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CAPITULO1

Introducciéon

1.1 Antecedentes

La actividad comercial en todos sus diferentes giros es muy representativa en la
actualidad ya que es una fuente de ingresos sumamente importante para gran parte
de la sociedad, como lo muestra el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia
(INEGI) a través del Directorio Estadistico Nacional de Unidades Econdmicas
(DENUE), donde para octubre del 2013 tiene registradas un total de 4 millones 410
mil 198 unidades economicas de todos los sectores de la actividad economica,

exceptuando las actividades agropecuarias y forestales.

Estas unidades econOmicas ubicadas en las cabeceras municipales, en las
localidades urbanas de 2 mil 500 habitantes y mas, asi como en las localidades

rurales importantes, que esos censos encontraron activas en el territorio nacional.

Asimismo, se dieron de baja 27 mil 13 unidades econOmicas registradas en el

directorio y que para octubre de 2013 ya no se encontraron activas.

En la Ciudad de Puebla, Pué, en el afio 2011 se registraron 78,304 comercios

activos, reportados por el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia.

En la actualidad el inversionista en bienes raices esta preocupado por los
dividendos anuales y por la posibilidad de lograr un valor de reventa de la propiedad
por encima del valor al cual fue adquirida, aun cuando esto implique la aceptacion
temporal de pocos ingresos o flujos de efectivo anuales.

Se debe estar consciente del gran riesgo involucrado en esta forma de
operacion de locales comerciales, debido al riesgo al que se esta expuesto, el
inversionista inmobiliario demanda un rendimiento del capital mas elevado del que

obtendria con una inversion alternativa mas segura.



De hecho la utilidad econémica de una propiedad puede ser muy corta para

algunos usos comerciales tales como restaurantes, hoteles, etc.

Al final de la vida productiva de una propiedad, cuando se le han dado todos
los giros posibles, la construccion se debe demoler y reedificar bajo una

configuracion distinta.

En todo momento el objetivo del inversionista debe ser el de dar el mayor y
mejor uso a su propiedad sin demoler y este uso 0ptimo puede ser la transformacion
con miras a diferentes giros para su aprovechamiento maximo, o demolicién de la
propiedad cuando ya no se puede aprovechar su uso de ninguna manera. Por
ejemplo, algunas casas en el centro histérico se pueden transformar en plaza
comercial, en hotel o estacionamiento, algunos edificios de oficinas aunque estén
bien conservados conviene demolerlos, las bodegas pueden transformarse en
pequefios centros comerciales, los almacenes ruinosos se pueden convertir en

condominios de lujo.

1.2 Organismos que regulan la valuacion en Meéxico

Las instituciones que se han preocupado de emitir los lineamientos para los avallos

actualmente en nuestro pais son:

[.2.1 Comision de Avaluos de Bienes Nacionales (CABIN), en su Reglamento de
la Comision de Avaluos de Bienes Nacionales, publicado en el Diario Oficial de la

Federacion, el 26 de enero de 2004, describe lo siguiente: (Ver Anexo 1).

En cada uno de los correspondientes anexos, solo se estard tomando y

presentando la informacion necesaria para el desarrollo de esta investigacion.

[.2.2 Sociedad Hipotecaria Federal, S. N. C. (SHF), es la que emite las reglas de
caracter general que establecen la metodologia para la valuacion de inmuebles

objeto de créditos garantizados a la vivienda.
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[.2.3 Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), en la LEY DE LA
COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES, publicada en el Diario Oficial
de la Federacion el 28 de abril de 1995 y en su ultima reforma publicada en el Diario
Oficial de la Federacion el 09 de abril de 2012, establece lo siguiente: (Véase Anexo
2).

Esta Comision Nacional Bancaria y de Valores se encargd de regular los
avaluos de bienes inmuebles provenientes del crédito garantizado.

I.2.4 Las Tesorerias de los diferentes Estados o Municipios de la Republica, asi
como la Tesoreria del Departamento del Distrito Federal en materia impositiva
(Valuacion catastral con fines de recaudacion del impuesto predial y para efectos de

traslado de dominio).

I.2.5 Los Tribunales Superiores de Justicia de la Nacion, y de las diferentes
Entidades Federativas, a través de sus diferentes juzgados, en lo que se refiere a

pruebas periciales

[.2.6 Otros organismos que regulan la valuacion, a través de la emision de
normas, desarrollo de técnicas valuatorias e imparticion de cursos, son las distintas
agrupaciones de valuadores que existen en este pais. Como por ejemplo, en
México, la Federacion de Colegios de Valuadores, A.C. (FECOVAL), la Sociedad
de Ingenieros Civiles Valuadores, la Asociacion Mexicana de Valuadores de

Empresas, etc., todas ellas a través de sus diferentes Institutos o Delegaciones.

1.3 Problematica

Cada organismo tiene sus propias Tablas, donde sugieren Tasas de Capitalizacion
para bienes raices, dentro de estas se encuentran los inmuebles de uso comercial,

como locales.
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Como es el caso de la Federacion de Colegios de Valuadores, A.C. (FECOVAL),
antes llamada Asociacion Nacional de Institutos Mexicanos de Valuacion, A.C.
(ANIMVAC), y el Instituto de Administracion y Avalios de Bienes Nacionales
(INDAABIN).

Para el presente estudio se seguird tomando la referencia de la ANIMVAC,
sabedores siempre de que en la actualidad se llama FECOVAL, esto debido a que
se estara haciendo referencia a una propuesta de Tasas de Capitalizacion que en su
momento fueron presentadas en una convencion de la ANIMVAC, como a

continuacion se describe.

Tasas ANIMVAC e INDAABIN

.4 Tasas de Capitalizacion presentadas en Convenciones Nacionales de la
(ANIMVAC), (hoy llamada FECOVAL).

En la XXXI Convencion Nacional de Institutos Mexicanos de Valuacion, realizada en
la Ciudad de Querétaro, Qro., en el afio de 1995; el Maestro en Valuacion Ing. Mario
Rafael Marqués Tapia, miembro de Instituto Mexicano de Valuacion de Cordoba y
Orizaba, A.C., presentd la ponencia titulada: La Capitalizacion de Rentas ante
Variaciones en las Condiciones Inflacionarias del Pais y su Incidencia en la

Determinaciéon del Valor Comercial.

En esta ponencia el Ing. Mario Rafael Marqués Tapia presentd una tabla con el
resumen de las Tasas de Capitalizacién que tradicionalmente se han aplicado en
nuestro pais y que fueron presentadas en convenciones nacionales por la
Asociacion Nacional de Institutos Mexicanos de Valuacion, A.C. (ANIMVAC), hoy
Federacion de Colegios de Valuadores, A.C. (FECOVAL).
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TASAS DE CAPITALIZACION PARA INMUEBLES PROPUESTAS EN
CONVENCIONES DE LA A.N.ILM\V.A.C. (hoy llamada FECOVAL) CELEBRADAS
EN MEXICO.

CLASE DE INMUEBLE T A S A S
CARACTERISTICAS OPTIMA | BUENA | MEDIA DEFICIENTE MALA
GENERALES DEL
INMUEBLE

BODEGAS 10.00% 11.00% | 12.00% 13.00% 14.00%
VIVIENDA ECONOMICA 8.00% 9.00% | 10.00% 11.00% 12.00%
VIVIENDA MEDIA 7.00% 8.00% 9.00% 10.00% 11.00%
VIVIENDA RESIDENCIAL 6.00% 7.00% 8.00% 9.00% 10.00%
LOCALES EN P.B. 9.00% 10.00% | 11.00% 12.00% 13.00%
OFICINAS
CONVENCIONALES 8.00% 9.00% | 10.00% 11.00% 12.00%
OFICINAS DE LUJO 7.00% 8.00% 9.00% 10.00% 11.00%
VIVIENDAS ANTIGUAS 9.00% 10.00% | 11.00% 12.00% 13.00%
BANCOS 10.00% 11.00% | 12.00% 13.00% 14.00%

(Tabla ANIMVAC ahora llamada FECOVAL)

1.5 Tasas de Capitalizacion del (INDAABIN)

De la misma manera, en el DIARIO OFICIAL DE LA FEDERACION, (Segunda
seccién), publicado en fecha lunes 12 de enero de 2009, contiene una tabla de
Tasas de Capitalizacién para la valuacion de bienes inmuebles nacionales, y que

dice de la siguiente manera:

Secretaria de la Funcién Publica.- Instituto de Administracién y Avallos de Bienes
Nacionales (INDAABIN).

PROCEDIMIENTO Técnico PT-TC para la obtencion de tasas de capitalizacion para

la valuacion de bienes inmuebles.

12



3. Rangos recomendables de tasas de capitalizacion

De acuerdo al tema que se esta desarrollando, se inicia la explicacion a partir de
este punto 3, que describe lo que a continuacién se presenta:

La siguiente es una tabla que incorpora rangos de tasas recomendables a nivel de
ingreso neto de operacion (INO), para los diferentes tipos de inmuebles que

comunmente son analizados por el INDAABIN.

Tabla nimero 6, rangos recomendables para tasas de capitalizacion.

No. | Tipo de inmueble Minima Maxima
1 |Terrenos 4.00% 8.00%
2 | Casas Habitacion 4.50% 9.00%
3 | Departamentos habitacién 4.50% 9.00%
4 | Oficinas 7.50% 15.00%
5 |Naves industriales 9.50% 15.00%
6 |Comercios 9.00% 18.00%

(Tabla INDAABIN)

Resulta particularmente importante enfatizar que los rangos aqui expresados
corresponden a inmuebles que se encuentran bajo condiciones tipicas de riesgo, es
decir, que tanto sus caracteristicas internas, como las propias del mercado, no
reflejan situaciones extraordinarias. Asimismo, es necesario contemplar en estas
recomendaciones, que los indicadores econémicos que se consideran, son aquellos
gue actualmente prevalecen y aquellos que a la fecha actual se pueden pronosticar
mediante fuentes confiables, como son la inflacién y la tasa libre de riesgo, entre

otros.

Los rangos de tasas recomendados son producto, basicamente, del analisis de
resultados de trabajos realizados para los tipos de inmuebles descritos en este
procedimiento técnico, sin embargo, es relevante sefalar que dichos rangos no
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deben ser empleados de manera directa por el valuador de bienes nacionales, es
decir, el perito debe realizar un analisis detallado del inmueble por valuar, de
acuerdo al presente procedimiento técnico. El caracter de recomendable de estas

tablas, es simplemente a manera de comparacion.

La tabla nUmero 6 muestra los rangos recomendables para tasas de capitalizacion

de acuerdo al tipo de inmueble que se valla.

1.6 Objetivo

A continuacion se realizard una descripcion del alcance del objetivo general que

servira como base para la correspondiente investigacion.

Estimar los rangos de puntos de riesgo (sobretasa neta), que tienen a la fecha
presente, inmuebles comerciales en renta, en la ciudad de Puebla, utilizando el

método de capitalizacién directa.

1.7 Hipotesis

Proponer un rango minimo de sobretasa para Inmuebles de Locales Comerciales,
por encima de la Tasa Libre de Riesgo, que permita en cualquier tiempo obtener, a

partir del entorno econémico que en dicho momento prevalezca.

1.8 Solucion

Estimar la sobretasa neta actual para Locales Comerciales, y comparar
histéricamente con las publicadas anteriores por la Asociacion Nacional de Institutos
Mexicanos de Valuacion, A.C. (ANIMVAC), (hoy llamada FECOVAL) y el Instituto de

Administracion y Avaluos de Bienes Nacionales (INDAABIN)
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CAPITULO II

Enfoques de Valuaciéon utilizados por la Comision Nacional
Bancaria y de Valores (CNBV)

Se utilizara la metodologia empleada por la Comisibn Nacional Bancaria y de
Valores, debido a que la mayoria de las adquisiciones de locales comerciales en el
ambito privado es a través de crédito con garantia hipotecaria, otorgado por las
instituciones financieras pertenecientes a la Banca de Desarrollo, mediante los

bancos.

El analisis de los créditos de diferentes bancos, que posteriormente se
presentaran, son créditos hipotecarios, es decir los créditos que las instituciones
financieras otorgan para adquisicion o construccion de vivienda, al no contar con
informacion abierta o disponible al publico en general de los crédito con garantia
hipotecaria, se supondra que el comportamiento del crédito con garantia hipotecaria

sera igual al comportamiento del crédito hipotecario.

11.1 Circular 1462

En este pais se reconoce a través de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores
tres metodologias para valuar los bienes inmuebles, estipulado en su circular 1462,
apartado B, referente a Inmuebles. (Ver Anexo 3).
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CAPITULO III

Descripcion y Clasificacion de Inmuebles Comerciales

Existe informacion donde puede describirse a los bienes inmuebles y bienes
muebles, se presenta la manera oficial como los describe el Codigo Civil Federal.

