que muchas de las residencias en este segmento han sido construidas al
capricho del propietario original, es muy importante que el valuador considere la

mercadibilidad y la aceptabilidad que en particular puedan tener dichas propiedades.

Las ventas de propiedades bajo presién o a través de juicio violan el concepto de comprador y
vendedor voluntarios, lo que impide que dichas propiedades puedan considerarse como

comparables al utilizar el método del mercado.

Para valuar a través del método de capitalizacién de rentas, las rentas estimadas se
establecen usualmente por comparacion del mercado de rentas de inmuebles similares

(hechos los ajustes pertinentes).

d) Métodos especializados de valuacion.

1- Método de valor residual:

El método de valor residual es el procedimiento que permite determinar el valor potencial
de un bien raiz —por lo general un terreno—, y esta basado en proyectos de desarrollos
inmobiliarios reales o hipotéticos, en todo caso posibles, acordes con el uso de suelo
autorizado, su vocacion y el mejor aprovechamiento que pueda hacerse del mismo de
acuerdo al entorno econdmico y social, donde también se consideran las condiciones de

financiamiento prevalecientes a la fecha del andlisis.
En el capitulo IV se ampliaran a detalle los conceptos relativos al valor residual.

Otras aplicaciones del valor residual, usadas menos frecuentemente y para propoésitos

especificos, son las siguientes:

a) Cuando se tiene la certeza de valores de terreno en una determinada zona y por
comparacion de mercado se arriba al valor de una propiedad determinada, es
posible calcular el valor comercial de las construcciones por este método,
descontando el valor conocido del terreno, ejercicio Util en ciertos ejercicios de

homologacion de ofertas inmobiliarias;

b) Cuando se vallen terrenos baldios en zonas muy consolidadas —habitacionales o
comerciales—, el valuador comienza por localizar el valor de las propiedades
adyacentes —por métodos comparativos en viviendas y por capitalizacion en
comercios— y deduce el costo de las construcciones y mejoras considerada la

depreciacion. El resultado obtenido es una buena aproximacién al valor del terreno,
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siendo este otro modelo de valor residual muy util para la valuaciéon de predios

donde no hay mercado de terrenos baldios.

Por Gltimo, se considera importante mencionar que en mercados sumamente contraidos
(como los originados después de las crisis que ha vivido este pais), los valores obtenidos
podran verse afectados por el costo de inmovilizacion de recursos, al determinarse la
inviabilidad inmediata de un terreno con un potencial futuro claramente definido, como en

el caso de desarrollos comerciales y habitacionales.
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lll. Conceptos Financieros Tedricos

1. INTRODUCCION

En esta parte, se vera a manera de glosario, algunos de los principales términos que forman parte
del vocabulario financiero, el cual permitird armar el marco teérico con el que se establezcan los

principales conceptos a usar a lo largo de este trabajo.

2. TERMINOS FINANCIEROS APLICABLES

INGRESO: Dinero u otros beneficios que generalmente se asumen a recibirse como pago o

contraprestacion de una venta o servicio.

EGRESO: Dinero que se eroga con la finalidad de adquirir materia prima o mantener en

funcionamiento un negocio.

FLuJo DE EFecTIVO: Es la diferencia entre el dinero recibido como Ingreso menos el dinero
erogado como Egreso durante cada uno de los periodos analizados a lo largo del término

de un negocio.

TASA: Término que expresa una relacion fija entre dos magnitudes, usada como medio de
medicién o para derivar una magnitud conociendo otra, generalmente expresada como un

tanto por ciento.

TASA DE INTERES: El tanto por ciento aplicado a una cantidad de dinero que representa el
precio de éste por su uso en el tiempo, generalmente en un afio. Por lo general, las tasas
de interés se seflalan dentro de un contrato o papel comercial (pagarés, créditos

hipotecarios, letras de cambio, etc.)

TASA DE RETORNO DE CAPITAL: Es la expresion porcentual que refleja el rendimiento que
genera un capital o inversion a través del tiempo, expresada por lo genera en términos

anuales.
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TASA DE CAPITALIZACION: La tasa de interés expresada anualmente usada para la
conversion de ingresos periédicos en valor presente, usada en el método de valuacion

denominado capitalizacion de rentas.

TASA RIESGO: La tasa de retorno necesaria para hacer atractiva una inversion de capital, en
funcion de los riesgos que se asumen para un negocio determinado en un momento

econémico determinado.

TASA DE DESCUENTO: Una tasa de interés o tasa riesgo usada como base para el calculo de
valor presente sobre una serie de beneficios futuros. El término descuento se explica por el

efecto causado en la suma de dichos beneficios.

RENDIMIENTO O RENTABILIDAD: Una cantidad de dinero que representa un retorno, producto,

0 ganancia sobre capital.

TASA DE RENDIMIENTO O RENTABILIDAD: Una tasa de retorno sobre el capital en términos

porcentuales.

TASA INTERNA DE RETORNO: Es la tasa de interés expresada en términos anuales que

aplicada a un flujo de efectivo arroja un valor presente neto de cero.

VALOR PRESENTE: Es el valor equivalente al momento actual de una cantidad futura o una
serie de cantidades futuras (en diferentes periodos de tiempo), una vez que han sido

descontadas a una tasa de interés que representa el costo del dinero en el tiempo.

TASA GLOBAL: La relacién directa entre el ingreso neto y el precio o valor. En esta tasa, la

recuperacion de la inversién en construcciones va implicita, aunque no es identificable.

MERCADO DE DINERO: Se refiere al conjunto de actores que tienen o buscan los recursos
monetarios y el ambito donde se establecen dichas transacciones, siendo donde se
definen las tasas de interés en las que dichos actores acuerdan sus transacciones de

dinero.

3. LAS FINANZAS APLICADAS AL VALOR RESIDUAL

El calculo del valor residual (en su forma dinamica) es un ejercicio que conlleva un gran
componente de matematicas financieras al implicar el célculo de un elemento denominado valor
presente (o valor presente neto cuando se incluye la inversion inicial total). Cuando se calcula un
negocio inmobiliario a través del tiempo, se tienen periodos (que pueden ser meses, trimestres o
afios) de gastar y otros de recibir recursos, (aunque en realidad suele ser una combinacion de
ambos casos), generando periodos en donde la sumatoria es negativa (generalmente en los

primeros periodos) y otros donde es positiva (frecuentemente en los periodos finales)

Estas cantidades resultantes en cada periodo es lo que se denomina un flujo monetario. En
aritmética rudimentaria se sumarian los resultados de cada uno de los periodos del flujo y eso

reflejaria la ganancia al final del negocio.
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Sin embargo, el aspecto financiero interviene cuando se cae en la cuenta de que el dinero tiene un

costo a través del tiempo, esto es que un peso de ahora no es lo mismo que un peso dentro de un

afio, por ejemplo, y dicho costo se refleja en una tasa de interés que se debe pagar por el dinero

que no se posee o que se debiera recibir cuando uno es el propietario del recurso.

De aqui se derivan unos conceptos importantes, que si bien fueron brevemente descritos en el

glosario del inicio de este capitulo, vale la pena ampliar dichas definiciones aplicandolas al

concepto de valor residual que luego se explicara:

a)

b)

Valor Presente Neto

En este sentido, el efecto que la aplicacion de una tasa de descuento al resultado de cada uno
de montos que conforman el flujo, con la finalidad de conocer sus valores equivalentes al dia
de hoy —lo que redunda en la disminucion de las cantidades en su momento original— y la
suma de dichos montos una vez ajustados matematicamente, es lo que genera un valor
presente neto del flujo, resultado que puede ser tanto positivo como negativo, o incluso igual a
cero. A diferencia de un valor presente de un flujo, el valor presente neto incluye el monto de
inversion inicial, lo que significa que el valor presente de un flujo (esto es sin considerar la
inversion inicial) arroja el valor maximo a pagar por un negocio del que se espera al menos un

rendimiento igual a la tasa a la que se desconto el flujo.

Tasa Interna de Retorno

La funcidn de la tasa interna de retorno es fundamentalmente para comparar negocios, ya que
justamente, cuando el valor presente neto de un flujo una vez descontado a una tasa de
interés determinada arroja un valor de cero, se esta ante un hecho particular: La tasa a la que
se descontd el flujo es precisamente la tasa Interna de Retorno del negocio analizado,
refiriéndonos que es precisamente ese punto el que refiere el rendimiento neto del negocio,
visto como tasa de interés, generalmente expresada en términos anuales. En este sentido, la
tasa interna de retorno es igual a la tasa de descuento de un flujo s6lo cuando el valor

presente neto del flujo (se insiste, incluyendo la inversidn inicial) arroja un valor de cero.

Tasa de Retorno Minima Atractiva (TREMA)

Esta es la tasa a la que aspiran los inversionistas del negocio, misma que es utilizada para el
célculo del valor presente neto de un flujo de negocio, donde si el resultado es negativo,
entonces significa que el negocio no alcanza siquiera a pagar el rendimiento minimo que

podria esperarse del mismo.

Esta tasa por lo general se calcula de acuerdo a la tasa de interés vigente mas el riesgo
especifico del negocio, con la cual el inversionista percibe recompensado el riesgo al que esta
exponiendo su capital, y que debe ser superior al costo financiero que pudiera encontrarse en

el mercado de dinero y que se compara con negocios equivalentes.
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Cabe sefialar que todas estas definiciones y conceptos son aplicables sélo en el ejercicio de valor
residual del tipo dinamico; esto es el que implica un andlisis de ingresos y egresos a través del
tiempo, ya que como se vera, la aplicacién del valor residual estatico y del ejercicio utilizado para
conocer el componente de terreno de una propiedad inmobiliaria (valor de un terreno cargado) no
implica mas aspectos financieros (en su caso) que los de una aproximacion porcentual del impacto

de los gastos financieros en el total del flujo.
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V. El Valor Residual

1. INTRODUCCION

El mercado de terrenos para desarrollo inmobiliario es sumamente complejo, siempre sujeto a los
dictados de valores de oferta referidos a lo que los demas oferentes piden, siendo valores que rara
vez consideran a los terrenos como un componente mas de un producto inmobiliario, ni mucho
menos consideran los aspectos legales y normativos que gravitan sobre una propiedad en
particular, entre los que se destacan los relativos a los planes municipales que rigen el uso del

suelo permitido.

En este punto surge el concepto del mejor y mas alto uso, siendo éste el que define la utilizacion

del suelo que generaria el mejor negocio inmobiliario posible para dicho terreno.

Justamente dicho concepto es el que define el mas alto valor de un terreno susceptible de ser
desarrollado inmobiliariamente, siendo este el maximo precio que un inversionista interesado en
adquirir el terreno para efecto de hacer sobre él un negocio inmobiliario pagaria por el mismo como

uno de los componentes (materia prima) del producto a desarrollar.

2. CONCEPTO GENERAL DE VALOR RESIDUAL

El concepto de valor residual® se refiere a un ejercicio donde mediante una resta (o residuo, de ahf
su nombre) a partir de otro valor es posible localizar el valor de un bien o de una parte o fraccién

de un bien.

! En los Estados Unidos se conoce en lo general como Valor Residual (Residual value) al valor que adquiere una
maquinaria 0 equipo una vez que se ha consumido su vida Util. Asimismo, se entiende por valor residual en términos
inmobiliarios al valor de un terreno una vez que se descuenta el valor de las construcciones e instalaciones sobre el

mismo; o también al valor de las construcciones cuando se resta el valor de terreno conocido, como se vera adelante.
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a) Elvalor residual para calcular terrenos desarrollables

En este punto se veran algunos de los métodos mas usuales para localizar el valor de predios

urbanos o que tienen una vocacion de urbanizables en un plazo corto:

1- Valor Residual Estatico®

Este es un ejercicio valuatorio donde mediante el andlisis de los costos y gastos
necesarios para desarrollar un fraccionamiento o un conjunto inmobiliario (incluidas las
utilidades esperadas del negocio pero excluyendo el componente del terreno valuado),
restados de su valor de venta potencial, arrojan justamente el valor que se busca del

terreno.
Una férmula sencilla de lo arriba expuesto seria la siguiente:
Vt=VWv-Cu-Ce-Ga-Cf - Ut

Donde Vv es igual al valor de venta global del conjunto una vez desarrollado (a valores
actuales), Cu es costo de urbanizacion, Ce es el costo de edificacion, Ga son otros costos
y gastos (generalmente los administrativos, promocionales e indirectos), Cf , el cual es el
costo financiero del proyecto (en unidades monetarias y con independencia de si los
recursos son propios o ajenos) y Ut es el monto de utilidad esperada y Vt es el valor de
terreno encontrado (variable independiente); cifras todas las anteriores expresadas como

montos totales.

Una variante del Valor Residual Estatico (La Receta Peruana)

Dado que en valuacién es mas comun utilizar indicadores unitarios paramétricos
en lugar de montos totales o globales, aparece un algoritmo bastante sencillo pero
eficaz, el cual es conocido con el oscuro nombre de “Receta Peruana”. A diferencia
de la formula del parrafo anterior, ésta parte del valor de venta por unidad de
superficie del terreno ya urbanizado y considera el costo unitario de urbanizacion
asi como la relacién entre superficie vendible efectiva y superficie a desarrollar en

brefia. La formula es la siguiente:

\A%
1+Ut

Vb = —Cu |Psv

Donde Vb es el valor en brefia, Vv es el valor de venta final por unidad de

superficie, Ut es el porcentaje de utilidad que se pretende (que ante la simplicidad

2 En el Reino Unido se le conoce como development residual method al ejercicio realizado para valuar tierra vacante, al

igual que en México, con la diferencia de que en el caso de la explicacién de dicho método no parecen recurrir al

concepto de valor presente neto.
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del modelo incluiria una parte relativa al costo financiero), Cu que es el costo por
unidad de superficie de urbanizar (aplicado sobre la totalidad del terreno y no sobre
el &rea vendible y Psv es la participacion de la superficie vendible entre la superficie
total, cifra que por lo general se sitla entre 0.50 y 0.70 ya que el resto del terreno
lo conforman elementos tales como calles, areas de donacién y areas recreativas

comunes del conjunto inmobiliario.

Obviamente esta sencilla formula ofrece una aproximacion muy burda del valor
unitario de un predio pero permite de una forma muy rapida aproximarse a conocer

el monto por el que deberia situarse un valor residual.

2- El valor residual dinamico.

En el siguiente apartado se vera mas a fondo este concepto mismo que involucra los
aspectos financieros vistos con anterioridad.

b) Otros conceptos de valor residual:

Otras aplicaciones del valor residual, usadas menos frecuentemente y para propositos
especificos, son las siguientes:

1- Valor residual descontando el valor de construcciones

Cuando en una zona, dado su grado de consolidacion, no se encuentran suficientes o
incluso ningun terreno comparable para efecto de establecer el valor de terreno en un
avallo, uno de los ejercicios mas comunes es el de localizar inmuebles a la venta en el
entorno (o en renta en caso de edificios de productos o comercios, la que se capitalizaria
luego) de cuyos valores de oferta, que pudieran luego afectarse por un factor de mercado
por negociacion, se les segrega el componente relativo al valor de las construcciones
estimadas en funcidn de su superficie, calidad observada (donde seria muy deseable
haber conocido en su interior), edad y estado de conservacion. De esta forma se obtiene
una cantidad de dinero asignable exclusivamente al terreno, la cual dividida entre su

superficie arrojaria un indicador unitario de su valor.

Dicho ejercicio repetido en cuatro o cinco propiedades donde se pudo hacer una
estimacion razonable del valor de sus construcciones, puede llegar a obtenerse una serie

de parametros unitarios que una vez homologados arroje el parametro deseado.

Cabe sefialar que es importante que al final de la homologacion es deseable que los
parametros encontrados no tengan un grado de dispersion importante, ya que de ser el
caso, es muy probable que la metodologia para localizar el valor de las construcciones

no haya sido adecuada.

En este sentido, el perito debera desarrollar una sensibilidad para no solo localizar un

valor fisico depreciado, como en el método de costos, sino que serd necesario considerar
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otros aspectos como la misma obsolescencia de las construcciones tanto de tipo
funcional, como econdmica o estética, de forma tal que la desviacion de los residuales

una vez homologados sea a juicio del valuador baja.

Cabe sefalar que este método es (til sobre todo cuando se quiere encontrar el valor de
un terreno ya cargado y que forma parte de un inmueble integral, situacién que por lo
general puede derivar en valores de terrenos bajos. Si se trata de terrenos sin cargar con
un potencial determinado, el método descrito no es aplicable, siendo deseable alguno de

los métodos residuales sobre un proyecto 6ptimo.

Valor residual descontando el Valor del Terreno

Para efectos de una homologacién adecuada de propiedades en venta es muy comun
tomar los indicadores globales por metro cuadrado cubierto —que incluyen lo
correspondiente al terreno—, homologarlos por ubicacién, zona, edad, estado de
conservacion, obsolescencia, etc., y una vez promediados obtener un indicador para el
inmueble objeto de avallo. Obviamente, al menos de que todas las propiedades tuvieran
las mismas superficies de terreno y construccion o al menos intensidades constructivas
(relacién entre superficies de construccion y terreno) muy similares, este método puede
llevar a un resultado erroneo, que no considera el efecto que la cantidad de terreno por

cada metro construido tiene sobre los valores pretendidos de venta.

En este sentido, y cuando se tiene una relativa certeza de los valores de la tierra que
corresponderian a cada oferta (a través del andlisis de ofertas de terreno en la zona, o de
una razonable estimacién) es muy recomendable encontrar el valor residual de las

construcciones de cada una de las ofertas mediante la siguiente metodologia:
e Se localiza un valor de la tierra para cada uno de los casos
e Se calcula el valor el valor de la totalidad del terreno de cada caso.
e Se resta dicho valor al precio de la oferta (asking price)

e De ahi se obtiene el valor pretendido de las construcciones, mismo que

representa el valor residual descontando el valor del terreno.

¢ Dicho resultado se divide entre la superficie cubierta y se obtiene el parametro
por metro cuadrado pretendido.

Con dichos parametros y una vez homologados por calidad, edad y estado de
conservacion se puede encontrar el parametro que seria aplicable exclusivamente a las
construcciones del bien valuado, que sumado al valor encontrado del terreno nos

arrojaria el valor equivalente a un asking price o precio de promocion del bien valuado.
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Al igual que en el caso anterior, la dispersion encontrada en los parametros ya
homologados no deberia ser muy alta, en cuyo caso se podra inferir o un mal analisis de

los valores de terreno o un mercado muy disperso (que suele ser el caso)

Por ultimo, se considera importante mencionar que en mercados sumamente contraidos
(como los originados después de las crisis que vivio este pais en los afios 87 al 88 y en los 95
al 97), los valores obtenidos podran verse afectados por el costo de inmovilizacion de
recursos, al determinarse la no viabilidad inmediata de un terreno con un potencial futuro

claramente definido, como en el caso de desarrollos comerciales y habitacionales.

3. VALOR RESIDUAL DINAMICO

Cuando un proyecto para llevar al cabo un desarrollo inmobiliario se extiende mas alla de un corto
plazo en el horizonte del tiempo o cuando las tasas de interés son significativamente altas, se
vuelve necesaria la aplicacion de factores financieros que reflejen el costo del dinero que entra y
sale durante la ejecucion del mismo, lo que permite medir el efecto del tiempo (financieramente

hablando) en el desempefio global del mismo como un negocio inmobiliario.

a) Concepto del Valor Residual Dinamico (VRD)

El concepto del valor residual dinamico se funda muy especialmente en el de valor presente
neto de un negocio inmobiliario desarrollado sobre una reserva de tierra, entendido dicho
célculo como el resultado de restar al flujo financiero a través del tiempo del negocio las

inversiones iniciales, resultado que se espera sea al menos igual a cero.

Justamente esta inversién inicial se compone tanto de la tierra misma como de una serie de

gastos preoperativos para poder dar formal comienzo al negocio.

Ahora bien, como el objetivo del calculo del valor residual es justamente encontrar el valor del
terreno a desarrollar (esto es donde el terreno aun baldio es la incognita), entonces si se
calcula el valor presente del negocio a partir de los flujos peridédicos esperados de dinero
descontados a una tasa especifica—derivados de restar a los ingresos proyectados en el
tiempo (principalmente ventas), lo relativo a los costos de urbanizacién, edificaciéon (en su
caso) y diversos tipos de gastos, ademas de la utilidad esperada—, sin considerar la inversion
inicial correspondiente al terreno, se obtiene justamente el valor maximo a pagar por el
componente faltante del negocio: el terreno. Si se paga exactamente esa cantidad en el
periodo cero (con lo que dicha cantidad no seria afectada financieramente para traerla al valor
presente al ser ya una cifra en el presente), entonces el valor presente neto del negocio seria
igual a cero, con lo cual la tasa interna de retorno (TIR) del negocio inmobiliario se iguala a la
tasa utilizada para descontar el flujo. Obviamente, si se paga menos se obtiene una utilidad
adicional o una TIR mayor a la tasa de descuento usada —manifestada en un valor presente

neto mayor de cero—; y en caso contrario si se paga mas que el resultado del calculo del
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valor presente, el valor presente neto seria menor que cero y la TIR menor a la tasa de

descuento usada.

La tasa de descuento a aplicar es justamente la que espera el desarrollador obtener como
tasa de retorno (su TREMA) sobre la inversion en el terreno en conjunto con los aportes de
inversion adicionales que tiene que hacer para llevar el negocio adelante. Es por ello que el
flujo se descuenta justamente a la tasa que se quiere obtener al final del negocio, la cual
incluye el componente de inflacibn (descontada como se explicardA mas adelante para
propdsito de hacerlo a valores constantes, por lo que se usan sélo tasas reales) la del riesgo y

la de premio o beneficio esperado por el negocio.

b) Metodologia para elaborar un flujo para el calculo del VRD

1- Identificacién de parametros generales

Lo primero que se hace es identificar los parametros generales de un proyecto
inmobiliario hipotético que represente el mejor y mas alto uso del predio —determinado
por sus usos potenciales autorizados segun los planes parciales— cuyo valor se requiere
conocer. Dicho proyecto puede consistir en una urbanizacion exclusivamente, donde el
producto a vender serian lotes de terreno individuales (pudiendo ser para vivienda
unifamiliar, lotes condominales para desarrolladores, terrenos industriales o lotes para
desarrollos turisticos. Aln tratandose de terrenos expuestos a la venta las obras a
realizar no necesariamente se limitan a la urbanizacién, ya que puede haber la necesidad
de considerar obras de cabeza (cuando se trata de predios no contiguos a zonas
urbanizadas o insertos en las mismas) o obras complementarias como caseta de ingreso
0 casa club. Igualmente, el mejor y mas alto uso puede estar en un desarrollo de

viviendas, bodegas, centro comercial, etc.