Se realizara la descripcion y clasificacion de locales comerciales y descripcion
de plazas comerciales.

I11.1 Descripcion de bienes

La palabra bien se reservé en un principio a las cosas corporales, pero hoy se
extiende a todo lo que es un elemento de riqueza susceptible de apropiacion y que
forma el activo del patrimonio. Junto a los bienes corporeos, se tienen los derechos.
Estos a su vez pueden versar sobre las cosas corporales (propiedad de una casa) o
sobre bienes que son incorporeos como propiedad artistica y literatura o derechos
de autor, propiedad industrial; de patentes, marcas, nombres comerciales.

111.2 Bienes Inmuebles

Los bienes inmuebles o bienes raices son los que no se pueden mover o trasladar
de un lugar a otro como las tierras, edificios, caminos, construcciones y minas, junto
con los adornos o artefactos incorporados, asi como los derechos a los cuales

atribuye la ley ésta consideracion.

Todo lo que esté unido a un inmueble de una manera fija, de modo que no

pueda separarse sin deterioro del mismo inmueble o del objeto a él adherido.

En el Codigo Civil Federal, Ultima Reforma publicada en el DOF el 08-04-2013,
se describe como esta ley establece los Bienes Inmuebles y los Bienes Muebles, de

la siguiente manera: (Véase Anexo 4).
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111.3 Bienes Muebles

Los bienes muebles son los que, por oposicidn a los inmuebles, se caracterizan por
su movilidad y posibilidad de traslacion, y ciertos derechos a los que las leyes
otorgan esta condicién, manteniendo su integridad y la del inmueble en la que estén

depositados.

Son muebles por su naturaleza, los cuerpos que pueden trasladarse de un

lugar a otro, ya se muevan por si mismos, ya por una fuerza exterior.

En general, son bienes muebles, todos los demas no considerados por la ley

como inmuebles.

El Codigo Civil Federal, Ultima Reforma publicada en el DOF el 08-04-2013,

establece los Bienes Muebles de la siguiente manera: (Ver Anexo 5).

111.4 Descripcion de Local Comercial

Anélisis de las caracteristicas inmobiliarias del local comercial

Se entiende por “Local Comercial’, al destinado al ejercicio de una
actividad econdmica, comercial o administrativa, siempre que posea
acceso directo a nivel del espacio de circulacién publica y se desarrolle la

actividad principal como establecimiento abierto al publico.

Los inmuebles de renta, al igual que otros tipos de inmuebles, tienen dos

tipos de vertientes de analisis:

e Un usuario alquila la superficie de un local comercial para vender al
publico.
e Y esta superficie es propiedad de un inversionista al que proporciona

rentabilidad y un determinado grado de liquidez.
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Realizando preguntas a los locatarios, ellos consideran que los inmuebles
comerciales se valoran por la capacidad de generar renta a futuro. Es
decir, su valor depende del precio de alquiler, del nivel de ocupacién
esperada, de la capacidad de reventa, por tanto depende principalmente
de:

e La posicién competitiva
e Y la evolucion prevista de la demanda y de la oferta de superficie

alquilable, que afecte al publico de su &rea de influencia.
En un local comercial es importante analizar:

e Su ubicacion:
o El aspecto clave de valor de un local comercial es “;dénde esta
ubicado?”
o (Entendiendo que “;donde esta ubicado?” significa si “por alli

pasa el publico”, o no, y s en qué medida?)

e Sus caracteristicas:
o Lalongitud de fachada
o El reparto de la superficie alquilable entre planta calle, sétano y
altillo

o Seran también aspectos que afectaran al precio de alquiler del m?.

El valor de un inmueble comercial depende de los dos mercados en

gque se mueve:

e El de la oferta y la demanda de superficie alquilable comparable, (de
este mercado depende la proyeccion de precios de alquiler y

ocupacion).
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e El de la oferta y la demanda de productos de inversion, (la tasa de
descuento depende de este mercado y del riesgo implicito en la

proyeccion de precio-ocupacion).

En los inmuebles comerciales rige la conocida regla anglosajona de los
tres elementos de valor: “ubicacion, ubicacion, ubicacion”. Porque este es
el factor principal de atraccion “del cliente” y, por tanto el que hay que
considerar para cumplir con la otra regla de oro: “Value for Money” (Valor

por dinero).

Con los inmuebles comerciales, hay que destacar la polarizacién de

precios:

Cabe senalar que, en el mercado de inversién, las valoraciones suelen
hacerse con rigor, pero, en primera aproximaciéon, se maneja el término

“rendimiento” como sindénimo de “rentabilidad inicial bruta”.

Cuanto menor es el riesgo de desocupacion, mayor es el rendimiento y

mayor el valor (a igualdad de renta).

Dado que el valor de un Local Comercial Independiente o una Plaza
Comercial se estudia para el mercado de inversion, donde se traspasara

el usufructo a un inversor, también hay que considerar su liquidez:

e Hay propiedades que, en caso de traspaso, sélo pueden ser
colocadas en el mercado local.

e Otras propiedades, de mayor valor y atractivo, pueden acceder al
mercado nacional.

e Los fondos internacionales solo estudian activos con liquidez en el
mercado internacional, es decir:
o Tiendas de lujo
o Centros comerciales a partir de un determinado tamafo y

caracteristicas.
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Légicamente, a mayor liquidez e igualdad de renta y ocupacion, mayor

valor.

Un local comercial en una ubicacién de primera es “la joya de la corona”
de las inversiones, la que tendréa el riesgo mas bajo de desocupacion. De
ahi que los precios de alquiler por m? lleguen a cifras realmente altas, ya
que se aplican tasas de descuento mas bajas sobre ingresos por

alquileres altos.

I11.5 Clasificacion de Locales Comerciales

a).- Uso de suelo
COMERCIO:

Oficina de consulta
Oficina de administracion
Grandes tiendas

Bancos

Mercados
Supermercado

Comercio en general
Comercio especializado

Comercio de primera necesidad
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b).- De la Regulacién de la Propiedad en los Centros de Poblacion
Articulo 51.- Las zonas urbanizadas podran ser dedicadas a:

.- Habitacion

Il.- Recreacion

[ll.- Comercio

IV.- Industria

V.- Servicios; y

VI.- Otros usos.

Las zonas urbanizadas podran dedicarse a uno o varios de los usos o

destinos antes mencionados.

c).- Zonificacion por uso del suelo y densidad
TIPOS DE USO DE SUELO

Para la elaboracion del plano de uso del suelo se clasifican los usos de la

siguiente manera:

USO HABITACIONAL Y SUS DERIVADOS: Unifamiliar, dos familias
(duplex), grupo de familias (doble duaplex), multifamiliar, turistas en trailer

parks o camping, hoteles, moteles.

USO NEGOCIOS, COMERCIAL Y DERIVADOS: Locales de oficinas y
bancos, negocios en general, negocios especializado y recreacion como

teatros, cines, centros sociales, culturales.

USO INDUSTRIAL Y DERIVADOS: Industria ligera, de transformacion y

pesada.
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VIALIDAD: Via rapida, primaria, secundaria, local, andadores.

USOS PUBLICOS Y DERIVADOS: Parques, escuelas publicas, edificios

publicos o institucionales.

USOS SEMIPUBLICOS Y DERIVADOS: Iglesias, edificios semipublicos,

cementerios.

USO AGRICOLA Y DERIVADOS: Tierra fértil agricola o de usos

agropecuarios.
ZONA DE RESERVA: Para urbanizacion futura o para reserva ecoldgica.

ZONAS RECREATIVAS: Campos de juego, estadios, albercas,

autédromos, hipédromos, pistas de moto cros, etc. *

111.6 Descripcion de Plazas y Centros Comerciales

En lo que respecta a “pequeias plazas comerciales”, existen algunas con menor
alcance en cuanto a posibles compradores, pero pensadas para satisfacer un
entorno cercano y con actividades especificas como: Plaza Comercial 1313, Plaza
Revolucién, Plaza América, Plaza D y D, Plaza Solé, entre otras, que rednen
espacios desarrollados para comprar, conjugado con actividades de esparcimiento

en algunas de ellas, en el Municipio de Puebla.

Para los analistas de bienes raices, estas modalidades estan haciendo a la
Ciudad de Puebla atractiva, dado que las inversiones para proyectos de plazas
comerciales son sumamente rentables, sobre todo en ciudades medias, donde ni
siquiera los formatos tradicionales de centros comerciales de moda y centros

regionales han llegado.

! Asociacién Nacional de Institutos Mexicanos de Valuacién, A. C.
22



CAPITULO IV

Enfoque de Capitalizacion de Rentas en Inmuebles
Comerciales via la metodologia de Capitalizacion Directa

En este capitulo, se describira la Capitalizacion Directa, el Marco Teorico para esta
capitalizacion directa, las formulas para obtener la Tasa Bruta y la Tasa Neta y las
Deducciones Permisibles.

IV.1 Capitalizacion Directa

Tomando en cuenta que la inversion en bienes raices puede ser
analizada como una alternativa de inversion desde el punto de vista
financiero, se plantea que en cualquier pais del mundo, las inversiones
gue menor riesgo representan son las efectuadas en valores
gubernamentales, y en México no es la excepcion, ya que existen varias
alternativas de inversion, sin embargo los mas conocidos y de mayor
accesibilidad para el publico son los Certificados de la Tesoreria de la
Federacion (CETES). La tasa lider que se ha tomado normalmente como
referencia en este tipo de operaciones es la de los CETES a plazo de 28
dias, pues representan un instrumento de buena liquidez, ya que se

puede disponer del capital, o de parte de él, cada 28 dias si es necesario.

La tasa real es inversamente proporcional a la estabilidad de la economia
de un Pais, por lo tanto, tasas bajas reflejan una mayor estabilidad de un

Pais.

Es de esperarse que al invertir en activos inmobiliarios, el inversionista
deseara obtener por su inversion una productividad anual neta superior a
la productividad que se obtiene en CETES, pues de lo contrario decidiria

invertir en instrumentos de renta fija, ya que le brindan una mayor
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seguridad o menor riesgo de que obtendra la productividad mencionada y
saber con certeza cuando podra disponer de su capital.

La capitalizacion directa se basa fundamentalmente en la investigacion de
mercado, a través de conocer los valores de venta de edificaciones
similares en distintos puntos de la ciudad, y la renta neta que por ellos se
obtiene, estableciendo una tasa de capitalizacion equivalente al resultado

de dividir la renta neta anual entre el valor de venta del inmueble. 2

La suposicion principal de la metodologia de Capitalizacion Directa estriba en el
conocimiento de los importes de venta de las propiedades, asi como en las rentas

contractuales efectivamente pagadas.

IV.1.1 Caracteristicas de los inmuebles

Dentro de las caracteristicas de los inmuebles, se pueden mencionar,
Edad, Estado de Conservacion, Calidad, Proyecto, Funcionalidad, y aun
mMas, pero existe una, la cual a través del tiempo permanecera sin cambio

y es Ubicacion.

La Ubicacion es la caracteristica que involucra el andlisis del Mayor y
Mejor Uso de la propiedad, aquel uso que sea legalmente posible,
técnicamente posible, financieramente factible y que brinde el Mayor

Beneficio.

Marques Tapia Mario Rafael. Criterios Metodoldgicos para la Valuacion de Inmuebles Urbanos, Tomo |
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IV.1.2 Caracteristicas de la inversién en inmuebles en renta

Al comparar la inversibn que se realiza en los bienes inmuebles, se
observan entre otras caracteristicas las siguientes: Seguridad de la
inversion, la tasa de rendimiento, liquidez de la inversion, la libertad de
supervision y administracion, los impuestos atribuibles a la inversion,
monto de la inversion, la capacidad de hipoteca, el apalancamiento
requerido para su inversion, la vida util remanente del bien y el retorno de

la inversion.

IV.1.3 Caracteristicas para la estimacion de las tasas de

capitalizacion

La estimacién de las tasas de capitalizacion directas obtenidas de la
investigacion de mercado, cuando éstas son confiables, son un excelente
punto para establecer las comparaciones minimas que se deben analizar
con respecto a nuestra propia estimacion de la tasa de capitalizacion

empleada en nuestro sujeto.

IV.1.4 El Multiplicador de Renta Bruta

El Multiplicador de Renta Bruta es utilizado para estimar el valor de una
propiedad, conocidas: a) el valor de la venta y b) la renta contractual

antes de la venta/compra.

Para calcular el multiplicador de renta bruta, a) se deben obtener los
precios de la propiedad comparables, b) se debe obtener la informacion

de las rentas contractuales al momento de la venta/compra.
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Posteriormente se debe dividir el precio de venta entre la renta (anual o

mensual).

IV.1.5 El Multiplicador de Renta Neta

El Multiplicador de Renta Neta se obtiene de la misma manera que el
Multiplicador de Renta Bruta, para eso es necesario conocer los flujos de
las rentas o ingresos netos de operacion, en propiedades comparables y

qgue fueron vendidas en el momento de estar siendo rentadas.