Estos parametros se refieren a la superficie misma del predio en brefa, la superficie
susceptible de ser vendida (en el caso de fraccionamientos sin edificacién) o la superficie
a edificar en sus diferentes tipos, asi como cuanta de dicha superficie esta sujeta a la
venta. También es necesario identificar los parametros tanto de costo de urbanizacion
como de edificacion dependientes de las caracteristicas del proyecto (definidas en
términos de calidad mediante un estudio que identifigue las caracteristicas
socioecondmicas del mercado al que se dirigiria el proyecto). Por dltimo, muy ligado a lo
anterior, identificar los parametros que segln un estudio de mercado debidamente
homologado a las condiciones especificas del producto (en cuanto calidad y ubicacion)
serian aplicables por cada metro cuadrado del producto a vender (terrenos o productos

edificados), 0 a arrendar en su caso.

Respecto de las estimaciones de superficies construidas totales y vendibles, si bien no es

necesario definir un partido arquitecténico definido, es importante aplicar a las superficies
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maximas posibles factores de eficiencia estimados entre un 0.90 y 0.975, ya que por
diversas limitaciones espaciales (por forma, por requerimientos de proyecto, u otras

causas), casi nunca es posible obtener dicha superficie 6ptima.

Estos parametros definidos permitiran encontrar el nimero de unidades vendibles o
rentables y su superficie promedio para los casos donde se tienen unidades tipo. En
desarrollos como centros comerciales, se pueden dividir en locales chicos, locales
grandes y tiendas ancla por ejemplo o se puede considerar so6lo los metros cuadrados

vendibles (sin definir nimero y tipo de unidades)

Definicién del ambito temporal

Dependiente del tipo del proyecto se tendra que definir el horizonte de tiempo que tomara
concretar el proyecto, hasta que la Gltima venta se haya realizado o hasta que se decida
tomar la decision de liquidar el negocio (en el caso de que se haya edificado con la

finalidad de arrendar o en el caso de terrenos para negocios hoteleros llave en mano).

Este punto es importante por que a partir de conocer dicho horizonte se puede definir el
ambito temporal de cada periodo (mensual, trimestral, semestral o anual, por ejemplo)
con la finalidad de que el andlisis no requiera multiples hojas para ser presentado. Asi un
negocio que se definirh en un ambito de 5 afios, podria dividirse en semestres,
analizandose y presentandose en 12 columnas numéricas (10 semestres, la columna del

periodo cero y la de totales) o 17 columnas (en el caso de dividirse en cuatrimestres).

Esta definicion temporal debe considerar asimismo aspectos tales como enganches
diferidos que pueden alargar el horizonte de analisis del negocio inmobiliario, lo cual

influye en el resultado final.

Definicion de calendarios

Otros elementos a definir se refieren a las velocidades tanto de urbanizacion y/o
edificacion como a las relativas a la velocidad de venta, en el caso de desarrollos
inmobiliarios destinados a la venta. Si bien los primeros casos esta definidos por la
disposicion de recursos, asi como por el nimero de etapas y por la complejidad técnica
del proyecto, el aspecto de la velocidad de ventas es crucial para un adecuado analisis
del valor residual, ya que a un mayor desplazamiento de la venta en el tiempo el valor
presente de dichos ingresos se reduce, impactando asi en el valor presente del flujo
antes de la inversion del terreno, quedando un menor recurso para la adquisicion del

terreno sin demerito del negocio (o de su TIR).

Este punto —el de la velocidad de ventas— es uno de los aspectos mas finos en la
definicion de un valor residual, dado el impacto que pueden tener diversos escenarios
(optimista, intermedio o pesimista) en su determinacién. Si bien establecer con un alto

grado de certidumbre tal estimacion es sumamente dificil, el perito tiene que observar y
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analizar las velocidades de absorcién que se estén dando en el mercado al momento de
hacer el analisis residual, lo cual le permitira acercarse a una estimacion de la velocidad

de desplazamiento realista.

Identificacion de los conceptos de ingresos y egresos

Como siguiente paso en la elaboracién de un flujo de efectivo para calcular el valor
residual esta el identificar que conceptos son los que se consideraran para el célculo
tanto de los ingresos como de los egresos. Dicho andlisis puede tener un alto nivel de
detalle o puede solo incluir conceptos globales, lo cual dependera de la cantidad de

informacion que se tenga y del grado de certidumbre que se espera alcanzar del analisis:

Ingresos

Los ingresos estan constituidos por lo general por la venta del producto
inmobiliario, y estos pueden considerarse de forma global por superficie vendible o
por unidades vendibles de un solo tipo o pueden desglosarse segun la etapa,
seguln la tipologia (comercial y habitacional en un inmueble mixto por ejemplo) o
segln las caracteristicas (Ejemplo: departamentos de dos recamaras y de tres
recamaras o departamentos y town houses). El monto de los ingresos se calcula
segln estudios de mercado de productos similares y se distribuyen segun la

calendarizacion propuesta.

Egresos

Los egresos pueden ser desglosados en tantos conceptos como se deseen.
Dichos conceptos pueden ser los siguientes, los cuales dependen del tipo de

proyecto que se analiza:

1. Preliminares técnicos:

e Tramite de alineamiento y nimero oficial
e Obtencion de constancia de zonificacion
e Obtencion de Factibilidad de servicios

e Estudio preliminar de mecénica de suelos
e Estudio preliminar de topografia

e Costo de Evaluacion técnica del proyecto inmobiliario

2. Preliminares administrativos:

e Costo de estudio econémico preliminar
e Costo de analisis de factibilidad econémica

e Costo de evaluacion econdmico-financiera del proyecto inmobiliario
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3. Preliminares juridicos:

e Costo asesoria Juridica

4. Disefos:

e Costo del levantamiento topografico (planimetria y altimetrita)
e Estudio de mecanica de suelos

e Costo del anteproyecto arquitectonico

e Costo del proyecto arquitectonico

e Costo de proyectos especiales

5. Licencias y permisos:

e Licencia de uso de suelo
e Licencia de construccion

e Licencia de condominio (en su caso)

6. Urbanizacion:

e Costos de preparacion de concurso (en su caso)
e Costos de urbanizacién, que puede estar dividido por etapas

e Costos de supervision de obra

7. Construccion:

e Costos de preparacion de concurso (en su caso)
e Costo de edificacién que puede estar dividido por etapas

e Costos de supervision de obra

8. Administracion y Gerencia:

e Costos de administracién de obra
e Costos de administracion de oficina (participacion en overhead del grupo o

corporacion).

9. Comercializacion:

e Costos de estudio de mercado

e Programa de publicidad

e Costos indirectos de ventas

e Costos directos de ventas (comisiones)

e Costos de administracion de ventas.
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En general dichos conceptos se suelen agrupar, por que si bien pueden ser muy
importantes en un estudio de factibilidad o en un andlisis de proyecto de inversion,
en el valor residual, al tratarse de un proyecto hipotético sobre un predio definido,
donde las empresas promotora, constructora y comercializadora también son
hipotéticas, no es posible conocer de forma precisa dichos conceptos a ese nivel

de detalle.

De nuevo, es muy importante la identificacion del calendario que afecta a cada uno
de los conceptos de egresos, algunos de los cuales son independientes como los
preliminares (en general en el periodo 1, los de urbanizacién y de edificacion
(dependiente de la urbanizacibn en su caso). Los demas conceptos son
dependientes de la velocidad en que se construya, en que se venda o del plazo

total del proyecto, como los gastos de obra, de ventas o administrativos.

5- Definicién de los aspectos de financiamiento

Dentro de un analisis de valor residual es muy comun la inclusion del aspecto del
financiamiento del proyecto. Sin embargo, no necesariamente debe ser incluido, ya que

dicho factor ejerce gran influencia en el resultado final.

Contrariamente a lo que podria creerse, incluir el aspecto del financiamiento eleva el
valor presente del flujo, a menos de que la tasa de interés pagada al prestamista (el costo
financiero) sea significativamente mayor a la tasa de descuento utilizada (tasa de

rendimiento minima aceptable o atractiva para el inversionista, TREMA).

Analisis del efecto del financiamiento a diversas tasas

A continuacién se presenta un ejercicio de flujo de efectivo de un proyecto ficticio
analizado en un total de seis semestres que al no incluir la inversion inicial del
terreno, su valor presente nos arroja precisamente el valor residual maximo a

pagar por el terreno:
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FLUJO DE EFECTIVO DE UN NEGOCIO INMOBILIARIO

Concepto / Periodo => 0 1 2 3 4 5 6 Total
ORIGEN DE RECURSOS
Ingresos por Ventas - - 13,500.0 27,000.0 36,000.0 13,500.0 90,000.0
Total de ingresos 0 - - 13,500.0 27,000.0 36,000.0 13,500.0 90,000.0
Financiamiento - - - - - - -
Total Origen de Recursos - - 13,500.0 27,000.0 36,000.0 13,500.0 \ 90,000.0
APLICACION DE RECURSOS

Proyecto 2,025.0 2,025.0
Licencias y Permisos 580.0 580.0
Demolicion Construccion Anterior 130.0 130.0
Construccion de Edificios - 9,000.0 13,500.0 15,750.0 6,750.0 - 45,000.0
Administracion - 180.0 270.0 315.0 135.0 - 900.0
Ventas - - 810.0 1,620.0 2,160.0 810.0 5,400.0
Total de Egresos Operativos 2,605.0 9,310.0 14,580.0 17,685.0 9,045.0 810.0 54,035.0
Saldo Operativo (2,605.0) (9,310.0)  (1,080.0) 9,315.0 26,955.0 12,690.0 35,965.0
Saldo Operativo Acumulado (2,605.0) (11,915.0) (12,995.0) (3,680.0) 23,275.0 35,965.0

Costos y Productos Financieros - - - - - - -
Saldo Antes de Impuestos (2,605.0) (9,310.0)  (1,080.0) 9,315.0 26,955.0 12,690.0 35,965.0
acumulado (2,605.0) (11,915.0) (12,995.0) (3,680.0) 23,275.0  35,965.0

impuestos - - - - 6,982.5 3,807.0 10,789.5
Total de Egresos 2,605.0 9,310.0 14,580.0 17,685.0 16,027.5 4,617.0 64,824.5
Pago del Financiamiento - - - - - - -
Total de Aplicacién de Recursos 2,605.0 9,310.0 14,580.0 17,685.0 16,027.5 4,617.0 64,824.5
Flujo Neto del negocio (2,605.0) (9,310.0)  (1,080.0) 9,315.0 19,9725 8,883.0| 25,1755
Flujo Neto descontado (2,457.5)  (8,285.9) (906.8) 73784 14,9246 6,262.2 | 16,914.9
Recursos aportados por el desarrollador 2,605.0 11,915.0 12,995.0 3,680.0 0.0 0.0 12,995.0

Este caso, que no incluye urbanizacién al tratarse de un lote en la traza urbana,
tampoco considera financiamiento alguno, como se puede ver, arrojando la
cantidad de 16,914.0 miles de pesos como valor presente del flujo el cual esta
descontado a una tasa real (esto es una vez deducida la inflacion) del 12% anual,
donde el flujo neto del negocio antes de la aplicacién de la tasa es de 25,175.5

miles de pesos (esto es el flujo sin descontar).