Para obtener las Rentas Netas, se les deben realizar las correspondientes

deducciones a las Rentas Brutas.

IV.1.6 El concepto de deducciones

Al igual que en los estados de resultados de las empresas, el flujo neto de
operacion de los bienes parte de analizar los costos y gastos en que

incurren con el fin de generar los flujos de ingresos operativos.
Se reconocen entre los costos y gastos los siguientes conceptos:
a).- Vacios y perdida en la obtencién efectiva de los ingresos

b).- Gastos de operacion, los cuales incluyen entre otros, los impuestos
atribuibles a la propiedad, la administracibn de ésta, los gastos por

mantenimiento diferidos para su estado de conservacion, etc.

c).- Calculo de los impuestos
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IV.1.7 Férmulas para la Capitalizacion Directa

CAPITALIZACION DIRECTA
FUNCIONES BASICAS

MULTIPLICADOR DE RENTA BRUTA = VALOR
B RENTA BRUTA
TASA DE RENTA BRUTA = RENTA BRUTA
B VALOR
1
MULTIPLICADOR DE RENTA BRUTA =

TASA DE RENTA BRUTA

MULTIPLICADOR DE RENTA NETA = VALOR
B RENTA NETA
TASA DE RENTA EFECTIVA = RENTA NETA
- VALOR
1
MULTIPLICADOR DE RENTA NETA =

TASA DE RENTA EFECTIVA

Para poder llevar a cabo el Método de Capitalizacion Directa se deben obtener

a traves de la investigacion de mercado las rentas y las ventas de bienes inmuebles.

Pérez Soto Jorge Arturo. Apuntes de la Materia, capitalizacién y Productividad.
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En este pais, la obtencién de datos puede dificultarse considerablemente en
ciudades pequefias, e inclusive en ciudades grandes, en las que no existe un
mercado muy activo o que el mercado no es del todo transparente como para

obtener acceso a esos datos con facilidad.

Los Notarios casi hunca conocen el monto real de una operacion de compra
venta y por lo que no existe un registro fidedigno al respecto del que se pueda

obtener informacion.

En este sentido el Método de Capitalizacion Directa debe ser de la siguiente

manera:

1.- Teniendo el valor de ventas de las propiedades y el valor de las rentas

contractuales efectivamente pagadas, de la investigacion de mercado.

Como se mencion6 arriba, la obtencién de datos suficientes y fidedignos, hace
dificil aplicar este método en forma directa, por lo que se puede emplear el Método

de Capitalizacion Directa de las dos maneras siguientes:

2.- Teniendo el valor de renta, y obteniendo el valor de venta de la zona o lugares
similares, con informacion de investigacién de mercado, a través de comparables y
realizando su correspondiente homologacién de estas ventas se puede obtener el

valor de venta para poderse utilizar en este caso.

3.- Teniendo el valor de la venta o el mas cercano a él, y obteniendo el valor de
rentas de la zona o lugares similares, homologando estas rentas para poder asi

obtener el valor de renta y poderse utilizar.

Tasa, renta y valor estan vinculados entre si, ya que conociendo dos de estos

tres se puede calcular el tercero correspondiente.

Como se vera existen estas dos alternativas para poder realizar un buen
desarrollo tan a fondo como se necesite para poder saber cuales son las tasas que
se estan moviendo en el mercado actualmente.
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En la elaboracién de este trabajo se establecera un rango paramétrico sin

utilizar estadistica.

IVV.2 Marco Tedrico

Se empleara el Método de Capitalizaciébn Directa, en donde para utilizar este
meétodo, se deberan obtener a través de la investigacion de mercado las rentas y las
ventas de bienes inmuebles en Plazas Comerciales y Locales Comerciales

Independientes.

En el estudio de mercado, se deberan utilizar fuentes de informacion
actualizadas como, catélogos, directorios, bases de datos, manuales de

especializaciones, listas de guias de precios, investigaciones de mercado.

La seleccion de los locales comerciales se realizara con base en que

contengan caracteristicas similares.

Al realizar el estudio de mercado se pretende obtener informacién del valor de

venta y también de renta del mismo local.

Si en el mercado no fuese posible obtener el valor de venta y también el de
renta del mismo local comercial, se recabara el valor de ventas y se obtendran sus

valores de rentas a través de homologacion de locales con caracteristicas similares.

En su caso si solo se obtiene el valor de renta de locales y no se pudiera
conseguir el valor de venta, éste se estimara a través de homologacion de locales

con caracteristicas similares.

Los datos para realizar el estudio de mercado seran los siguientes: precio de
venta, precio de renta, superficie de construccion, superficie de terreno, ubicacion,
nombre de la plaza, o si es local independiente, edad, estado de conservacion,

namero de niveles del inmueble, si cuenta con estacionamiento propio, nombre del
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referente, teléfono, fecha de la investigacion de mercado, tipo de zona,

instalaciones, condiciones de venta, calidad de construccion.

El estudio de mercado para recopilar los datos necesarios se realizar4 en el

Municipio de Puebla, Pué.

Los datos recabados se deberan seleccionar, depurar, organizar, agrupar y

ordenar para que la informaciéon sea mas facil de manejar.

Con esta informacion se iniciaran los siguientes célculos, correspondientes al

Método de Capitalizacion Directa que a continuacion se presenta.
Se calculara el precio unitario de venta, por metro cuadrado de construccion.
Obtendra la renta bruta actual mensual, por metro cuadrado de construccion.

Calculara el precio unitario de renta bruta actual mensual, por metro cuadrado

de construccion.

Con esta informacion, a partir de aqui se estard empleando las Formulas de
Capitalizacion Directa hasta obtener la Sobretasa Neta, por arriba de CETES a 28

dias.

Se debera obtener, Multiplicador de renta bruta y Tasa de interés real bruta

anual.

Para obtener la Tasa de interés real de cetes, se investigara un periodo de seis
afos anteriores al estudio que se esta realizando para obtener las Series Histéricas
de CETES a 28 dias y las Series Historicas del Indice Nacional de Precios al
Consumidor (INPC), con los datos de estas dos series se calculara la Tasa de
interés real de CETES.

Empleando ésta informacion, calculara la Sobretasa Bruta.
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Posteriormente calculara la renta neta hasta obtener la Sobretasa Neta de la

siguiente manera:

Se obtendran y calcularan las deducciones que la Ley del Impuesto Sobre la
Renta permite, en bienes inmuebles, como son, vacios, impuesto predial, gastos de
mantenimiento, gastos de administracion, impuesto sobre la renta (ISR), seguros,

depreciacion y otros.

La Renta neta actual se obtendra al descontarle las deducciones permisibles a

la renta bruta.

A continuacion obtendra el Multiplicador de renta neta, empleando la formula
de la tabla de Capitalizacion directa.

Calculado el Multiplicador de renta neta y con esta informacion se obtendra la
Tasa de Interés Real Neta Anual.

La Sobretasa Neta, se podra obtener empleando la Tasa de interés real neta

anual y la Tasa de interés real de CETES previamente calculados.

IV.3 Tasas Brutas
De la investigacion de mercado se deberan obtener entre otros datos, el precio de

venta y la renta bruta mensual efectivamente pagada.

Con estos datos se puede obtener el Multiplicador de Renta Bruta y para esto,

se debe dividir el Precio de Venta entre la Renta Bruta.

La Tasa de Interés Real Bruta Anual se calculara, obteniendo el inverso del

Multiplicador de Renta Bruta.

Para estos calculos se aplicaran las formulas correspondientes de la Tabla de

Capitalizacion Directa.
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Se empleard la formula de Capitalizacion Directa siguiente:

1

MULTIPLICADOR DE RENTA BRUTA =
v CADO v TASA DE RENTA BRUTA

Despejando TASA DE RENTA BRUTA:

1

TASA DE RENTA BRUTA =
> v MULTIPICADOR DE RENTA BRUTA

1V.4 Tasas Netas

Se deberan obtener todas las deducciones permisibles, a los ingresos brutos restarle
todas las deducciones correspondientes, para obtener asi los Ingresos Netos de

operacion.

Las tasas de rentas netas o efectivas, se obtienen al dividir la renta neta

entre el valor.

Para poder obtener las Tasas Netas, se utilizard la férmula siguiente de

Capitalizacion Directa:

1
TASA DE RENTA EFECTIVA

MULTIPLICADOR DE RENTA NETA =

Despejando TASA DE RENTA EFECTIVA:

32



1

TASA DE RENTA EFECTIVA =
> ¢ MULTIPLICADOR DE RENTA NETA

IV.5 Deducciones permisibles

Existen deducciones que la Ley del Impuesto Sobre la Renta permite en bienes
inmuebles, como a continuacién se menciona:

Justificacion de deducciones

El Ingreso Neto por Capitalizar reflejard un dato veridico, si las deducciones son
calculadas de manera logica y cuidadosa, tal como se efectué la obtencion del

Ingreso Bruto.

Las deducciones que se deben considerar para calcular el ingreso neto, tienen
su origen en la LEY DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA, ultima reforma publicada
en el Diario Oficial de la Federacion el 25 de mayo de 2012, y que a continuacion se

estipulan: ( Véase Anexo 6).

A manera de resumen se presentan a continuacion estas deducciones que la

Ley del Impuesto Sobre la Renta permite, en cuanto a bienes inmuebles se refiere.

1) Vacios

2) Predial

3) Gastos de mantenimiento

4)  Gastos de administracion

5) Impuesto sobre la renta (ISR)
6) Seguros

7) Depreciacion

8) Otros
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IV.5.1 Vacios

Se entiende por vacios el tiempo que permanece desocupado el local comercial, aun
a causa de que algunos periodos de renta sean incobrables, es decir, el periodo en
qgue el inmueble no recibe ingresos, partiendo en esta definicion encontramos los
porcentajes correspondientes de acuerdo con el periodo y el tiempo en que el local

comercial no recibe ingresos.

IV.5.2 Predial

El importe anual que se paga como impuesto predial se divide entre los doce meses
del afio, obteniéndose el importe mensual de predial a deducir sobre los ingresos

brutos mensuales.

En el Municipio de Puebla se paga en el mismo tiempo el Impuesto Predial y el
de Limpia, en las oficinas recaudadoras del Catastro Municipal.

El Catastro es la base técnica para la estimacion del Impuesto Predial, los
valores que pueda tener la propiedad inmueble y la obtencién del padrén de
causantes ubicados en cierto territorio, a través del cual se establecen las claves
Unicas de identificacién y la cuenta predial para la ubicacion y cobro del impuesto

correspondiente.

IV.5.3 Gastos de mantenimiento

Los gastos de mantenimiento de un inmueble urbano se pueden agrupar de la

manera siguiente:

a.- Agua
b.- Basura
c.- Pintura
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d.- Impermeabilizacion

e.- Reparaciones menores

En el caso del cobro del Agua Potable y de la Recoleccion de Basura, por el
Gobierno Municipal, se mencioné arriba en la LEY DE INGRESOS DEL MUNICIPIO
DE PUEBLA, publicada en el Periodico Oficial del Estado de Puebla, (tercera
seccion), en fecha lunes 17 de diciembre de 2012, para el Ejercicio Fiscal de 2013,

en el Titulo Primero de Disposiciones Generales, Capitulo Unico, en el apartado:
[ll.- DERECHOS:

h).- Por servicios prestados por el Sistema Operador de los Servicios de Agua

Potable y Alcantarillado Municipal del Municipio de Puebla.

i).- Por Servicios de Recoleccion, transporte y disposicion final de desechos y/o
residuos solidos, prestados por el Organismo Operador del Servicio de Limpia del
Municipio de Puebla.

IV.5.4 Gastos de administracion

Los gastos de administracion son muy variables dependiendo de las caracteristicas
del propietario. Sin embargo pueden incluir entre otros elementos los siguientes:

a.- Honorarios del administrador

b.- Honorarios del abogado

c.- Honorarios del contador

d.- Secretaria, en su caso

e.- Mozo, en su caso

f.- Depreciacion del equipo de oficina
g.- Gastos de papeleria

h.- Gastos varios
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IV.5.5 Impuesto Sobre la Renta

Este impuesto arriba mencionado, debe calcularse de acuerdo a los lineamientos
establecidos en la LEY DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA vigente, ultima reforma
publicada en el Diario Oficial de la Federacion el 25 de mayo de 2012, bajo estos

lineamientos:

Capitulo Ill, de los ingresos por arrendamiento y en general por otorgar uso o

goce temporal de bienes inmuebles.

Articulo 141.- Se consideran ingresos por otorgar el uso o goce temporal de bienes

inmuebles, los siguientes:

I.- Los provenientes del arrendamiento o subarrendamiento y en general por otorgar
a titulo oneroso el uso o goce temporal de bienes inmuebles, en cualquier otra

forma.