Esto quiere decir que en este caso, si el inversionista paga el resultado del flujo
neto descontado por el terreno en el periodo cero, el valor presente neto del
negocio seria igual a cero (al descontar al valor presente la misma cantidad
pagada por el predio, indicando asi una tasa de retorno igual al 12% anual,
equivalente a un beneficio® al final del negocio, en valores corrientes de $8,260.6

miles, justamente la diferencia entre 25,175.5 miles y 16,914.0 miles de pesos

A continuacion se presenta el flujo de efectivo considerando un financiamiento del
60% del valor de venta a una tasa de interés real del 12%, similar a la utilizada

para descontar el flujo:

Se prefiere el término beneficio al de utilidad, ya que esta implica aspectos tales como depreciaciones entre otros, los

cuales no forman parte de un flujo de efectivo.
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FLUJO DE EFECTIVO DE UN NEGOCIO INMOBILIARIO

Concepto / Periodo => 1 2 3 4 5 6 Total
ORIGEN DE RECURSOS
Ingresos por Ventas - - 13,500.0 27,000.0 36,000.0 13,500.0 90,000.0
Total de ingresos - - 13,500.0 27,000.0 36,000.0 13,500.0 90,000.0
Financiamiento 10,800.0 8,640.0 12,960.0 15,120.0 6,480.0 - 54,000.0
Total Origen de Recursos 10,800.0 8,640.0 26,460.0 42,120.0 42,480.0 13,500.0 \ 144,000.0
APLICACION DE RECURSOS

Proyecto 2,025.0 2,025.0
Licencias y Permisos 580.0 580.0
Demolicion Construccion Anterior 130.0 130.0
Construccion de Edificios - 9,000.0 13,500.0 15,750.0 6,750.0 - 45,000.0
Administracion - 180.0 270.0 315.0 135.0 - 900.0
Ventas - - 810.0 1,620.0 2,160.0 810.0 5,400.0
Total de Egresos Operativos 2,605.0 9,310.0 14,580.0 17,685.0 9,045.0 810.0 54,035.0
Saldo Operativo (2,605.0) (9,310.0)  (1,080.0) 9,315.0 26,955.0 12,690.0 35,965.0
Saldo Operativo Acumulado (2,605.0) (11,915.0) (12,995.0) (3,680.0) 23,275.0 35,965.0

Costos y Productos Financieros 648.0 1,166.4 1,458.0 1,393.2 486.0 - 5,151.6
Saldo Antes de Impuestos (3,253.0) (10,476.4) (2,538.0) 7,921.8 26,469.0 12,690.0 30,813.4
acumulado (3,253.0) (13,729.4) (16,267.4) (8,345.6) 18,123.4  30,813.4

impuestos - - - - 5,437.0 3,807.0 9,244.0
Total de Egresos 3,253.0 10,476.4 16,038.0 19,078.2 14,968.0 4,617.0 68,430.6
Pago del Financiamiento - - 8,100.0 16,200.0 21,600.0 8,100.0 54,000.0
Total de Aplicacién de Recursos 3,253.0 10,476.4 24,138.0 35,278.2 36,568.0 12,717.0 | 122,430.6
Flujo Neto del negocio 7,547.0 (1,836.4) 2,322.0 6,841.8 5,912.0 783.0 21,569.4
Flujo Neto descontado 7,119.8 (1,634.4) 1,949.6 5,419.3 4,417.8 552.0 17,824.1
Recursos aportados por el desarrollador 0.0 1,836.4 0.0 0.0 0.0 0.0 1,836.4

Efectivamente, en este caso y a pesar de la aparicion del costo financiero que no
formaba parte del flujo anterior, el valor presente del flujo sin la inversion inicial del
terreno es de $17,824.1 miles, superior al valor presente del flujo sin
financiamiento ($16,914.0 miles). Si dicho valor obtenido en este ultimo flujo se
sustrae del flujo neto del negocio sin descontar de $21,569.4 miles, el beneficio es
de sélo $3,745.3, muy inferior a los $8,260.6 miles obtenidos en el flujo sin

financiamiento.

La pregunta seria: ¢ Cémo es posible que si la tasa de descuento es la misma en
ambos flujos y este tiene un costo adicional (el costo financiero) con la

consecuente reduccion en el beneficio, el valor presente es mayor?

La respuesta: por el efecto del apalancamiento. Si se observa el ultimo renglén del
primer flujo, se tiene que el desarrollador tiene que aportar un maximo de
$12,995.0 miles, mientras que gracias al crédito que recibe desde el principio en el
segundo flujo, el desarrollador sélo aporta de sus recursos la cantidad de 1,836.4
miles de pesos, por lo que el rendimiento sobre su dinero es mucho mayor,
pudiéndose dar el lujo de pagar mas por el terreno ($17,824.1 miles) para obtener

la misma tasa de rendimiento esperada (TREMA)

En este sentido, se debe tener conciencia de que incluir el financiamiento en el
flujo elevara, desde el punto de vista del desarrollador, el valor presente del
negocio antes de considerar la inversion inicial del terreno, incluso si la tasa de
financiamiento es ligeramente superior a la tasa de retorno esperada (ambas en

términos reales, descontada la inflacion).
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En la siguiente tabla, y para el ejemplo que se acaba de ver, se presenta una

referencia cruzada entre diversas tasas de financiamiento y de rendimiento sobre

la inversibn esperada y su efecto en el valor presente de un flujo con

financiamiento al 60% de aforo comparado con el mismo flujo sin financiamiento.

TREMA Sin Tasa Real de Financiamiento
Financiam. 2.5% 5.0% 7.5% 10.0% 12.5%
1.3% 23,961 23,941 23,200 22,458 21,717 20,975
2.5% 22,804 23,473 22,741 22,010 21,278 20,546
3.8% 21,702 23,019 22,297 21,575 20,852 20,130
5.0% 20,651 22,579 21,866 21,153 20,440 19,727
6.3% 19,650 22,152 21,449 20,745 20,041 19,337
7.5% 18,695 21,738 21,044 20,349 19,654 18,959
8.8% 17,784 21,336 20,651 19,965 19,279 18,593
10.0% 16,915 20,946 20,269 19,592 18,915 18,238
11.3% 16,086 20,568 19,899 19,230 18,562 17,893
12.5% 15,294 20,200 19,540 18,880 18,219 17,559
TREMA Tasa Real de Financiamiento
2.5% 5.0% 7.5% 10.0% 12.5%
1.3% 100% 97% 94% 91% 88%
2.5% 103% 100% 97% 93% 90%
3.8% 106% 103% 99% 96% 93%
5.0% 109% 106% 102% 99% 96%
6.3% 113% 109% 106% 102% 98%
7.5% 116% 113% 109% 105% 101%
8.8% 120% 116% 112% 108% 105%
10.0% 124% 120% 116% 112% 108%
11.3% 128% 124% 120% 115% 111%
12.5% 132% 128% 123% 119% 115%

Véase como se requiere una diferencia significativa entre las tasas de interés y de

retorno esperada para que el valor presente del flujo sea menor que en el caso de

que no exista financiamiento, situacién practicamente imposible de darse por que

en teoria no deberia haber desarrollador que se conforme con recibir una tasa

menor a la que el sistema financiero le pide por un préstamo.

Es importante sefialar que dicho fendmeno se da en el caso del analisis del valor

presente desde el punto de vista del desarrollador, quien a la postre, ain pagando

mas por el terreno, obtendria la tasa que él espera, por lo que aldn en estos casos

el valor residual asi obtenido resulta aceptable. Sin embargo, muchas veces se

requiere localizar un valor desde un punto de vista conservador®, el cual suele ser

4

Cabe sefialar que aun asi calculado, el valor presente del flujo es un tanto conservador por lo que se refiere al pago de

impuestos, ya que si se observa (y es practica comun en la mayoria de los flujos que se hace para efecto de calculo del

valor residual), los impuestos esta calculados sobre un beneficio que no incluye aspectos de depreciaciéon (deducibles
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el de la mayoria de las instituciones financieras cuando van a tomar en garantia
una reserva desarrollable.

En este tenor, lo recomendable es elaborar el flujo financiero considerando como
parte de los egresos el costo financiero del crédito, pero sin considerar los
beneficios que genera el crédito al flujo del desarrollador. A continuacién se

presenta el mismo ejemplo, pero sin considerar dicho efecto:

FLUJO DE EFECTIVO DE UN NEGOCIO INMOBILIARIO

Concepto / Periodo => 0 1 2 3 4 5 6 Total
INGRESOS
Ingresos por Ventas - - 13,500.0 27,000.0 36,000.0 13,500.0 90,000.0
Total de ingresos 0 - - 13,500.0 27,000.0 36,000.0 13,500.0 90,000.0
EGRESOS
Proyecto 2,025.0 2,025.0
Licencias y Permisos 580.0 580.0
Demolicion Construccion Anterior 130.0 130.0
Construccion de Edificios - 9,000.0 13,500.0 15,750.0 6,750.0 - 45,000.0
Administracion - 180.0 270.0 315.0 135.0 - 900.0
Ventas - - 810.0 1,620.0 2,160.0 810.0 5,400.0
Total de Egresos Operativos 2,605.0 9,310.0 14,580.0 17,685.0 9,045.0 810.0 54,035.0
Saldo Operativo (2,605.0) (9,310.0) (1,080.0) 9,315.0 26,955.0 12,690.0 35,965.0
Saldo Operativo Acumulado (2,605.0) (11,915.0) (12,995.0) (3,680.0) 23,275.0 35,965.0
Costos y Productos Financieros 648.0 1,166.4 1,458.0 1,393.2 486.0 - 5,151.6
Saldo Antes de Impuestos (3,253.0) (10,476.4) (2,538.0) 7,921.8 26,469.0 12,690.0 30,813.4
acumulado (3,253.0) (13,729.4) (16,267.4) (8,345.6) 18,123.4 30,813.4

impuestos - - - - 5,437.0 3,807.0 9,244.0
Total de Egresos 3,253.0 10,476.4 16,038.0 19,078.2 14,968.0 4,617.0 68,430.6
Flujo Neto del negocio (3,253.0) (10,476.4) (2,538.0) 7,921.8 21,032.0 8,883.0 21,569.4
Flujo Neto descontado (3,068.9) (9,324.0) (2,131.0) 6,274.8 15,716.3 6,262.2 13,729.5
Recursos aportados por el desarrollador 3,253.0 13,729.4 16,267.4 8,345.6 0.0 0.0 16,267.4
Financiamiento 10,800.0 8,640.0 12,960.0 15,120.0 6,480.0 - 54,000.0
Pago del Financiamiento - - 8,100.0 16,200.0 21,600.0 8,100.0 54,000.0

Como se puede observar, en la mas conservadora de las posiciones
(considerando exclusivamente el costo financiero de un crédito al 60% de aforo y
con un costo del 12% anual, similar a la tasa espera de retorno, se obtiene un valor
presente del negocio antes de adquisicion del terreno de $13,729.5 miles, que es
equivalente al valor maximo a pagar por el propio terreno para obtener un valor
presente neto del cero al descontar el flujo al 12%, generando obviamente una
tasa interna de retorno del 12% (con un beneficio de 7,839.9 miles de pesos como
remanente sobre el flujo neto de $21,569.4 miles que quedarian al final del
negocio)

Conclusiones sobre aspectos de financiamiento

Lo visto en los parrafos anteriores, invita a reflexionar en el hecho de que

diferencias en criterios sobre la aplicacion de los aspectos del financiamiento

de impuestos) y que tampoco consideran al terreno como parte del costo deducible del producto a vender, ya que de

otra forma el resultado del valor presente seria ain mayor.
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pueden derivar en importantes variaciones en los valores que se pueden obtener
de un ejercicio de valor residual dinamico, lo que peligrosamente permite al
valuador manipular sus resultados en beneficio o perjuicio de cualquiera de las dos
partes interesadas en dicho valor (pudiendo ser estas el comprador y el vendedor o

también una institucién bancaria y un acreditado)

En este sentido, un uso responsable y adecuado de esta herramienta se hace
necesario por parte de cualquier valuador con ética profesional, donde el criterio

que use se acerque mas a la realidad de las circunstancias del bien valuado.

También se puede involucrar en el estudio del valor residual las ganancias financieras
que el desarrollador puede obtener al invertir sus recursos excelentes en los mejores
instrumentos disponibles, lo que contribuira a incrementar marginalmente el valor residual

obtenido.

Aspectos fiscales

En los negocios inmobiliarios, como en cualquier otro negocio formal, los impuestos
inciden de manera importante en el flujo neto obtenido, siendo este el que permite medir

la efectividad de un negocio en términos de tasa interna de retorno del mismo.

En este sentido (y como se comentaba en una nota al calce del apartado anterior) en la
mayoria de los célculos de valor residual dindmico se suelen calcular los impuestos sobre
un negocio que aun no considera al terreno (al ser éste una incégnita en este punto del
célculo); esto es sobre un beneficio mayor en un porcentaje significativo (justo en el que
representa el terreno bruto sobre el costo total del desarrollo), lo que redunda en un flujo

mas reducido y por ende en un valor residual mas conservador.

En las hojas de calculo electrénicas, como es el caso del Excel, no es posible hacer una
férmula que calcule los impuestos considerando el terreno si no es a través de
iteraciones que lleven a aproximaciones sucesivas (prueba y error). En este sentido, si se
requiere conocer el valor maximo efectivo en el que puede comercializarse un terreno
desarrollable es muy recomendable buscar la forma en la que Excel u otro paquete

similar haga el trabajo de iteracién de forma automatizada (a través de macros).

AuUn asi, los impuestos calculados podrian ser superiores a los que se darian en la
realidad, ya que tampoco se consideran costos que forman parte de la utilidad y no del
flujo, como es el caso de la depreciacion de los activos que se utilizan para llevar al cabo
un desarrollo en forma directa asi como de los que indirectamente inciden en el mismo,

como es el caso de los gastos generales de la empresa desarrolladora o de holdings.
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c) Estimacion de latasa de descuento a aplicar

Como se apuntd anteriormente, capitalizacion es el proceso mediante el cual un flujo
proyectado de dinero se traduce en un indicador de valor, y el eslabon que conecta al flujo
proyectado con el valor encontrado en una tasa que refleja el retorno de inversién necesario

para atraer capital en inversiones inmobiliarias.

Por esto la seleccion de una tasa de capitalizacién o de retorno adecuada representa un

factor critico en el proceso del célculo del valor presente.

Ahora bien: para el caso de los bienes raices como edificios de productos, el procedimiento de
capitalizacion es aplicable sobre todo a las propiedades dedicadas a la produccion de
ingresos via rentas, aunque se puede extender a todos los inmuebles, incluyendo aquellos
usados como vivienda o negocio (locales comerciales o industriales) por sus propietarios en la

medida en que sean susceptibles de ser rentados en el mercado abierto.

En el caso de la valuacion residual, la capitalizacién se aplica como un descuento al flujo de
efectivo sin considerar la inversion de terreno, lo que arroja un valor presente neto equivalente
al maximo valor de terreno para obtener al menos la tasa de descuento utilizada como retorno

de la inversién

El retorno de una inversidn es usualmente medido en base anual, y expresado en una tasa
anual. Por ejemplo: una inversion con un rendimiento anual del 10%, es una en la cual el
rendimiento es igual a $0.10 por cada $1.00 de capital remanente en la inversion al final de
cada afo. Notese que aqui la frase “capital remanente en la inversion al final de cada afio” es
especialmente significativa, ya que un retorno neto de la inversion no puede existir si no ha
sido considerada la provisién para recuperar, tanto el capital como cualquier otro costo
atribuible exclusivamente a la inversion. Hay que recordar que en el caso de inmuebles
arrendados, parte del ingreso neto perioddico se asigna a la recuperacion o amortizacion del
capital invertido, mientras que el resto, sumado a la apreciacion del capital inmobiliario (por
inflacién o plusvalia) es utilidad que se descuenta a valor presente. Ahora bien, la utilidad es
el exceso, a valor presente, entre la suma de los beneficios netos obtenidos durante la
posesion del inmueble, propiamente descontados mas el valor de reventa del bien al final de

dicho periodo y el monto de dinero invertido al inicio en la compra del bien.

Entonces, cualquier aproximacion al valor neto de capitalizacion debera reflejar la
combinacion de estos dos componentes de valor: ingresos netos descontados mas el valor de

reventa, todo a valor presente.

1- Tasas de Retorno

La tasa de retorno generalmente aplicable en un problema de valuaciéon de bienes raices

es la que los inversionistas en tal clase de propiedades requiere como condicion de
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compra. Dicha tasa varia de época a época, dependiendo principalmente de las
condiciones econémicas. Asimismo, al estimar las tasas de capitalizacién, el valuador
considera cuidadosamente las condiciones competitivas del mercado, en la medida en

que éstas influyan en, o reflejen las opiniones y acciones de los inversionistas.

Las posibilidades de inversiones —sean en bienes raices o de otro género— compiten
entre si. Asi, el inversionista tiene la opcion de escoger entre la bolsa, los valores
gubernamentales, acciones, empresas 0 hienes raices, cada una con sus diferentes

niveles de riesgo y beneficios.

Las consideraciones de riesgo, cargos por administracion (de la inversion) grado de
liquidez de la inversion y otros factores afectan la tasa de retorno aceptable para un
inversionista dado en un bien inmueble especifico. Un ajuste por riesgo es un incremento
adicionado a la tasa base —tasa minima de seguridad— para compensar precisamente
dichos riesgos en la medida en que se crea que éstos afectaran al capital involucrado en

la inversion.

Adicionalmente ajustes al alza en dicha tasa podrian incluirse para compensar, en
términos de tiempo o de dinero, los costos involucrados en la administracion de la
inversion. Lo anterior no debera ser confundido con el costo de administracion del bien

inmueble, el cual es un gasto operativo independiente de la tasa de retorno

También, es importante tomar en cuenta el factor liquidez, considerando para ello el
tiempo en que, en una eventual necesidad de realizar el bien, se llevaria a cabo la venta,
asi como las condiciones finales en que se realizaria (contado comercial de hasta 6
meses o intercambio con otros bienes), todo lo cual dependera de la bursatilidad que
tenga el bien en cuestion.

En resumen, la tasa de retorno integrada podria quedar como sigue:

Concepto %
Inflacion ° Inf
Tasa de riesgo minimo X
Riesgo adicional Iy
Manejo de inversion I,
por falta de liquidez I3

5

En el caso de inmuebles en arrendamiento este componente no forma parte de la tasa global ya que la inflacion queda

cubierta con el reconocimiento de valor que tienen los inmuebles con el tiempo (conservacién de su valor real)
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Concepto %

Tasa aplicable a la Inversién INf+ X+, +1+13

El total anterior representa una presentacion teérica del porqué una tasa usada en la
valuacion de bienes raices o en el calculo del valor residual es mayor que una tasa de
riesgo minimo. Sin embargo, dado lo intangible de lo anterior, no es considerado un
método valido para derivar una tasa especifica, ya que es a través de la identificacion de
tendencias de los niveles histéricos de las tasas de retorno para riesgos similares, como
un inversionista determinado llega a una tasa atractiva aplicable en un tiempo especifico

y bajo determinadas circunstancias.

Influencia de la Calidad de lainversién en las Tasas de Retorno

La naturaleza del ingreso o flujo, en los aspectos de cantidad, calidad y durabilidad son
elementos importantes en el establecimiento del factor riesgo. Aqui, el término riesgo se
refiere al grado con el que los requisitos para una buena inversién se dan. Entre las

condicionantes del riesgo se encuentran
1. Seguridad: El grado de certeza del retorno de capital es factor primordial

2. Confiabilidad del Rendimiento: Importante, ya que muchos inversionistas estan

interesados principalmente en el Ingreso, sobre todo en caso de rentas.

3. Mercadibilidad: Requisito esencial para la liquidez, cuando el inversionista desea

anticiparse al término de la inversion.

4. Aceptabilidad como Garantia: Capacita al inversionista a obtener liquidez sin perder

la propiedad de la inversion.

5. Durabilidad: Hay inversionistas que prefieren invertir sus fondos en inversiones a

largo plazo y otros que prefieren invertir al corto plazo.

6. Libre de Cuidados: Ciertas inversiones requieren del inversionista mas cuidado y
atencion, mientras que otras le permiten manejar muchas inversiones a la vez sin

dedicar gran parte de su tiempo.

7. Apreciacion Potencial: Proporciona una barrera contra la pérdida de poder

adquisitivo del dinero

Estos factores, entre muchos otros, reflejan un porqué se encuentran diversas tasas
riesgo en los mercados de dinero y de inversiones, las cuales se adecuan a unos y otros
estilos de inversionistas aplicables mas bien a los inversionistas en inmuebles destinados

a la renta
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d) Las tasas de descuento y el valor residual

Una de las partes mas delicadas en el célculo del valor residual (situacion que de alguna
forma comparte con el método de ingresos o capitalizacién de rentas) es la referente a la

metodologia para calcular la tasa que debe ser aplicada al flujo de efectivo.

En este sentido, el valor residual obtenido mediante este método es sensible a la tasa que se

utilice, mas aun cuando se trata de analisis a plazos relativamente largos.

1- Componentes de la tasa de descuento

Ahora se veran a detalle los principales componentes de la tasa de descuento que se ha

de aplicar al modelo de valor residual dinamico.

Inflacion

La inflacion es el componente basico de cualquier tasa nominal (tasas pasivas o de
captacion asi como tasas activas o de crédito) y refleja exclusivamente la pérdida
de poder adquisitivo de la moneda. Cuando en los mercados financieros se
encuentran tasas menores a la inflacion predominante en un momento dado se
tiene que dichas tasas no alcanza a pagar siquiera la minusvalia que ocurre en la
moneda por efecto de la inflacion (proceso por el cual los precios de los bienes se
incrementan en términos de la moneda circulante, por lo que cada unidad de dicha
moneda, cada peso por ejemplo, es capaz de adquirir menos bienes con el paso

del tiempo).