Los contribuyentes que otorguen el uso o goce temporal de bienes inmuebles
podran optar por deducir el 35% de los ingresos a que se refiere este Capitulo, en
substitucion de las deducciones a que este articulo se refiere. Quienes ejercen esta
opcién podran deducir, ademas, el monto de las erogaciones por concepto del
impuesto predial de dichos inmuebles correspondiente al afio de calendario o al

periodo durante el cual se obtuvieron los ingresos en el ejercicio segun corresponda.

En el Diario Oficial de la Federacién, publicado el 31 de diciembre de 2012, se
establecen los lineamientos para el cobro del ISR, en la MISCELANEA FISCAL
PARA 2013, publicada en el DOF el 28 de diciembre de 2012; en sus ANEXO 8

contiene lo siguiente: (Ver Anexo 7).

Tablas para el Céalculo del ISR 2013

Arrendamiento de Inmuebles
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Tarifa aplicable para el calculo de los pagos provisionales mensuales
correspondientes a 2013, que efectien los contribuyentes a que se refiere el
Capitulo 1ll, del Titulo IV de la Ley del Impuesto sobre la Renta, que obtengan
ingresos por arrendamiento y en general por el otorgamiento del uso o goce
temporal de bienes inmuebles.

Tabla ISR 2013 para el calculo de los pagos provisionales
mensuales
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El ISR se deberd aplicar sobre la base gravable, y esta base gravable arriba

mencionado, se obtiene de dos maneras, utilizando la que sea mayor.
1.- Aplicando todas las deducciones permisibles y comprobables.

2.- A través de las deducciones ciegas, que para el caso que se analiza
corresponde al 35 % de los ingresos brutos mensuales, como ya fue estipulado

arriba.

IV.5.6 Seguros

Los seguros son contratados para proteger la inversion de posibles contingencias,
como puede ser el caso de seguros contra desastres naturales, en bienes

inmuebles.

IV.5.7 Depreciacion
Estimacién de la Depreciacion

Uno de los aspectos mas importantes para la estimacion del Valor Neto
de Reposicidn de un inmueble, es el criterio de depreciacién a aplicar, se
ha detectado que el mas aceptable para edificaciones urbanas, es el de
Ross Heidecke, que consiste en calificar por separado el desgaste por

edad y el demérito por estado de conservacion del inmueble.

Las causas de depreciacion se tienen de dos tipos que son fisicas y

funcionales.
1.- Causas fisicas

a) Desgaste
b) Estado de conservacion o deterioro
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2.- Causas funcionales

a) Desaprovechamiento o ineptitud

b) Obsolescencia

Se han propuesto varios métodos para calcular la depreciacion; los méas

usados en la valuacion de inmuebles han sido los siguientes:

1.- METODO DE ROSS HEIDECKE

Este método consiste en dividir la vida probable de un bien en cinco
periodos iguales, admitiendo que la depreciacion crece de los 3/5 a los

7/5, durante el transcurso sucesivo de esos periodos.

Donde alfa equivale a:
1 e e \2
«=5 |(57) + (57 |

En donde:
e = Edad en arfios

VUT = Vida util esperada en afios
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Formula larga

D= (VRN -VS)*{a+[(1—a)*C]}

En donde:

D Depreciacion anual

VRN

Valor de Reposicion Nuevo

VS = Valor de Salvamento

C = Indice de depreciacion por estado de conservacion

Férmula corta

VNRT==(VRN——VS)Fr—(V%?YA]*Q

Considerado:

Q=(1-0)
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En donde:

VRN = Valor de Reposicion Nuevo

VS = Valor de Salvamento

e = Edad en afos

VUT = Vida util esperada en afios

Q = Factor remanente por estado de conservacion

Tabla de factores de estado de conservaciéon

ESTADO CALIFICACION FAC(; OR C
Nuevo 10 1.0000 0.0000
Bueno 9 0.9968 0.0032
Medio 8 0.9748 0.0252
Regular 7 0.9191 0.0809
Reparaciones sencillas 6 0.8190 0.1810
Reparaciones medias 5 0.6680 0.3320
Reparaciones importantes 4 0.4740 0.5260
Dafios graves 3 0.2480 0.7520
En desecho 2 0.1350 0.8650
Inservible 1 0.0000 1.0000

(Tabla, Criterios Metodolégicos para la Valuacion de Inmuebles Urbanos, Tomo I)

2.- METODO DE LA LINEA RECTA

En este método se supone que la depreciacion varia linealmente. Esto es

gue la depreciacion es una funcion lineal de la edad.

Con este método fue que originalmente se calcularon los problemas de la

depreciacién. Resulta muy comodo, sobre todo desde el punto de vista
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contable, ya que asigna una vida probable al inmueble, deduciendo del
valor de reposicion nuevo el valor de salvamento, queda un monto, que
corresponde al valor depreciable, mismo que dividido por la edad

probable, proporciona el incremento anual de la depreciacion.

El modelo de depreciacion en linea recta, ha sido siempre un método
popular. La depreciacion anual se calcula dividiendo el Valor de

Reposicion Nuevo del bien menos su valor de salvamento entre la vida util

del activo.
VRN — VS
D= ——
VUT
En donde:
D = Depreciacién anual
VRN = Valor de Reposicion Nuevo
VS = Valor de Salvamento

VUT = Vida util esperada en afios

3.- FORMULA DE KUENTZLE

A efecto de poder considerar esa diferencia de la pérdida de valor con el
tiempo, es decir, que la pérdida es menor en los primeros afios de la vida
del bien y aumenta con el correr del tiempo, el Arg. Jorge Kuentzle
establecido una ecuacion, en la cual se tiene en cuenta esto que se ha
mencionado, es decir que la depreciacion se incrementa a medida que

pasan los afos, en forma progresiva.
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Muchos valuadores utilizan esta férmula para el célculo de la depreciacion

de unidades sujetas a las acciones dinamicas.*

e 12

Dt = (VRN —VS) [VUT

Por lo cual se tomara la depreciacion que resulte mayor al realizar el calculo
correspondiente, entre el analisis de Ross Heidecke y la depreciacion fiscal

correspondiente, siendo la depreciacion fiscal del 5 % anual, como lo establece la
ley.

La amortizacion o Depreciacion Fiscal se define como las tasas de
porcentajes de valor perdido que cada activo sufre de manera anual. De esta
manera, el costo de adquirir o fabricar activos decrece en funcion de estas tasas de

depreciacion, por lo que cada afio va perdiendo valor.

Para poder clasificar y tasar las disminuciones de valor, se utiliza la

depreciacion o amortizacién del bien.

En la Ley del Impuesto Sobre la Renta (ISR), en el articulo 40 se refiere a la
depreciacion fiscal. Habla sobre los porcentajes maximos autorizados, tratdndose
de activos fijos por tipo de bien, que son los siguientes:

Tratandose de construcciones:

10 % para inmuebles declarados como monumentos arqueolégicos, artisticos,

histéricos o patrimoniales, conforme a la Ley Federal sobre Monumentos y Zonas

¢ Marques Tapia Mario Rafael. Criterios Metodoldgicos para la Valuacion de Inmuebles Urbanos, Tomo |
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Arqueoldgicas, Artisticos e Historicos, que cuenten con el certificado de restauracion
expedido por el Instituto Nacional de Antropologia e Historia o el Instituto Nacional

de Bellas Artes.

5 % en los demas casos.

IV.5.8 Otros gastos

En este rubro se puede considerar cualquier otro gasto generado por la
posesion o arrendamiento del local comercial, que sea pagado por su

propietario.

La adecuada cuantificacion de estos gastos es tan importante para el

calculo del valor de capitalizaciéon como los ingresos por el arrendamiento

el local comercial. Por lo que se debe ser muy cuidadoso al calcularlos. °

> Marqués Tapia Mario Rafael. Criterios Metodoldgicos para la Valuacion de Inmuebles Urbanos, Tomo |
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CAPITULO V

Obtencion de las Tasas Netas en Inmuebles Comerciales en la
Ciudad de Puebla en el aiio 2013

En este capitulo se presentara el procedimiento a seguir, la investigacion de
mercado para obtener el Valor de Venta y Renta de inmuebles comerciales, hasta
obtener las Tasas Netas.

V.1 Procedimiento

Para fines del estudio que a continuacion se presenta, éste se realizara para Plazas
Comerciales y Locales Comerciales Independientes, en el Municipio de Puebla,
Puebla, en el afio 2013.

En el caso que se esta tratando nos interesa saber las ventas y las rentas
contractuales efectivamente pagadas y que corresponde al punto numero uno,
donde se obtuvieron los valores de ventas y de rentas de los diferentes locales

comerciales dentro del Municipio.

Fuentes de informacion para la obtencién de valores de venta y de renta

Se deberan utilizar fuentes de informacion actualizadas internas o externas que
permitan opinidbn de valor confiables y soportadas; entre las fuentes estan, los
catalogos, directorios, bases de datos, manuales de especializaciones, listas de
guias de precios, investigaciones de mercado y todas aquellas fuentes que

proporcionen el valor de un bien.

El punto nimero uno, es cuando se tiene el valor de ventas de las propiedades
y el valor de las rentas contractuales efectivamente pagadas, de la investigacion de

mercado.
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Nuestro proposito para este fin, dado que se obtuvo el Valor de Venta y de
Renta a través de investigacion de mercado, es hacer la divisién del valor de renta
entre el valor de venta y obtener las tasas de capitalizacion a través de la

Capitalizacion Directa.

V.2 Investigacion de Mercado, Valor de Venta y Renta

Estas tablas contienen todos los datos de locales comerciales, de una investigacion
exhaustiva de mercado, realizada en el Municipio de Puebla, Puebla, en el afio
2013, donde se obtuvieron los valores de Venta y los valores de Renta, en Plazas

Comerciales y Locales Comerciales Independientes.

Por respeto a los duefios de los locales comerciales, se han omitido los
renglones de Referente y Teléfono, en las Tablas de Venta y Renta en Locales
Comerciales, en Plazas Comerciales y en Locales Independientes; con la Unica

intencidn de proteger sus intereses personales.
Como se lograron obtener el valor de venta y el valor de renta, de investigacion
de mercado, entonces se puede aplicar el punto nUmero uno, para obtener las tasas

de capitalizacidn a través de la Capitalizacion Directa.

Aplicando los férmulas, dividiendo el valor de venta entre la superficie de

construccion, se obtiene el precio unitario de venta.

De la misma manera al dividir el valor de la renta bruta entre la superficie de

construccion, se obtiene el precio unitario de renta bruta.
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Analisis de Locales de Plazas Comerciales

TABLAS DE VENTA Y RENTA DE LOCALES COMERCIALES, EN PLAZAS

COMERCIALES
VENTA de Local [VENTA de Local [VENTA de Local |VENTA de Local |VENTA de Local |VENTA de Local
COMPARABLE No. 1 No. 2 No. 3 No. 4 No. 5 No. 6
Calle 13 Sur No.  |Calle 13 Sur No.  [Calle 5 Pte. Esq 15 |Calle 5 Pte. Esq 15 [Calle Prol 14 Sur |Circuito Juan
1907, Esq 21 Pte, |1907, Esq 21 Pte, |Sur, Int. No. Sur, Int. No. No. 12338 Int. No. [Pablo II No. Int.
UBICACION Int. No. ,Colonia [Int. No. ,Colonia [,Colonia San ,Colonia San 4 Colonia Los No. Residencial
Santiago,Puebla, [Santiago,Puebla, |SebastianPuebla, |Sebastian,Puebla, |Heroes,Puebla, Boulevares,Puebla
Pue. Pue. Pue Pue Pue ,Pue
Il:ILO Al\;]iRE DELA Plaza Medica I Plaza Medica I Plaza Medica II Plaza Medica II Plaza Sin Nombre |Plaza America
No. NIVELES 3 Niveles 3 Niveles 3 Niveles 3 Niveles 1 Nivel 3 Niveles
Local Comercial |[Local Comercial [Local Comercial [Local Comercial [Local Comercial [Local Comercial
TIPO DE INMUEBLE ubicado en plaza |ubicado enplaza |ubicado enplaza |ubicado en plaza |ubicadoenplaza [ubicado en plaza

comercial nueva

comercial nueva

comercial nueva

comercial nueva

com seminueva

com seminueva

SUP. TERRENO

40.51

45

25

20

30

120

SUP. CONSTRUCCION (40.51 45 25 20 18 138.4
Se esta term Se esta term Se esta term Se esta term
EDAD construir construir construir construir 6 10
ESTADO DE
CONSERV ACION Nuevo Nuevo Nuevo Nuevo Bueno Bueno
FECHA 09 Agosto de 2013 |09 Agosto de 2013 [09 Agosto de 2013 |09 Agosto de 2013 (13 Agosto de 2013 |22 Agosto de 2013
PRECIO VENTA $ 1,073,515.00 | $ 1,057,500.00 | $ 665,000.00 | $ 472,000.00 | $ 170,000.00 | $ 1,300,000.00
PRECIO UNITARIO/M2| $ 26,500.00 | $ 23,500.00 | $ 26,600.00 | $ 23,600.00 | $ 944444 $ 9,393.06
General y en Est | General y en Est | General y en Est | General y en Est
ESTACIONAMIENTO Publico Publico Publico Publico General General
$ 25 por M2 para |$ 25 por M2 para |$ 25 por M2 para |$ 25 por M2 para
PAGO ADICIONAL manto. Y Estac manto. Y Estac manto. Y Estac manto. Y Estac No, 501(_) Pagar No, SOI(_J Pagar
Public Public Public Public SUS Servicios SUS Servicios
RENTA BRUTA
ACTUAL $ 8,102.00( $ 8,100.00 | $ 5,000.00 [ $ 3,600.00 [ $ 2,500.00 [ $ 18,400.00
PRECIO UNITARIO/M2( $ 200.00 | $ 180.00 | $ 200.00 | $ 180.00 | $ 138.89 | $ 132.95