La inflacién es un porcentaje que mide directamente el incremento de los precios y
no la pérdida del poder adquisitivo, por lo que por lo general es positiva, siendo esa
la tendencia predominante en practicamente todas las economias, donde una
inflacion pequefia (del 1% al 4% anual) es comln y esperable en paises con
crecimiento econdmico. Sin embargo, no siempre es asi, habiéndose dado por
ejemplo en nuestro pais algunas quincenas, e incluso meses, con comportamiento
negativo (los precios bajan y el poder de la moneda sube) pero de muy pequefia
magnitud.

En este sentido, se conoce como tasa real (en contraste con la tasa nominal) la
que resulta de restar a la tasa nominal el efecto de la inflacion (que no es
precisamente una resta aritmética), siendo esta la que mide el componente de
premio, riesgo 0 una combinaciéon de ambos elementos, tasa que en muchos casos
(sobre todo en los casos de captacion de ahorros de muchas instituciones

financieras) es negativa, al ser la tasa nominal menor a la inflacion.
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Riesgo

Este componente es el que va ligado al riesgo (valga la redundancia) que corre el
propietario del dinero al desprenderse de éste por prestarlo, invertirlo en un
negocio o por adquirir instrumentos financieros de los que espera un beneficio
futuro. En el caso de los activos financieros (bonos, acciones, opciones, etc.) este
componente esté ligado a la volatilidad o variabilidad en sus rendimientos pasados
y/o esperados —conocida como B (beta)— donde entre mayor sea dicha volatilidad

mas alto es el componente de riesgo de una tasa.

En el caso de desarrolladores inmobiliarios, dicha tasa esta relacionada con lo que
podrian dar de rendimiento otras opciones alternativas ubicandose por abajo o
arriba de las tasas de dichas opciones dependiendo de los riesgos especificos que

se corren en dichas opciones comparados con los de la inversion inmobiliaria.

Entre los riesgos que se corren por el inversionista estan los intrinsecos al negocio
como pueden ser los riesgos de obra, riesgos de mercado (por errores no
identificados en disefio de producto) y riesgos de administracion, todo lo cual

significa una sobre tasa para cubrirse de este tipo de imprevistos.

Existen los riesgos extrinsecos, como pueden ser de mercado (por
sobreabundancia de oferta no prevista en los estudios de mercado previos) o
macroeconémicos, derivados de cambios en los rumbos politicos, o por factores
econdmicos mundiales, que induzcan cambios en tasas de interés, modificaciones
en los niveles de financiamiento existentes (o incluso desaparicion del mismo),

afectando los precios de comercializacion y la velocidad de absorcion esperada.

Claro esta que entre mas largo es el horizonte de tiempo para un proyecto mas alto
es el riesgo de que aparezcan condicionantes extrinsecas o externalidades que
pudieran afectar el desarrollo de un proyecto, por lo que en esos casos se requiere

estimar un componente mas alto de riesgo.

Premio

Este componente es equivalente al beneficio esperado sobre la inversién del
desarrollador o beneficio del negocio, que en lugar de estar calculado sobre el
valor de venta como un porcentaje del mismo (como es en el caso del ejercicio de
valor residual estético), se puede incluir como un componente adicional en la tasa
de descuento del flujo. De esta forma el valor presente resultante, antes de
considerar la inversién de terreno, va a ser aun menor, dando justamente la
holgura adicional entre los ingresos y costos del desarrollo que represente el

premio o beneficio por entrar en dicho negocio.
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Otra forma de manejar este premio o beneficio es justamente el que se plantea en
el calculo de valor residual estatico, como un componente mas de gasto o costo

que se incluye al principio, a lo largo o al final del flujo.

Descontar el beneficio desde el principio es equivalente a que una vez encontrado
el valor presente del flujo sin incluir el terreno se le resta el porcentaje de utilidad
calculado sobre el valor de venta (entre un 10% y un 20%) y el residuo es
precisamente el valor maximo a pagar por el terreno. A continuacién se muestra un
ejemplo del flujo anteriormente visto pero con un costo financiero real del 7% y una
tasa de descuento del 9% anual.

FLUJO DE EFECTIVO DE UN NEGOCIO INMOBILIARIO

Concepto / Periodo => 0 1 2 3 4 5 6 Total

INGRESOS

Ingresos por Ventas - - 13,500.0 27,000.0 36,000.0 13,500.0 90,000.0

Total de ingresos 0 - - 13,500.0 27,000.0 36,000.0 13,500.0 90,000.0
EGRESOS

Proyecto 2,025.0 2,025.0

Licencias y Permisos 580.0 580.0

Demolicion Construccion Anterior 130.0 130.0

Construccion de Edificios - 9,000.0 13,500.0 15,750.0 6,750.0 - 45,000.0

Administracion - 180.0 270.0 315.0 135.0 - 900.0

Ventas - - 810.0 1,620.0 2,160.0 810.0 5,400.0

Total de Egresos Operativos 2,605.0 9,310.0 14,580.0 17,685.0 9,045.0 810.0 54,035.0

Saldo Operativo

(2,605.0)  (9,310.0)  (1,080.0)  9,315.0  26,955.0  12,690.0 | 35,965.0

Saldo Operativo Acumulado (2,605.0) (11,915.0) (12,995.0) (3,680.0) 23,275.0 35,965.0
Costos y Productos Financieros 378.0 680.4 850.5 812.7 283.5 - 3,005.1
Saldo Antes de Impuestos (2,983.0) (9,990.4) (1,930.5) 8,502.3 26,671.5 12,690.0 32,959.9
acumulado (2,983.0) (12,973.4) (14,903.9) (6,401.6) 20,269.9 32,959.9

impuestos - - - - 6,081.0 3,807.0 9,888.0
Total de Egresos 2,983.0 9,990.4 15,430.5 18,497.7 15,409.5 4,617.0 66,928.1
Flujo Neto del negocio (2,983.0) (9,990.4)  (1,930.5) 8,502.3 20,590.5 8,883.0 23,071.9
Flujo Neto descontado (2,854.5) (9,148.5)  (1,691.7) 7,129.7 16,522.9 6,821.2 16,779.1
Recursos aportados por el desarrollador 2,983.0 12,973.4 14,903.9 6,401.6 0.0 0.0 14,903.9
Financiamiento 10,800.0 8,640.0 12,960.0 15,120.0 6,480.0 - 54,000.0
Pago del Financiamiento - - 8,100.0 16,200.0 21,600.0 8,100.0 54,000.0
Saldo Acumulado del Crédito 10,800.0 19,440.0 24,300.0 23,220.0 8,100.0 -
Valor presente del flujo sin considerar terreno 16,779.1 5,870.9 /m?2
Menos Beneficio esperado (10%) 9,000.0 (Sobre valor de venta)

Valor Residual encontrado 7,779.1 2,721.9 /m2

Descontarlo a través del flujo se puede hacer estimando sobre los ingresos por
venta de cada periodo el porcentaje de beneficio que se descuenta como otro
costo, generando un flujo mas reducido y por ende un valor residual menor, dando

espacio a dicho beneficio.
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FLUJO DE EFECTIVO DE UN NEGOCIO INMOBILIARIO

Concepto / Periodo => 0 1 2 3 4 5 6 Total
INGRESOS
Ingresos por Ventas - - 13,500.0 27,000.0 36,000.0 13,500.0 90,000.0
Total de ingresos 0 - - 13,500.0 27,000.0 36,000.0 13,500.0 90,000.0
EGRESOS

Proyecto 2,025.0 2,025.0
Licencias y Permisos 580.0 580.0
Demolicion Construccion Anterior 130.0 130.0
Construccion de Edificios - 9,000.0 13,500.0 15,750.0 6,750.0 - 45,000.0
Administracion - 180.0 270.0 315.0 135.0 - 900.0
Ventas - - 810.0 1,620.0 2,160.0 810.0 5,400.0
Total de Egresos Operativos 2,605.0 9,310.0 14,580.0 17,685.0 9,045.0 810.0 54,035.0
Saldo Operativo (2,605.0)  (9,310.0)  (1,080.0) 9,315.0 26,955.0 12,690.0 35,965.0
Saldo Operativo Acumulado (2,605.0) (11,915.0) (12,995.0) (3,680.0) 23,275.0 35,965.0

Costos y Productos Financieros 378.0 680.4 850.5 812.7 283.5 - 3,005.1
Saldo Antes de Impuestos (2,983.0) (9,990.4)  (1,930.5) 8,502.3 26,671.5 12,690.0 32,959.9
acumulado (2,983.0) (12,973.4) (14,903.9) (6,401.6) 20,269.9 32,959.9

impuestos - - - - 6,081.0 3,807.0 9,888.0
Beneficio Esperado - - 1,350.0 2,700.0 3,600.0 1,350.0 9,000.0
Total de Egresos 2,983.0 9,990.4 16,780.5 21,197.7 19,009.5 5,967.0 75,928.1
Flujo Neto del negocio (2,983.0) (9,990.4)  (3,280.5) 5,802.3  16,990.5 7,533.0 | 14,071.9
Flujo Neto descontado (2,854.5) (9,1485) (2,874.7) 48656  13,634.1 5,784.6 9,406.5
Recursos aportados por el desarrollador 2,983.0 12,973.4 16,253.9 10,451.6 0.0 0.0 16,253.9
Financiamiento 10,800.0 8,640.0 12,960.0 15,120.0 6,480.0 - 54,000.0
Pago del Financiamiento - - 8,100.0 16,200.0 21,600.0 8,100.0 54,000.0
Saldo Acumulado del Crédito 10,800.0 19,440.0 24,300.0 23,220.0 8,100.0 -

Valor presente del flujo sin considerar terreno 9,406.5 3,291.3 /m2

Por ultimo, como es en realidad en los negocios, se toma el beneficio al final de
negocio, descontandolo integro del Ultimo periodo, lo que también afectaria a la
baja el resultado final del ejercicio residual.

FLUJO DE EFECTIVO DE UN NEGOCIO INMOBILIARIO

Concepto / Periodo => 0 1 2 3 4 5 6 Total
INGRESOS
Ingresos por Ventas - - 13,500.0 27,000.0 36,000.0 13,500.0 90,000.0
Total de ingresos 0 - - 13,500.0 27,000.0 36,000.0 13,500.0 90,000.0
EGRESOS

Proyecto 2,025.0 2,025.0
Licencias y Permisos 580.0 580.0
Demolicion Construccion Anterior 130.0 130.0
Construccion de Edificios - 9,000.0 13,500.0 15,750.0 6,750.0 - 45,000.0
Administracion - 180.0 270.0 315.0 135.0 - 900.0
Ventas - - 810.0 1,620.0 2,160.0 810.0 5,400.0
Total de Egresos Operativos 2,605.0 9,310.0 14,580.0 17,685.0 9,045.0 810.0 54,035.0
Saldo Operativo (2,605.0) (9,310.0)  (1,080.0) 9,315.0 26,955.0 12,690.0 35,965.0
Saldo Operativo Acumulado (2,605.0) (11,915.0) (12,995.0) (3,680.0) 23,275.0 35,965.0

Costos y Productos Financieros 378.0 680.4 850.5 812.7 283.5 - 3,005.1
Saldo Antes de Impuestos (2,983.0) (9,990.4) (1,930.5) 8,502.3 26,671.5 12,690.0 32,959.9
acumulado (2,983.0) (12,973.4) (14,903.9) (6,401.6) 20,269.9 32,959.9

impuestos - - - - 6,081.0 3,807.0 9,888.0
Beneficio Esperado - - - - - 9,000.0 9,000.0
Total de Egresos 2,983.0 9,990.4 15,430.5 18,497.7 15,409.5 13,617.0 75,928.1
Flujo Neto del negocio (2,983.0) (9,990.4) (1,930.5) 8,502.3 20,590.5 (117.0)| 14,071.9
Flujo Neto descontado (2,854.5) (9,148.5)  (1,691.7) 7,129.7 16,522.9 (89.8) 9,868.0
Recursos aportados por el desarrollador 2,983.0 12,973.4 14,903.9 6,401.6 0.0 117.0 14,903.9
Financiamiento 10,800.0 8,640.0 12,960.0 15,120.0 6,480.0 - 54,000.0
Pago del Financiamiento - - 8,100.0 16,200.0 21,600.0 8,100.0 54,000.0
Saldo Acumulado del Crédito 10,800.0 19,440.0 24,300.0 23,220.0 8,100.0 -

Valor presente del flujo sin considerar terreno 9,868.0 3,452.8 /m2
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Evidentemente el primero es que arrojaria el menor valor residual, mientras que el
Ultimo seria el mas realista y generaria un valor residual mas alto y quizas mas

acorde con la realidad de los negocios inmobiliarios.

En los casos donde el beneficio se descuente como se hace parrafos arriba (ya
sea al principio, durante o al final del flujo), la tasa de descuento utilizada no debe
considerar el componente que aqui se identifica como premio, ya que se estaria
duplicando el beneficio tanto en la tasa de descuento como en el descuento directo

sobre el flujo.

e) Lainflacién en el flujo del valor residual

Es muy comin que el perito valuador al hacer un flujo para el calculo de valor residual se
“adorne” involucrando el componente de la inflacion. De hacerlo asi, se complica el flujo al
tener que considerar dicho célculo tanto en los ingresos como en los egresos, en cuyo caso
es muy importante que tanto las tasas de financiamiento como de inversion asi como la propia
tasa de descuento que se use sean todas nominales y congruentes con la inflacion se

pretende involucrar en el estudio.

No obstante, ante el hecho de que el don de la adivinacion y las facultades de pitoniso no son
muy comunes en los valuadores como para imaginar por anticipado la inflacion futura, es
recomendable excluir la inflacién del estudio del valor residual. En este caso, es muy
importante que a las tasas involucradas en el andlisis (crédito, inversion y de descuento del
flujo) se les reste (en realidad es una operacion ligeramente mas compleja que una
sustraccion) la inflacion y trabajar el flujo con tasas reales y no nominales. Aun asi, podria
considerarse un ligero incremento en los ingresos en funcién de los incrementos en términos
reales que suelen darse en los precios de venta entre las etapas de preventa y de franca

consolidacion del producto.

Ahora bien, haciendo un poco mas sofisticado el analisis y siempre que se tenga alguna
evidencia de ello, se podrian involucrar diferenciales en los crecimientos de los precios. Un
ejemplo de ello es cuando los insumos y materiales se pagaran en moneda nacional pero los
ingresos se prevén en doélares americanos, al ser producto dirigido a un mercado extranjero

(como hoteleria en la costa o vivienda vacacional para extranjeros).

f) Formulacion del Valor Residual

1- Algunos algoritmos usados en este documento

El algoritmo mas sencillo del valor residual dindamico puede expresarse mediante la
siguiente formula matematica:

n(I. -C, -G, -F, -TX , —-Ut.
Vr:Z(J i j _J_ j J),donde,
@+i)’

i1
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Vr= Valor residual
j= Al nimero de periodo que se analiza en cada elemento de la sumatoria
n=  Horizonte de andlisis en el tiempo en niumero de periodos.
;= Elingreso, generalmente ventas en un desarrollo en el periodo j
;= el costo de urbanizacion y/o edificacion en el periodo j

;= el gasto incurrido para efectos de llevar al cabo la obra en el periodo j, en el cual
no debe ser incluido el costo del terreno, que es la incognita de la férmula

Fi= Costo financiero incurrido en el periodo j
TX;= Impuestos a pagar en cada uno de los periodos j

Ut= (Opcional) Utilidad a descontar en los periodos donde se decida hacer, ya que se
puede tomar la decisién de descontarla en la propia tasa de descuento (como una
sobretasa o premio) o en el periodo cero.

i= tasa de descuento aplicada en cada periodo, siendo esta la anual entre el nimero
de periodos considerados por afio.

Este algoritmo es, segln se vio con anterioridad, el que podria dar un valor conservador,
ya que incluye el costo de financiamiento sin involucrar los beneficios para el

desarrollador de contar con apalancamiento financiero.

En este Ultimo caso el algoritmo se transformaria de la siguiente forma:

vr :i(lj +Dc; -C, —G; -F, —TX, -Ut, ~Pc;) Corde
(@+i)’ ’ ’

j=1

Dcj= Disposicion de crédito obtenida en el periodo j
Pc;= Pago efectuado para amortizar el crédito en el periodo |

Obviamente, como se vio en paginas anteriores, el involucrar el efecto del financiamiento
en el flujo financiero arroja un valor presente neto mas alto y por ende un valor residual

mas alto.

Formula propuesta por la SHF

La sociedad hipotecaria federal propone en su documento Reglas de Caracter General

gue Establecen la Metodologia para la Valuacién la siguiente disposicion general:

Vigesimoprimera. Formula de célculo del valor residual por el procedimiento
dinamico. El valor residual del inmueble calculado por el procedimiento dinamico,
sera la diferencia entre el valor actual de los ingresos obtenidos por la venta del
inmueble terminado y el valor actual de los egresos realizados por los diversos
costos y gastos, para el tipo de capitalizacion fijado, utilizando la siguiente

formula:

F=[j/@+i)]-[Ek/ (L +i)k]

Pag. 50



Donde:
F Es el valor del terreno o inmueble a remodelar.
lj Es el importe de cada ingreso previsto en el momento j.

j Es el numero del periodo previsto desde el momento de la valuacién hasta que

se produce cada uno de los ingresos.
Ek Es el importe de cada egreso previsto en el momento k.

k Es el nimero del periodo previsto desde el momento de la valuacion hasta que

se produce cada uno de los egresos.

i Es la tasa de descuento correspondiente a la duraciéon de cada uno de los

periodos de tiempo considerados.

Sobre dicha férmula, se puede decir que no esta claramente expresada en términos de
matematicas formales, ya que no involucra el concepto de sumatoria que es
indispensable en el célculo del valor residual dinamico. Ademas, suponiendo la existencia
del signo de sumatoria directamente a la derecha del signo igual, la férmula sigue siendo
confusa por el hecho de combinar términos calculados en diferentes periodos de tiempo
(los denominados momentos j y k, que deberian ser el mismo en cada uno de los
elementos que se suman del flujo. En este sentido, la férmula debi6 involucrar una
sumatoria para j= 1 a m en el primer término de la resta y otra sumatoria para k=1 a n
para el segundo término de la expresién (esto es, donde cada sumatoria abarca lo de

sendos corchetes en la formula de la SHF), debiendo quedar asi:

Donde los horizontes de tiempo de los ingresos y de los egresos se consideran
diferenciados (m periodos para los ingresos y n periodos para los egresos). Incluso
yendo mas alla, es posible simplificar la férmula a un solo horizonte de tiempo y a un solo

célculo del valor presente por periodo del flujo, una vez que la férmula sea expresada asi.

oy lli-E)

ia 1+|

g) Peculiaridades no contempladas en el valor residual

Por lo general, en los flujos financieros utilizados para un estudio de factibilidad o proyecto de
inversion, el componente del terreno se considera en el periodo inicial. Sin embargo, cuando
se trata de una aportacion de fideicomiso, en el periodo inicial se pagaria sélo un “amarre”

para el propietario del terreno, mientras que la mayor parte de la inversién de terreno se iria
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pagando en concordancia con las ventas del desarrollo, con consecuentes tasas de retorno

fenomenales dada la minima inversion inicial requerida —el conocido negocio de saliva—).

En el caso del célculo de valor residual se considera la inversion inicial referente al terreno en
el periodo cero, lo cual no es muy alejado de la realidad en los casos donde efectivamente se
adquiere el terreno en su totalidad o donde ya era parte del activo). De hecho en el caso de
gue se tenga conocimiento que el terreno sera aportado en fideicomiso, podria intentarse
hacer el ejercicio considerando sélo la parte correspondiente al enganche en el periodo cero,
derivando seguramente en un valor de terreno significativamente mayor al que alcanzaria si
se considera la totalidad en el periodo inicial, lo cual concuerda con la realidad en este tipo de
operaciones.

Para ejemplificar lo anterior se presenta un flujo de efectivo descontado a una tasa del 20%
anual (que incluye el beneficio del desarrollador implicito en la propia tasa) donde no se
considera el efecto benéfico del apalancamiento llevado a un valor presente neto de cero, en

el que ya se incluye el terreno dentro del flujo en el periodo cero, arrojando lo siguiente:

FLUJO DE EFECTIVO DE UN NEGOCIO INMOBILIARIO

Concepto / Periodo => 0 1 2 3 4 5 6 Total
INGRESOS
Ingresos por Ventas - - 13,500.0 27,000.0 36,000.0 13,500.0 90,000.0
Total de ingresos 0 - - 13,500.0 27,000.0 36,000.0 13,500.0 90,000.0
EGRESOS

Terreno 11,187.7 - - - - - 11,187.7
Proyecto 2,025.0 2,025.0
Licencias y Permisos 580.0 580.0
Demolicion Construccion Anterior 130.0 130.0
Construccion de Edificios - 9,000.0 13,500.0 15,750.0 6,750.0 - 45,000.0
Administracion - 180.0 270.0 315.0 135.0 - 900.0
Ventas - - 810.0 1,620.0 2,160.0 810.0 5,400.0
Total de Egresos Operativos 2,605.0 9,310.0 14,580.0 17,685.0 9,045.0 810.0 54,035.0
Saldo Operativo (2,605.0) (9,310.0) (1,080.0) 9,315.0 26,955.0 12,690.0 35,965.0
Saldo Operativo Acumulado (2,605.0) (11,915.0) (12,995.0) (3,680.0) 23,275.0 35,965.0

Costos y Productos Financieros 378.0 680.4 850.5 812.7 283.5 - 3,005.1
Saldo Antes de Impuestos (2,983.0) (9,990.4) (1,930.5) 8,502.3 26,671.5 12,690.0 32,959.9
acumulado (2,983.0) (12,973.4) (14,903.9) (6,401.6)  20,269.9 32,959.9

impuestos - - - - 6,081.0 3,807.0 9,888.0
Beneficio Esperado - - - - - - -
Total de Egresos 11,187.7 2,983.0 9,990.4 15,430.5 18,497.7 15,409.5 4,617.0 66,928.1
Flujo Neto del negocio (11,187.7) (2,983.0) (9,990.4) (1,930.5) 8,502.3 20,590.5 8,883.0 23,071.9
Flujo Neto descontado (11,187.7) (2,711.8) (8,256.5) (1,450.4) 5,807.2 12,785.1 5,014.2 -
Valor Presente del Terreno 11,187.7 - - - - - - 11,187.7