47



VENTA de Local |VENTA de Local [VENTA de Local
COMPARABLE No. 7 No. 8 No. 9
Calle Prol 14 Sur [Av Juarez No. Camino Real a San
No. 11914 Int. No. [2927, Esq Boul Andres S/N, Int.
UBICACION 5 Colonia Los Atlixco, Int. No.  |No. ,Col Emiliano
Heroes, Puebla, |Frac La Paz, Zapata, Puebla,
Pue Puebla, Pue. Pue
NOMBRE DE LA Plaza Sin Nombre . .
PLAZA (SADAS]) Plaza Sin Nombre |Plaza Sin Nombre
No. NIVELES 1 Nivel 2 Niveles 2 Niveles
Local Comercial |Local Comercial [Local Comercial
TIPO DE INMUEBLE ubicado en plaza |ubicado en plaza |ubicado en plaza

com seminueva com usada com seminueva
SUP. TERRENO 15 250 53
SUP. CONSTRUCCION |15 250 53
EDAD 6 40 3
ESTADO DE Buen Buen Buen
CONSERVACION ueno ueno ueno
FECHA 13 Agosto de 2013 (15 Agosto de 2013 |14 Agosto de 2013
PRECIO VENTA $ 370,000.00 | $ 5,000,000.00 | $ 640,000.00
PRECIO UNITARIO/M2| $ 24,666.67 | $ 20,000.00 | $ 12,075.47
ESTACIONAMIENTO General General General

N | 10 % para manto, |10 % para manto,
PAGO ADICIONAL 0r 8010 pagar vigilancia y vigilancia y

sus servicios Lo L2

limpieza limpieza

RENTA BRUTA
ACTUAL $ 2,000.00 | $ 36,250.00 | $ 5,100.00
PRECIO UNITARIO/M2| $ 13333 | $ 145.00 | $ 96.23
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Andlisis de Locales Independientes

TABLAS DE VENTA Y RENTA DE LOCALES COMERCIALES, EN LOCALES

INDEPENDIENTES
VENTA de Local [VENTA de Local [VENTA de Local |VENTA de Local |VENTA de Local |VENTA de Local
COMPARABLE No. 1 No. 2 No. 3 No. 4 No. 5 No. 6
Av 25 Pte No. Calle de las Av 11 Sur No. Calle 14 Pte Av 23 Pte No. Calle 6 B Sur N
3116, Int. No. Palmas No. 5510, (5522, Int. No. No.1901, Esq19  [1919, Int. No. 5 ;‘029 It I\;“ o
UBICACION ,Colonia Santa Int. No. ,Colonia |,Colonia Prados |Norte, Int. No. ,Colonia Los Col T AI:)Z.
Cruz Los Angeles, |Bugambilias, de Agua Azul, ,Col Jesus Garcia, |Volcanes, Puebla, ’P 0 ‘glm aP .
Puebla, Pue. Puebla, Pue. Puebla, Pue. Puebla, Pue. Pue. uebla, fue.
No. NIVELES 2 Niveles 2 Niveles 1 Nivel 2 Nivel 2 Niveles 9 Niveles
Local Comercial |Local Comercial |[Local Comercial [Local Comercial [Local Comercial [Local Comercial
T1PO DE INMUEBLE Independiente Independiente Independiente Independiente Independiente Independiente
TIPO DE ZONA Comercial, Interes |Comercial, Interes |Comercial, Interes |Comercial, Interes |Comercial, Interes |Comercial, Interes
Medio Medio Medio Medio Medio Medio Alto
POBLACION . . . . .
COMERCIAL Media Media Media Media Media Normales
SUP. TERRENO 463 149 300 40 240 187
SUP. CONSTRUCCION (330 330 260 40 430 187
EDAD 20 5 25 16 11 7
INSTALACIONES Normales Normales Normales Normales Normales Normales
ESTADO DE
CONSERV ACION Regular Bueno Bueno Bueno Bueno Bueno
FECHA 09 Agosto de 2013 |13 Agosto de 2013 (14 Agosto de 2013 |20 Agosto de 2013 (20 Agosto de 2013 |22 Agosto de 2013
PRECIO VENTA $ 6,500,000.00 | $ 4,500,000.00 | $ 2,480,000.00 | $ 800,000.00 | $ 3,200,000.00 | $ 1,800,000.00
PRECIO UNITARIO/M2| $ 19,696.97 | $ 13,636.36 | $ 9,538.46( $ 20,000.00 | $ 7,441.86| $ 9,625.67
ESTACIONAMIENTO Particular y sobre Sobre la calle Particular Sobre la calle Particular y sobre Particular
la calle la calle
BANO Particular Particular Particular Particular Particular Particular
VIGILANCIA Municipal Municipal Municipal Particular Municipal Particular
10 % Manto, $ 400
PAGO ADICIONAL No, solo pagar | No, solo pagar | No, solo pagar | ;.01 j, No, solo pagar |y 1 vigilancia y
sus servicios sus servicios sus servicios Lo sus servicios L
limpieza limpieza
RENTA BRUTA
ACTUAL $ 30,000.00 | $ 38,000.00 | $ 31,500.00 | $ 4,500.00 [ $ 48,000.00 | $ 16,400.00
PRECIO UNITARIO/M2| $ 9091 | $ 11515 | $ 12115 | $ 112.50 | $ 111.63 | $ 87.70
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VENTA de Local [VENTA de Local [VENTA de Local |VENTA de Local |VENTA de Local |VENTA de Local
COMPARABLE No. 7 No. 8 No. 9 No.10 No.11 No.12
Av Hermanos Calle 25 Ote No. |Calle 39 Ote No. [Av Juarez No. Calle Insurgentes |Boulevard Norte
Serdan No. 645, 810, Int. No. 1213,Esq 12 B Sur, |2118, Int. No. No. 8145, Int. No. |No. 3618, Int. No.
UBICACION Int. No. ,Col San |,Colonia Bella Int. No. ,Colonia [,Colonia La Paz, |,Col Sta Cruz ,Colonia Las
Rafael Poniente, |Vista, Puebla, Anzures, Puebla, [Puebla, Pue. Buena Vista, Cuartillas, Puebla,
Puebla, Pue. Pue. Pue. Puebla, Pue. Pue.
No. NIVELES 1 Niveles 2 Niveles 4 Niveles 7 Nivel 1 Nivel 1 Nivel
Local Comercial |[Local Comercial [Local Comercial [Local Comercial [Local Comercial [Local Comercial
T1PO DE INMUEBLE Independiente Independiente Independiente Independiente Independiente Independiente
TIPO DE ZONA Comercial, Interes |Comercial, Interes |Comercial, Interes |Comercial, Interes |Comercial, Interes |Comercial, Interes
Medio Medio Medio Alto Medio Alto Medio Medio
POBLACION . . . . .
COMERCIAL Semidensa Media Media Media Normal Media
SUP. TERRENO 1,200 587 417 43 308 198
SUP. CONSTRUCCION (1,100 1,174 417 43 170 198
EDAD 25 20 20 10 6 7
INSTALACIONES Normales Normales Normales Normales Normales Normales
ESTADO DE . .
CONSERV ACION Medio Bueno Medio Bueno Bueno Bueno
FECHA 09 Agosto de 2013 |14 Agosto de 2013 [15 Agosto de 2013 |15 Agosto de 2013 (15 Agosto de 2013 |17 Agosto de 2013
PRECIO VENTA $ 8,000,000.00 | $ 8,000,000.00 | $ 5,100,000.00 | $ 800,000.00 | $ 1,750,000.00 | $ 1,500,000.00
PRECIO UNITARIO/M2| $ 727273 $ 681431 $ 12,230.22 | $ 18,604.65 | $ 10,294.12( $ 7,575.76
ESTACIONAMIENTO Particular y sobre Sobre la calle Sobre la calle Particular Particular y sobre Particular
la calle la calle
BANO Particular Particular General Particular Particular Particular
VIGILANCIA Municipal Municipal Municipal Particular Municipal Municipal
No, solo pagar No, solo pagar 10 % Manto, $218 / mes 10 % Manto, No, solo pagar
PAGO ADICIONAL » 8070 Pag » 8070 Pag vigilancia y Manto, vigilancia |vigilancia y » S0°0 Pag
sus servicios sus servicios Lo o Lo sus servicios
limpieza y limpieza limpieza
RENTA BRUTA
ACTUAL $ 37,800.00 | $ 65,500.00 | $ 40,800.00 | $ 6,500.00 | $ 15,500.00 | $ 14,000.00
PRECIO UNITARIO/M2( $ 3436 | $ 55.79 | $ 9784 | $ 151.16 | $ 9118 | $ 70.71
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VENTA de Local [VENTA de Local |VENTA de Local |VENTA de Local
COMPARABLE No.13 No.14 No.15 No.16
Av 15 Pte No. 02, |Boulevard Av 11 Sur No. Calle 2 Sur No.
Int. No. ,Colonia |Valsequillo No. (2910, Esq 12 B Sur, |2104, Int. No.
UBICACION Las Hadas, 6335, Int. No. Int. No. ,Col ,Colonia El
Puebla, Pue. ,VillaUniversitaria |Heroes de Carmen, Puebla,
, Puebla, Pue. Nacozari, Puebla, |Pue.
No. NIVELES 1 Nivel 1 Nivel 2 Niveles 2 Niveles
Local Comercial |Local Comercial [Local Comercial [Local Comercial
T1PO DE INMUEBLE Independiente Independiente Independiente Independiente
Comercial, Interes |Comercial, Interes |Comercial, Interes [Comercial, Interes
TIPO DE ZONA Medio Medio Medio Medio
POBLACION . . . .
COMERCIAL Media Media Media Media
SUP. TERRENO 936 289 290 44
SUP. CONSTRUCCION {1,300 240 400 44
EDAD Nuevo 11 6 2
INSTALACIONES Normales Normales Normales Normales
ESTADO DE Buen Buen Buen Buen
CONSERV ACION ueno ueno ueno ueno
FECHA 23 Sep de 2013 19 Sep de 2013 23 Sep de 2013 25 Sep de 2013
PRECIO VENTA $  12,000,000.00 | $ 2,300,000.00 | $ 3,000,000.00 | $ 1,200,000.00
PRECIO UNITARIO/M2| $ 9,230.77| $ 9,583.33| $ 7,500.00| $ 27,272.73
ESTACIONAMIENTO Particular Sobre la calle Sobre la calle Sobre la calle
BANO Particular Particular Particular Particular
VIGILANCIA Municipal Municipal Municipal Municipal
5 % Manto, 7 % Manto, 10 % Manto, 10 % Manto,
PAGO ADICIONAL vigilancia y vigilancia y vigilancia y vigilancia y
limpieza limpieza limpieza limpieza
RENTA BRUTA
ACTUAL $ 65,000.00 | $ 19,500.00 | $ 26,000.00 | $ 9,700.00
PRECIO UNITARIO/M2| $ 50.00 | $ 8125 | % 65.00 | $ 220.45

V.3 Obtencion de Tasas Brutas

Aplicando las férmulas correspondientes de la Tabla de Capitalizaciéon Directa, se

obtendran los valores del Multiplicador de Renta Bruta y de la Tasa de Interés Real

Bruta Anual, de la tabla siguiente.
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Para obtener el Multiplicador de Renta Bruta, se debe dividir el Precio de
Venta entre la Renta Bruta.

La Tasa de Interés Real Bruta Anual se calculara, sacando el inverso del

Multiplicador de Renta Bruta y multiplicarlo por 12.