Como se desprende del flujo, en estas condiciones el valor maximo que puede alcanzar el
terreno es de $ 11,187.7 miles, mientras que si se considera la asociacién con el propietario
del terreno (a quien se le pagaria un 10% de su valor al inicio y el resto de acuerdo con la

velocidad de las ventas), el resultado seria el siguiente:
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FLUJO DE EFECTIVO DE UN NEGOCIO INMOBILIARIO

Concepto / Periodo => 0 1 2 3 4 5 6 Total
INGRESOS
Ingresos por Ventas - - 13,500.0 27,000.0 36,000.0 13,500.0 90,000.0
Total de ingresos 0 - - 13,500.0 27,000.0 36,000.0 13,500.0 90,000.0
EGRESOS

Terreno 2,150.6 - 2,903.3 5,806.6 7,742.2 2,903.3 21,506.0
Proyecto 2,025.0 2,025.0
Licencias y Permisos 580.0 580.0
Demolicion Construccion Anterior 130.0 130.0
Construccion de Edificios - 9,000.0 13,500.0 15,750.0 6,750.0 - 45,000.0
Administracion - 180.0 270.0 315.0 135.0 - 900.0
Ventas - - 810.0 1,620.0 2,160.0 810.0 5,400.0
Total de Egresos Operativos 2,605.0 9,310.0 17,483.3 23,491.6 16,787.2 3,713.3 73,390.4
Saldo Operativo (2,605.0) (9,310.0) (3,983.3) 3,508.4 19,212.8 9,786.7 16,609.6
Saldo Operativo Acumulado (2,605.0) (11,915.0) (15,898.3) (12,389.9) 6,822.9 16,609.6

Costos y Productos Financieros 378.0 680.4 850.5 812.7 283.5 - 3,005.1
Saldo Antes de Impuestos (2,983.0) (9,990.4) (4,833.8) 2,695.7 18,929.3 9,786.7 13,604.5
acumulado (2,983.0) (12,973.4) (17,807.2) (15,111.5) 3,817.8 13,604.5

impuestos - - - - 1,145.3 2,936.0 4,081.3
Beneficio Esperado - - - - - - -
Total de Egresos 2,150.6 2,983.0 9,990.4 18,333.8 24,304.3 18,216.0 6,649.3 80,476.9
Flujo Neto del negocio (2,150.6)  (2,983.0) (9,990.4) (4,833.8) 2,695.7 17,784.0 6,850.7 9,5623.1
Flujo Neto descontado (2,150.6) (2,711.8) (8,256.5) (3,631.7) 1,841.2 11,042.5 3,867.0 0.0
Valor Presente del Terreno 2,150.6 - - 2,181.3 3,966.0 4,807.3 1,638.8 14,744.0

En este caso, el valor del terreno resultante crece a 21,506.0 miles de pesos, cifra muy
superior a la obtenida sin considerar el aspecto de asociacion del propietario del terreno (esto
es la compra). Aln si se descuenta a la misma tasa del 20%, el valor presente del terreno
seria de 14,744 miles de pesos Yy si se descuenta a la tasa de financiamiento del ejemplo (7%
real) el valor presente del predio alcanza un monto de $ 18,709.9 miles, un valor 67% arriba

del maximo a pagar si el terreno se adquiere de contado desde el periodo cero.

Se resalta de nuevo el alto grado de sensibilidad que resulta a partir de los diversos criterios
utilizables para el céalculo del valor residual, por lo que resulta muy importante para el perito
identificar muy claramente cual es caso especifico del predio a valuar, y que este tipo de
ejercicios no necesariamente derivan en un valor justo de mercado, siendo mas bien un
modelo para localizar el maximo valor a pagar por un predio desarrollable en condiciones
especificas y altamente previsibles (en relacién al horizonte de tiempo, a las condiciones de

financiamiento o a la forma de adquisicion del terreno —de contado o en participacién—)
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V. Conclusiones Sobre Este Trabajo

1. CUANDO USAR EL VALOR RESIDUAL

Gracias a la enorme influencia que ha ejercido la Internet para la facil consecucién de ofertas de
inmuebles de todos tipos, asi como el creciente nimero de publicaciones especializadas en venta
de inmuebles que ha aparecido en el mercado, resulta mucho mas facil encontrar ofertas de

mercado para apoyar un avaluo.

El caso de los terrenos desarrollables no es la excepcién, y gran parte de las veces sera posible
encontrar oferta suficientemente comparable para elaborar un ejercicio de mercado homologado

par encontrar un valor comercial acorde a las condiciones inmobiliarias existentes.

De esta forma, es muy comin que éste solo elemento satisfaga al valuador para sentir que la
opinion de valor que plasma en el avallo es la mejor que podria darse para el inmueble analizado

e incluso la Unica posibilidad valida.

Sin embargo, como se ha dicho a lo largo de este trabajo, una buena homologaciéon de mercado no
necesariamente representa un valor comercial 6ptimo o adecuado, al no considerar la
potencialidad especifica del inmueble valuado, asi como las limitaciones de la que es objeto en

virtud de su mejor y mas alto uso autorizado.

Justamente, es por esto que cuando el valuador se encuentre frente a un inmueble que requiera de
inversiones importantes para que alcance su mas alto potencial esta frente al imperativo de
resolver dicho avalio mediante alguno de los métodos de valor residual existentes: Residual
estatico cuando se trate de un desarrollo en un horizonte de tiempo corto y residual dinamico

cuando el horizonte de tiempo es mayor.

Asimismo, no necesariamente se tiene que pensar en un proyecto inmobiliario dedicado a la venta
para el calculo del valor residual. También es sumamente Util para desarrollos tales como centros
comerciales donde los locales sera arrendados, hoteles, e incluso negocios especializados como

cinemas, boliches, estacionamientos, clubes deportivos o cualquier otro negocio.
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Por lo general, analisis mas especializados como los sefialados arriba son promovidos por los
potenciales compradores de un predio con un destino muy determinado, quienes quisieran conocer
cual es monto mas alto que podrian pagar por un terreno especifico dirigido a dicho destino (que

no necesariamente representa el mejor y mas alto uso del terreno).

En este punto cabe resaltar la posicion dual que puede tener el valuador en funcién de quien le
solicite el avalto residual: Si es el vendedor o propietario del terreno para saber en cuando lo
podria vender o si el que lo solicita es el potencial adquiriente para un propdsito especifico. En el
primer caso lo conducente y estandarizado es el utilizar un modelo teérico general sobre lo que
podria desarrollarse en el terreno (segln su mas alto uso los aspectos normativos que pesan
sobre el predio), donde los parametros de terreno, de construccién y modelo de aportacion del
terreno y financiamiento son totalmente tedricos), tal y como se vio a lo largo del capitulo IV; en el
segundo supuesto el valuador podria enfrentarse con un comprador que ya tiene claramente
definido un proyecto inmobiliario especifico y un esquema de negocio concreto, por lo que en este
caso la tarea del valuador no es precisamente la de establecer un posible valor de intercambio,
sino cuanto es lo maximo que se deberia pagar por el predio para asegurarle un rendimiento

determinado al desarrollador.

Ese genero de ejercicios valuatorios requieren del perito ademas de amplios conocimientos en
materia inmobiliaria, la necesidad de investigar con un buen grado de profundidad todos los
elementos de ingresos, costos y gastos que se hacen necesarios para el funcionamiento del
negocio a instarse sobre el terreno por valuar, para lo cual requiere acercamientos con el
solicitante con la finalidad de allegarse toda la informacién técnica necesaria que le permita arriba
a un adecuado valor residual, que en este caso representaria exactamente el maximo precio que

este comprador especifico estaria dispuesto a pagar.

2. EL USO DE CRITERIOS ADECUADOS

Como también se pudo constatar, cambios en los criterios utilizados en la aplicacion del valor
residual pueden derivar en resultados muy dispersos, criterios que incluso analizados por

separado por expertos parecerian adecuados.

Entre los criterios que mas influyen en el valor resultante es el de la aplicacién de aspectos de
financiamiento dentro del flujo, como el apalancamiento que tiende a incrementar el valor obtenido,
al ser la misma tasa de descuento pero mucho menor la inversién del desarrollador (lo cual es una
situacién realista ya que la mayoria de los desarrolladores trabajan con base en financiamiento

bancario).

Otro criterio muy importante es el de la determinacion de la tasa de descuento a utilizar, ya que a
mayor tasa menor es el valor obtenido. En este sentido, el criterio de si se involucra o no la

inflacion es practicamente irrelevante, a menos que sea aplicado sélo parcialmente (en los
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ingresos y no en los gastos o viceversa) o que se tengan evidencia de tener que aplicarse

inflaciones diferenciales.

Otros criterios pueden estar determinados por los tiempos de ejecucion, o de ventas
(calendarizacion tanto de ingresos como de gastos), en la determinacion de los parametros de
costo (el grado en que se involucren utilidades del constructor o urbanizador) o de venta

(optimistas o pesimistas).

Todo lo antes visto significa que, ante el alto grado de maniobrabilidad que se puede tener al
utilizar este método, su aplicacion debe hacerse con juicio y sentido comun, expertise y un alto
sentido ético (sobre todo en la independencia del objetivo del avallo o de la posicion del solicitante
en la negociacion), buscando como propdsito final arribar a un valor justo, desde la perspectiva de

cualquiera de las partes involucradas.

FIN

Pag. 56



VI.Bibliografia

ACHOUR: Bienes Raices con Aplicaciones a la Economia Mexicana. Limusa,
México 1992

AMERICAN INSTITUTE OF REAL ESTATE APPRAISERS: The Appraisal of Real Estate. 7th
ed. Chicago, Ill, 1978

ANTHONY J. TARQUIN, LELAND T. BLANK: Ingenieria Econdmica. Mc. Graw Hill,
Edicion Revisada, 1978/1984

CARLOS LARIOS GONZALEZ: Manual de Mateméticas Financieras para Valuadores.

Guadalajara, México 1993

CoMmISION NACIONAL BANCARIA: Circulares numeros 1201 y 1202 y sus

correspondientes anexos. México 1994

INSTITUTO MEXICANO DE VALUACION DE JALISCO; DANTE GUERRERO: Curso de
Valuacion. Asociacion de Institutos Mexicanos de Valuacion; Guadalajara,
Jalisco, 1989

INSTITUTO MEXICANO DE VALUACION: XII Convenciéon Nacional de Valuacion.

Asociacion de Institutos Mexicanos de Valuacion; Querétaro, Qro. 1975.

INSTITUTO MEXICANO DE VALUACION: XXVI Convencion Nacional de Valuacion.
Asociacion de Institutos Mexicanos de Valuacion; Monterrey, Nuevo
Leon,1990.

REAL ESTATE TRAINERS, INC.: Real Estate License Course — Appraisal. 15th Edition,
1988

Pag. 57



UNION PANAMERICANA DE ASOCIACIONES DE VALUACION: IX Congreso Panamericano

de Valuacion. México 1973

http://www.wealthandwant.com/themes/Land Residual Method.html

www.international.icomos.org/publications/93econom6.pdf

Pag. 58



	Portada
	Índice
	I. Introducción
	II. Conceptos Generales de Valuación
	III. Conceptos Financieros Teóricos
	IV. El Valor Residual
	V. Conclusiones Sobre Este Trabajo
	VI. Bibliografía