Se empleara la férmula de Capitalizacion Directa siguiente:

MULTIPLICADOR DE RENTA BRUTA =

1

TASA DE RENTA BRUTA

Despejando TASA DE RENTA BRUTA:

TASA DE RENTA BRUTA =

1

MULTIPICADOR DE RENTA BRUTA

TABLAS DE TASA DE INTERES REAL BRUTA ANUAL DE LOCALES
COMERCIALES, EN PLAZAS COMERCIALES

VENTA de Local

VENTA de Local

VENTA de Local |VENTA de Local |VENTA de Local |VENTA de Local
No.1 No. 2 No. 3 No. 4 No.5 No. 6
MULT. RENTA BRUTA 132.50 130.56 133.00 131.11 68.00 70.65
TASA DE INTERES
0, 0, 0, 0, 0, 0
REAL BRUTA ANUAL 9.06% 9.19% 9.02% 9.15% 17.65% 16.98%
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VENTA de Local [VENTA de Local [VENTA de Local
No. 7 No. 8 No. 9
MULT. RENTA BRUTA 185.00 137.93 125.49
TASA DE INTERES
0, 0, 0
REAL BRUTA ANUAL 6.49% 8.70% 9.56%

TABLAS DE TASA DE
COMERCIALES, EN LOCALES INDEPENDIENTES

INTERES REAL BRUTA ANUAL DE LOCALES

V.4 Calculo de Vacios

VENTA de Local [VENTA de Local |VENTA de Local [VENTA de Local |VENTA de Local [VENTA de Local
No.1 No. 2 No.3 No. 4 No.5 No. 6
MULT. RENTA BRUTA 216.67 118.42 78.73 177.78 66.67 109.76
TASA DE INTERES
0, 0, 0, 0, 0, 0
REAL BRUTA ANUAL 5.54% 10.13% 15.24% 6.75% 18.00% 10.93%
VENTA de Local |VENTA de Local |VENTA de Local |VENTA de Local [VENTA de Local [VENTA de Local
No.7 No. 8 No.9 No.10 No.11 No.12
MULT. RENTA BRUTA 211.64 122.14 125.00 123.08 112.90 107.14
TASA DE INTERES
0, 0, 0, 0, 0, 0
REAL BRUTA ANUAL 5.67% 9.83% 9.60% 9.75% 10.63% 11.20%
VENTA de Local [VENTA de Local [VENTA de Local [VENTA de Local
No.13 No.14 No.15 No.16
MULT. RENTA BRUTA 184.62 117.95 115.38 123.71
TASA DE INTERES
0, 0, 0, 0,
REAL BRUTA ANUAL 6.50% 10.17% 10.40% 9.70%

De acuerdo al estudio de mercado realizado y a las conversaciones sostenidas

con los propietarios de dichos locales, se considera que el tiempo promedio que
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esperan que permanezca desocupado un local comercial es de un mes por cada

ano.

Esto equivale a dividir un mes que es el periodo desocupado, entre los doce
meses de un afio, para poder obtener el valor correspondiente a la deduccion por

vacios mensuales.

Siendo esta deduccion por vacios, de un mes por cada afo, correspondiente al

8.33% mensual.

V.5 Calculo de Seguro

Las instituciones financieras pertenecientes a la Banca de Desarrollo, mediante los
bancos, tienen por objeto otorgar créditos o financiamiento para adquisicion,

desarrollo o construccion de inmuebles.

Al solicitar un crédito a los intermediarios financieros tradicionales, como son
los bancos, estos ofrecen varias opciones de crédito, con caracteristicas, requisitos y
procedimientos especificos, estas dependeran de la institucion bancaria a la que se

le esté solicitando el crédito.

Los requisitos que las instituciones bancarias estan manejando en la actualidad
son los siguientes: CAT, tasa de interés, descripcion de la tasa, tipo de tasa, plazo,
enganche, aforo, pago por cada mil pesos de crédito, tipo de mensualidad, moneda,
apoyo, monto minimo del crédito, monto maximo del crédito, valor minimo de la

vivienda, valor maximo de la vivienda, comision por administracion y seguro.

De la investigacion de mercado, realizada a varias instituciones financieras, por
medio de los bancos, en el municipio de Puebla, se obtuvo la siguiente informacion

en el mes de octubre de 2013;
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Crédito Hipotecario Super Casa Pagos Congelados Respalda 2 Santander

CAT:
Tasa de interés:

Descripcion de la tasa:
crédito.

Tipo de tasa:
Plazo:
Enganche:

Aforo:

Pago por cada mil de crédito:

Tipo de mensualidad:
Moneda:

Apoyo:

Apoyo:

Monto minimo del crédito:
Monto maximo del crédito:

Valor minimo de la vivienda:

Valor maximo de la vivienda:

Comision por administracion:

Seguro de vida:
Cobertura:

Seguro de dafios:
Cobertura:

Seguro de desempleo:

Seguro de cobertura:

13.00 %

12.95 %

La tasa de interés se mantiene fija durante la vida del

Fija
10 afios

10.00 %
90.00 %

$ 14.90

Fijo

Pesos

Respalda2

Respalda2

$ 225,000.00

Ilimitado

$ 250,000.00

Ilimitado

No aplica

$ 0.52 por cada mil de crédito
Dato no disponible

$ 0.34 por cada mil de crédito
Dato no disponible

Dato no disponible

No aplica
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Crédito Hipotecario Compra tu Casa Valora Scotiabank

CAT:
Tasa de interés:

Descripcion de la tasa:
en un rango de: 8.75% a 11%

Tipo de tasa:

Plazo:

Enganche:

Aforo:

Pago por cada mil de crédito:
Tipo de mensualidad:
Moneda:

Apoyo:

Monto minimo del crédito:
Monto maximo del crédito:
Valor minimo de la vivienda:
Valor maximo de la vivienda:
Comision por administracion:
Seguro de vida:

Cobertura:

Seguro de dafios:

Cobertura:

Seguro de desempleo:

Seguro de cobertura:

11.20 %

8.75 %

La tasa de interés dependera del estudio de crédito y estara

Fija

10 afios

10.00 %

90.00 %

$ 11.45
Creciente

Pesos

Sin Apoyo
$ 250,000.00

Ilimitado

$ 400,000.00

Ilimitado

No aplica
$ 0.50 por cada mil de crédito
Dato no disponible

$ 0.30 por cada mil de crédito
Dato no disponible

Dato no disponible

No aplica
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Crédito Hipotecario Pago Bajo Cofinavit 20 aiios HSBC

CAT:

Tasa de interés:
Descripcion de la tasa:
Tipo de tasa:

Plazo:

Enganche:

Aforo:

Pago por cada mil de crédito:

Tipo de mensualidad:
Moneda:

Apoyo:

Monto minimo del crédito:
Monto maximo del crédito:

Valor minimo de la vivienda:

Valor maximo de la vivienda:

Moneda:

Comisiéon por administracion:

Seguro de vida:
Cobertura:

Seguro de dafios:
Cobertura:

Seguro de desempleo:

Seguro de cobertura:

10.50 %

9.00 %

Tasa fija durante toda la vida del crédito.
Fija

20 afios

40.00 %

60.00 %

$ 7.88

Creciente. Incrementa su pago cada afio en 1.94%.
Pesos

Cofinavit

$ 100,000.00

$ 10, 000,000.00

$ 350,000.00

Ilimitado

Pesos

No aplica

$ 0.26 por cada mil de crédito
Dato no disponible

$ 0.29 por cada mil de crédito
Dato no disponible

Dato no disponible

No aplica
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Crédito Hipotecario Liquidez BBVA Bancomer

CAT: 18.20 %

Tasa de interés: 13.70 %

Descripcion de la tasa: La tasa de interés se mantiene fija durante toda la vida del
crédito.

Tipo de tasa: Fija

Plazo: 15 afios

Enganche: 0.00 %

Aforo: 70.00 %

Pago por cada mil de crédito: $ 14.46

Tipo de mensualidad: Fijo

Moneda: Pesos

Apoyo: Sin Apoyo

Monto minimo del crédito: $ 85,000.00

Monto maximo del crédito: $ 250,000.00

Valor minimo de la vivienda: $ 180,000.00

Valor maximo de la vivienda: $ 500,000.00

Comisioén por administracion: No aplica

Seguro de vida: $ 0.39 por cada mil de crédito
Cobertura: Dato no disponible

Seguro de dafios: $ 0.51 por cada mil de crédito
Cobertura: Dato no disponible

Seguro de desempleo: Dato no disponible

Seguro de cobertura: No aplica
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Crédito Hipotecario Banamex 1 a 15 Aflos Banamex

CAT: 9.90 %

Tasa de interés: 8.65 %

Descripcion de la tasa: La tasa de interés se mantiene fija durante la vida del
crédito.

Tipo de tasa: Fija

Plazo: 15 afios

Enganche: 15.00 %

Aforo: 85.00 %

Pago por cada mil de crédito: $ 9.94

Tipo de mensualidad: Fijo

Moneda: Pesos

Apoyo: Sin Apoyo

Monto minimo del crédito: $ 200,000.00

Monto maximo del crédito: No disponible

Valor minimo de la vivienda: $ 500,000.00

Valor maximo de la vivienda: No disponible

Comisioén por administracion: No aplica

Seguro de vida: $ 0.00 por cada mil de crédito
Cobertura: Dato no disponible

Seguro de dafios: $ 0.00 por cada mil de crédito
Cobertura: Dato no disponible

Seguro de desempleo: Dato no disponible

Seguro de cobertura: No aplica
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Crédito Hipotecario Elite Tradicional Banorte

CAT:
Tasa de interés:

Descripcion de la tasa:
vida del crédito.

Tipo de tasa:
Plazo:
Enganche:

Aforo:

Pago por cada mil de crédito:

Tipo de mensualidad:
Moneda:

Apoyo:

Monto minimo del crédito:
Monto maximo del crédito:

Valor minimo de la vivienda:

Valor maximo de la vivienda:
Comisiéon por administracion:

Seguro de vida (por cada mil de crédito):

Cobertura:

Seguro de dafios (por cada mil de crédito):

Cobertura:

11.70 %

8.48 %

La tasa de interés se mantiene fija durante la

Fija

15 afos

30.00 %

70.00 %

$ 9.90

Fijo
Pesos

Sin Apoyo

$ 400,000.00

Ilimitado

$ 900,000.00

Ilimitado

No aplica

$ 74.38

$

Saldo insoluto

0.4663

Valor destructible del Inmueble

Seguro de desempleo (por cada mil de crédito): $ 0.00

Seguro de cobertura (por cada mil de crédito):

No aplica
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La relacién de Seguro de Dafios de cada una de las instituciones financieras
que cobran por otorgar créditos hipotecarios, para adquisicion, desarrollo o
construccion de inmuebles, es la siguiente:

Calculo del monto del Seguro Promedio, de crédito Hipotecario de BANCOS

Santander |Scotiabank |HSBC BBVA Bancomer [Banamex |Banorte
0.34 0.30 0.29 0.51 0.00 0.4663
Se descartan los dos ultimos por ser el menor y el mayor
0.36|Al millar |

Se obtuvo para deduccion del seguro el 0.36 al millar, en promedio de los
bancos analizados, y de los cuales se descartaron dos valores, el valor mas bajo y el

valor mas alto.

De acuerdo a esta informacién de los créditos hipotecarios presentados de
diferentes bancos, se determind que el monto promedio total es de 83.00 %, del

crédito autorizado.

Calculo del anticipo minimo para crédito Hipotecario de BANCOS

Santander |Scotiabank |HSBC BBV A Bancomer |Banamex |Banorte
10.00% 10.00% 40.00% 0.00% 15.00% 30.00%

Se descartan el mayor y el menor
16.25%

Se tomaré este valor redondeado como anticipio minimo para crédito
Hipotecario de BANCOS

17.00%

Monto promedio de crédito hipotecario de BANCOS

100% -17%= 83.00%
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El promedio del seguro de dafos equivale a 0.36 al millar del 83.00 % del
monto total del crédito autorizado.

V.6 Valor de Venta vs Valor Comercial

Al momento de realizar la operacion de compra venta, el cierre de esta operacion se
estima que varia desde el valor en que se esta ofertando su venta, hasta un 10%

menos de su valor comercial.

El porcentaje en el que se realiza el cierre de la operacién solo lo saben entre
el vendedor y el comprador y en la mayoria de las veces ni siquiera el notario publico
sabe el monto total de la venta.

De esta manera, en este pais en muy dificil obtener los registros de
compraventa de bienes inmuebles, ya que no existen estadisticas de estas
operaciones, asi que cada valuador tiene las propias que al paso del tiempo ha

venido recopilando y es con lo que se rige para poder desempeiiar su trabajo.

Sin embargo, para el estudio que se esté realizando, se tomaré el valor de

venta como el valor comercial.

V.7 Valor de Mejoras

La proporcionalidad entre el valor del bien inmueble y el valor del terreno, esta
considerado que el valor del terreno corresponde en promedio al 30% del valor total

de la propiedad para el presente estudio.

Por esto, el valor de las mejoras es estimado en un 70 % del valor comercial

del correspondiente bien inmueble.

62



V.8 Depreciacion Fiscal

También se deberd tomar en cuenta la Depreciacion Fiscal, ya que es la que

permitird que se recupere la inversion total en un tiempo determinado.

Se tomara la depreciacion que resulte mayor al realizar el calculo
correspondiente, entre el analisis de Ross Heidecke y la depreciacion fiscal

correspondiente.

Depreciacion Fiscal, corresponde al 5 % anual del valor de bien.

V.9 Importe de Crédito, Resultado de las Investigaciones Bancarias

Cada una de las instituciones de crédito hipotecario, referido concretamente a
bancos, otorga créditos para adquisicion, desarrollo o construccién de todo tipo de
inmuebles, y cada una de estas plantea esquemas similares, en cuanto a tiempo y
forma de pago, también especifican el monto de crédito minimo y maximo que le

pueden otorgar al solicitante.

Se presenta a continuacion una relacién de los montos de crédito minimos y

maximos que ofrecen cada una de las instituciones bancarias.

Importe de créditos hipotecarios otorgados por diferentes Bancos

| Santander |Scotiabank| HSBC |BBVA Bancomer| Banamex | Banorte

Monto minimo

de crédito $225,000.00 | $250,000.00 | $ 100,000.00 | $ 80,000.00 [ $ 200,000.00 | $400,000.00
Monto maximo

de crédito llimitado  |Ilimitado $10,000,000.00 | $  250,000.00 |No disponible |llimitado

El monto promedio que las instituciones intermediarios financieros

tradicionales, como son los bancos, otorgan al solicitar un crédito hipotecario,
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obtenido del promedio de varios bancos reconocidos, es del 83% del monto total del

crédito autorizado.

V.10 Predial, Ley en Puebla para el Ejercicio Fiscal 2013

Como se mencioné arriba, en lo correspondiente al impuesto predial, el importe
pagado anual se dividira entre doce meses equivalentes a un afio, para que de esta
manera se obtenga el importe mensual del predial por deducir de los ingresos brutos

mensuales.

Para obtener el Impuesto Predial correspondiente de un bien inmueble, se
debera consultar en la LEY DE INGRESOS DEL MUNICIPIO DE PUEBLA,
publicada en el Periédico Oficial del Estado de Puebla, (tercera seccion), en fecha
lunes 17 de diciembre de 2012, para el Ejercicio Fiscal de 2013, la que establece lo

siguiente: (Ver Anexo 8).

En el Titulo Segundo de los Impuestos, en su Capitulo | del Impuesto Predial,

dice de esta manera: (Véase Anexo 9).

En este sentido, se estard utilizando para el impuesto predial, lo estipulado en
el Capitulo I, articulo 4, punto I, en donde establece que el impuesto predial
corresponde a 1.8 al millar, sobre el valor comercial, determinado para inmuebles

urbanos conforme a la legislacion aplicable en materia catastral.

V.11 Gastos de Administracion y Mantenimiento

De la investigacion recabada con diferentes valuadores, se considera que el
porcentaje correspondiente a la administracion de bienes inmuebles se esta
estimando actualmente en un promedio del 5.00%, de los ingresos brutos

mensuales.
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De la misma investigacion, el monto actual aplicado por concepto de
mantenimiento, es estimado en promedio del 3.00%.

La suma de las deducciones por los conceptos de administracion y
mantenimiento se estiman en 8.00%, estas se deduciran de los ingresos brutos

mensuales.

V.12 Impuesto

Se consideran ingresos por otorgar el uso o goce temporal de bienes inmuebles, los
provenientes del arrendamiento o subarrendamiento y en general por otorgar a titulo

oneroso el uso o goce temporal de bienes inmuebles, en cualquier otra forma.

Todo ingreso es atribuible a un impuesto, de ahi que el inversionista en bienes
inmuebles, destinados a rentas, debera reportar los impuestos correspondientes por

el arrendamiento de estos.

Dentro de estos impuestos, los mas destacados son Predial, Recoleccion de

Basura, Impuesto Sobre la Renta (ISR).

El Impuesto Predial lo establece y regula la Ley de Ingresos del Municipio de

Puebla cada afio.

Impuesto Predial: Equivale a 1.8 al millar del valor comercial del bien

inmueble.

Los lineamientos para el cobro del ISR, los estipula la Miscelanea Fiscal para

cada afio, a través de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

Impuesto Sobre la Renta (ISR)
El Impuesto Sobre la Renta se calcula utilizando la tabla siguiente del ISR
ARRENDAMIENTOS MENSUALES 2013, correspondiente al afio en que se esté

realizando la investigacion.
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ISR ARRENDAMIENTOS MENSUALES 2013

LIMITE LIMITE CUOTA FIJA % SOBRE

INFERIOR SUPERIOR EXCEDENTE
0.01 496.07 0.00 1.92%
496.08 4,210.41 9.52 6.40%
4,210.42 7,399.42 247.23 10.88%
7,399.43 8,601.50 594.24 16.00%
8,601.51 10,298.35 786.55 17.92%
10,298.36 20,770.29 1,090.62 21.36%
20,770.30 32,736.83 3,327.42 23.52%
32,736.84| EN ADELANTE 6,141.95 30.00%

ISR: (Utilidad mensual — limite inferior) x el % sobre el excedente + cuota fija.
Lo que resulte menor de esta manera o aplicando las deducciones ciegas.
Las deducciones ciegas son el 35 % de los Ingresos Brutos Mensuales.

De esta manera:

Base Gravable = Ingresos Brutos Mensuales — Deducciones Ciegas.

V.13 Renta Neta

Hasta este momento se ha descrito y calculado la renta bruta, para obtener la renta
neta, se deberan retomar todas las deducciones permisibles y los vacios, arriba

calculadas.

La Renta Bruta Potencial de Mercado se obtiene, al restarle a la renta bruta, las

deducciones por vacios.

Por consiguiente, para obtener la renta neta mensual, a la renta bruta potencial

de mercado, se le debera descontar el total de las deducciones permisibles.

66



A continuacion se presenta la relacion de las rentas netas, obtenidas en plazas

comerciales y en locales comerciales independientes.

RENTA NETA ACTUAL EN LOCALES DE PLAZAS COMERCIALES

VENTA de Local [VENTA de Local [VENTA de Local |VENTA de Local |VENTA de Local |VENTA de Local
No.1 No. 2 No. 3 No. 4 No. 5 No. 6

RENTA NETA

ACTUAL $ 6,165.48( $ 6,169.21| $ 381381 $ 275376 $ 1,95893| $ 13,701.24
VENTA de Local [VENTA de Local [VENTA de Local
No.7 No. 8 No.9

RENTA NETA

ACTUAL $ 151214 $ 26,500.33 | $ 3,898.58

RENTA NETA ACTUAL EN LOCALES INDEPENDIENTES
VENTA de Local |VENTA de Local |VENTA de Local |VENTA de Local [VENTA de Local [VENTA de Local
No.1 No. 2 No. 3 No. 4 No.5 No. 6

RENTA NETA

ACTUAL $ 22,185.86| $ 2752589 $ 22,669.58| $ 3,387.62| $ 33,87487| $ 12,368.84
VENTA de Local |VENTA de Local |VENTA de Local |VENTA de Local [VENTA de Local [VENTA de Local
No.7 No. 8 No. 9 No.10 No.11 No.12

RENTA NETA

ACTUAL $ 2795944 | $ 46,546.09| $ 29544.89| $ 4,966.34| $ 11,715.72| $ 10,609.01

VENTA de Local |VENTA de Local |VENTA de Local |VENTA de Local
No.13 No.14 No.15 No.16
RENTA NETA
ACTUAL $ 47457701 $ 14,607.77| $ 19,162.43| $ 7,398.93
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V.14 Obtencion de Tasas Netas

Para poder obtener las Tasas Netas, primero se deberdn obtener todas las

deducciones permisibles.

Estas deducciones permisibles son las que se obtuvieron arriba, dentro de este

mismo capitulo.

Las tasas de rentas netas o efectivas, corresponden a dividir la renta neta entre

el valor.

Para poder obtener las Tasas Netas, se empleara la formula siguiente de

Capitalizacion Directa:

1
TASA DE RENTA EFECTIVA

MULTIPLICADOR DE RENTA NETA =

Despejando TASA DE RENTA EFECTIVA:

1
MULTIPLICADOR DE RENTA NETA

TASA DE RENTA EFECTIVA =

De donde:

VALOR
RENTA NETA

MULTIPLICADOR DE RENTA NETA =
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Multiplicador de Renta Neta: Se debe dividir el Precio de Venta entre la Renta

Neta Anual.

A continuacion se presentan las tasas netas que se obtuvieron del analisis

correspondiente:

TASA NETA EN LOCALES DE PLAZAS COMERCIALES

VENTA de Local |VENTA de Local |VENTA de Local |VENTA de Local |VENTA de Local |VENTA de Local
No.1 No. 2 No. 3 No. 4 No.5 No. 6
MULT. RENTA NETA 174.12 171.42 174.37 171.40 86.78 94.88
TASA DE INTERES . . . . . .
REAL NETA ANUAL 6.89% 7.00% 6.88% 7.00% 13.83% 12.65%
VENTA de Local [VENTA de Local [VENTA de Local
No. 7 No. 8 No. 9
MULT. RENTA NETA 244.69 188.68 164.16
TASA DE INTERES . . .
REAL NETA ANUAL 4.90% 6.36% 7.31%
TASA NETA EN LOCALES INDEPENDIENTES
VENTA de Local |[VENTA de Local [VENTA de Local [VENTA de Local [VENTA de Local [VENTA de Local
No.1 No. 2 No. 3 No. 4 No.5 No. 6
MULT. RENTA NETA 292.98 163.48 109.40 236.15 94.47 145.53
TASA DE INTERES ] ] . . . .
REAL NETA ANUAL 410% 7.34% 10.97% 5.08% 12.70% 8.25%
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VENTA de Local [VENTA de Local |VENTA de Local [VENTA de Local |VENTA de Local [VENTA de Local
No.7 No. 8 No.9 No.10 No.11 No.12
MULT. RENTA NETA 286.13 171.87 172.62 161.08 149.37 141.39
TASA DE INTERES . . . . . .
REAL NETA ANUAL 4.19% 6.98% 6.95% 7.45% 8.03% 8.49%
VENTA de Local [VENTA de Local |VENTA de Local |VENTA de Local
No.13 No.14 No.15 No.16
MULT. RENTA NETA 252.86 157.45 156.56 162.19
TASA DE INTERES . . . .
REAL NETA ANUAL 4.75% 7.62% 7.66% 7.40%
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CAPITULO VI

Obtencion de las Sobretasas

Para obtener las Sobretasas en Plazas Comerciales y Locales Independientes, se
definird la Tasa Libre de Riesgo o Tasa Real, se describiran los CETES y la
inflacion, se obtendra la Tasa Libre de Riesgo para asi poder obtener las
Sobretasas.

V1.1 Definicién de la Tasa Libre de Riesgo o Tasa Real

Tasa libre de riesgo (TLR).- Es la tasa de rendimiento minima sobre el capital
invertido. Estara representada por el rendimiento de los Certificados de la Tesoreria

de la Federacion a 28 dias, calculada en forma efectiva anual.

Esta tasa libre de riesgo también es conocida como Tasa Real, de la cual

también se presenta su correspondiente definicion.

r = Tasa Real Anual = Es la tasa de interés que resulta de descontar la

inflacién por efecto de incremento en los precios en la economia.

La tasa real es inversamente proporcional a la estabilidad de la economia de

un pais, tasas bajas reflejan una mayor estabilidad econémica.

Expresada de la siguiente manera por la formula:

TASA EFECTIVA — INFLACION ANUAL

TASA REALANUAL = 1+ INFLACION ANUAL
r= 1+ i
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Donde k equivale a:

En donde:
r = Tasa real anual
p = Tasa nominal anual
k = Tasa efectiva anual
i = Inflacion anual (Segun el indice de precios al consumidor)

n = Numero de periodos de capitalizacion en el afio

V1.2 Cetes

A continuacion se realizara la descripcion de los CETES, valor nominal, plazos de
emisién y como se identifican estos titulos.

1.- DESCRIPCION DE LOS TITULOS

Los Certificados de la Tesoreria de la Federacion (CETES) son el
instrumento de deuda burséatii mas antiguo emitido por el Gobierno
Federal. Se emitieron por primera vez en enero de 1978 y desde entonces
constituyen un pilar fundamental en el desarrollo del mercado de dinero
en México. Estos titulos pertenecen a la familia de los bonos cup6én cero,
esto es, se comercializan a descuento (por debajo de su valor nominal),
no devengan intereses en el transcurso de su vida y liquidan su valor

nominal en la fecha de vencimiento.
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Los CETES son titulos de crédito al portador denominados en

moneda nacional y su valor es nominal al vencimiento.

2.- Valor nominal

El valor nominal de cada CETE es de $10.00 (Diez pesos).

3.- Plazo

Se pueden emitir a cualquier plazo siempre y cuando su fecha de
vencimiento coincida con un jueves o la fecha que sustituya a éste en
caso de que fuera inh&bil. De hecho, estos titulos se han llegado a emitir
a plazos minimos de 7 dias y plazos maximos de 728 dias. En la
actualidad los CETES se emiten y colocan a plazos de 28 y 91 dias, y a

plazos cercanos a los seis meses y un afo.

4.- Pago de intereses

Estos titulos no devengan intereses debido a que son bonos cupén cero.
Sin embargo, la tasa de interés del titulo esta implicita en la relacién que
existe entre su precio de adquisicion, el valor nominal del titulo y su plazo

de vencimiento.

5.- Colocacion primaria

La colocacion primaria de estos titulos se realiza mediante subastas, en la
cual los participantes presentan posturas por el monto que desean
adquirir y la tasa de descuento que estan dispuestos a pagar. Las reglas
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para participar en dichas subastas se encuentran descritas en la Circular
5/2012 emitida por el Banco de México y dirigida a las instituciones de
crédito, casas de bolsa, sociedades de inversion, sociedades de inversion

especializadas de fondos para el retiro y a la Financiera Rural.

6.- Mercado secundario

Existe un mercado secundario amplio de estos titulos. En la actualidad se
pueden realizar operaciones de compra-venta en directo y en reporto, asi
como operaciones de préstamo de valores. En adicién, pueden ser
utilizados como activo subyacente en los mercados de instrumentos

derivados (futuros y opciones).

La compra-venta en directo de estos titulos se pueden realizar ya
sea cotizando su precio, su tasa de descuento o su tasa de rendimiento.
Sin embargo, la convencion actual del mercado es cotizarlos a través de

su tasa de rendimiento.

7.- Identificacion de los titulos

La clave de identificacion de la emision de los CETES esta disefiada para
que los instrumentos sean fungibles entre si. Esto es, CETES emitidos
con anterioridad y CETES emitidos recientemente pueden tener la misma
clave de identificacion siempre y cuando venzan en la misma fecha. Para

eso, la referida clave esta compuesta por ocho caracteres, los primeros
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dos para identificar el titulo (“BI”), y los seis restantes para indicar su

fecha de vencimiento (afio, mes, dia). °

De ahi que los CETES a 28 dias son el instrumento de inversion mas solicitado
por inversionistas debido a que el plazo no es tan largo. Estos instrumentos de

inversion también son conocidos como CETES a 1 mes.

Lo atractivo de los CETES a 28 dias son: alta liquidez, tiempo corto, riesgo

pequefio, buenos rendimientos y seguridad de la inversion.

Con la venta de CETES el Gobierno Federal adquiere liquidez para poder
realizar el pago de sus obligaciones y como capital para la construccién y realizacion

de obras en beneficio de la sociedad.

V1.3 Inflacién

Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC)

El Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC), Es un indicador econémico de
gran importancia, cuya finalidad es la de medir a través del tiempo la variacién de los
precios de una canasta de bienes y servicios representativa del consumo de los

hogares de la poblacién urbana del pais.

El INPC es el instrumento estadistico por medio del cual se mide el fenémeno

econdémico que se conoce como inflacion.

Se entiende por inflacion, el crecimiento continuo y generalizado de los precios

de los bienes y servicios que se expenden en una economia.

® WWW. Ba nxico.org.mx
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La metodologia para medir la inflacién y el INPC, son por medio del Documento
Metodologico de INPC, emitido por el Banco de México, en su Ultima actualizacion
en enero de 2011, (Ver Anexo 10).

V1.4 Tasa Real de Cetes

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

TASA DE RIESGO

En la inversion de bienes inmuebles, se han estado utilizando de forma convencional
la tasa de riesgo para los diferentes tipos de inmuebles, la cual esta en funcion del

tipo y uso del inmueble, como a continuacion se describe:

TASA DE RIESGOS DEL SECTOR
Inmuebles Residenciales = 1.5%
Inmuebles Comerciales = 2.0%

Edificacion Industrial = 2.5%

RIESGOS

En el mundo real, dado el comportamiento del sistema financiero mexicano,

cualquier cliente inversor ante la posibilidad de invertir y diversificar su patrimonio en
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las distintas tipologias de activos financieros o inmobiliarios existentes, adaptara la
composicién de su cartera segun las perspectivas de revalorizacién y rentabilidad en
cada caso, considerando también los beneficios fiscales y la liquidez de la

desinversion futura.

Al inversionista en bienes inmuebles le preocupa que su inversion produzca
dividendos, que al paso de los afios su inversion sea recuperada completamente,
motivado en proteger su inversion es como invierte en asegurar su bien contra

siniestros.

Se necesitara obtener las series historicas de CETES a 28 dias, durante un
periodo de seis afios anteriores al periodo de estudio, obteniendo el promedio del

periodo hasta septiembre del afio 2013.

SERIES HISTORICAS DE CETES  FUENTE: BANCO DE MEXICO

MES CETES 28 DiAS
2007-2008 | 2008-2009 | 2009-2010 | 2010-2011 | 2011-2012 | 2012-2013
OoCT 7.20 7.74 451 403 436 421
NOV 7 44 743 451 3.97 435 429
DIC 744 8.02 450 430 434 405
ENE 742 7.59 449 414 427 415
FEB 743 712 449 404 432 419
MAR 743 7.03 445 427 424 3.98
ABR 744 6.05 444 428 429 3.82
MAY 744 5.29 452 431 439 3.72
JUN 756 498 459 437 434 3.78
JUL 793 459 460 414 415 3.85
AGO 8.18 449 452 4.05 413 3.84
SEP 8.17 448 443 423 417 3.64
PROM 7.59 6.23 450 418 428 3.96
PROMEDIO DE LOS PERIODOS 5.12
5.12%

Se debera obtener las series histéricas del INPC, para un periodo de seis
afios anteriores al periodo de estudio, obteniendo el promedio geométrico del

correspondiente periodo hasta septiembre del afio 2013.
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SERIES HISTORICAS DE INPC.

FUENTE: BANCO DE MEXICO

INPC

MES 2007-2008 | 2008-2009 | 2009-2010 | 2010-2011 | 2011-2012 | 2012-2013
SEP 85.30
OCT 85.63 90.58 94.65 98.46 101.61 106.28
NOV 86.23 91.61 95.14 99.25 102.71 107.00
DIC 86.59 92.24 95.54 99.74 103.55 107.25
ENE 86.99 92.45 96.58 100.23 104.28 107.68
FEB 87.25 92.66 97.13 100.60 104.50 108.21
MAR 87.88 93.19 97.82 100.80 104.56 109.00
ABR 88.08 93.52 97.51 100.79 104.23 109.07
MAY 87.99 93.25 96.90 100.05 103.90 108.71
JUN 88.35 93.42 96.87 100.04 104.38 108.65
JUL 88.84 93.67 97.08 100.52 104.96 108.61
AGO 89.35 93.90 97.35 100.68 105.28 108.92
SEP 89.96 94.37 97.86 100.93 105.74 109.33

PROMEDIO GEOMETRICO DEL PERIODO 4.22%

Para obtener la Tasa de Capitalizacion (i), se debe realizar lo siguiente:

El promedio geométrico del periodo, corresponde a la inflacion del periodo,
de la tabla de la serie del INPC.

La vida atil total estipulada para las construcciones del tipo comercial es de 60

anos.

La tasa de riesgo para el tipo de bien en locales comerciales corresponde a

2.00%.

La Tasa de Interés Real de CETES, se calculara en la tabla de Tasa de
Capitalizacion siguiente, y corresponde a Tasa de CETES Real Total, utilizando la
correspondiente férmula de Tasa Real.

TASA REAL ANUAL =

TASA EFECTIVA — INFLACION ANUAL

1 + INFLACION ANUAL

Con esta informacion se realizaran los calculos correspondientes utilizando una tabla
como la que a continuacién se presenta, que me fue proporcionada por mi director

de tesis.
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NUMERO DE SERVICIO A00000000

SOPORTE DEL CALCULO DE LA TASA DE CAPITALIZACION

Se empleara el principio econémico de Sustitucion, con el que se plantea que:

Un inversionista o comprador, tiene la alternativa de invertir su dinero en un instrumento financiero libre de riesgo
del mercado nacional o la de adquirir un bien inmueble que sustituya al instrumento financiero, pero que éste bien
inmueble sea capaz de generar el mismo rendimiento sobre la inversidén que se obtiene del instrumento financiero,
mas un rendimiento adicional, mas el correspondiente por el riesgo que significa el invertir en el tipo de inmueble que
se trate.

El procedimiento que se empleara para construir la tasa de capitalizacion (i) sera el siguiente:

Se calculara una tasa de descuento (r) que es igual a:

r = Tasa Libre de Riesgo (deflactada) + Sobre Puntos

Para considerar el riesgo del tipo de inmueble que se trate, con ésta tasa de descuento (r), calcular el valor presente
(VP) de un pago anual igual a uno, en un tiempo igual a la vida atil remante (VUR) del inmueble valuado.

El inverso del valor presente neto sera igual a la tasa de capitalizacién (i) del inmueble valuado.

CALCULO DE LA TASA

CETES PROMEDIO DE LOS ULTIMOS 6 ANOS 5.12%
INFLACION DEL PERIODO 4.22%
TASA REAL = ((1+TASA INTERES) - (1+INFLACION)) / (1+INFLACION)

TASA REAL 0.86%
CETES REAL TOTAL 0.86%

LOS SOBRE PUNTOS SE DEFINIRAN CON LA AMORTIZACION DE LAS CONSTRUCCIONES:
CALCULO VIDA UTIL REMANENTE PROMEDIO PONDERADA CON LOS VALORES NETOS DE REPOSICION (VNR)

TIPO VUR VNR VURX VNR
T1 60 $ 1,000,000 60,000,000 60.00
T2 - -
T3 - -
T4 - -
TS - -
T6 - -
T7 - -
T8 - -
T9 - -
TOTALES $ 1,000,000 60.00
VIDA UTIL REMANENTE PROMEDIO EN ANOS 60
RECAPTURA = 1/VUR PROMEDIO 0.0167
EN % 1.67%

TASA DE DESCUENTO (r)=CETESREAL TOTAL + RECAPTURA + RIESGO DEL TIPO DE BIEN

CETES REAL TOTAL 0.86%
RECAPTURA 1.67%

RIESGO DEL TI1PO DE BIEN 2.00%
(r)= 4.53%

PARA EL RIESGO DEL PROPIO BIEN, SE CALCULARA EL VPN DE UN FLUJO CON UN PAGO CONSTANTE = 1.00, CONUNTIEMPON=A
LA VUR PROMEDIO, A UNA TASA = (r). AL INVERSO DEL VPN = A LA (i) TASA DE CAPITALIZACION JUSTA PARA ESTE INMUEBLE.

TIEMPO 60

TASA (1) 4.53%

PAGO -1.00

VALOR FUTURO 0.00

VALOR PRESENTE 777

VALOR PRESENTE | 20.53] 1/ 20.53 = 0.0487
TASA DE CAPITALIZACION (i)= 4.87 %
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La Tasa Real de Cetes que se obtuvo en esta tabla es de 0.86 % y que
corresponde a CETES REAL TOTAL = 0.86 %.

V1.5 Ejemplo en Excel para obtener la tasa de capitalizacion de, Locales en
Plazas Comerciales y Locales Independientes

De los datos obtenidos en el estudio de campo, los datos procesados que se han

estado obteniendo hasta esta etapa.

Se obtendra la tasa de capitalizacion de cada uno de los locales de plazas
comerciales y de locales independientes, empleando una tabla correspondiente que

se presenta a continuacion.

Para fines préacticos, solo se presentara una tabla de cada uno de los diferentes

tipos de locales comerciales que se estdn empleando en este estudio.
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TASA DE CAPITALIZACION NETA ACTUAL EN LOCALES DE PLAZAS
COMERCIALES

NOMBRE DEL LOCAL

Local No. 2, Plazas Comerciales

VALOR COMERCIAL (VALOR DE VENTA MENOS % NEGOCIACION) 1,057,500.00
IX. - APLICACION DEL ENFOQUE DE INGRESOS (VALOR POR CAPITALIZACION DE RENTAS)
RENTAS ESTIMADAS O DE MERCADO: [+ MERCADO [~ ESTIMADAS
DEDUCCIONES
TIPO AREA RENTA UNITARIA| RENTA TOTAL CONCEPTO EN % EN IMPORTE
L-2 [LOCAL COMERCIAL 45.00 V2| $ 180.00 | $ 8,100.00 Administracion 5.00%| $ 371.25
Mantenimiento 3.00%]| $ 222.75
Seguros 4.26%| $ 315.98
Impuesto Predial 2.14%| $ 158.63
ISR 2.52%| $ 187.18
45.00 WP $ 8,100.00
RENTA BRUTA POTENCIAL DE MERCADO| $ 8,100.00 TOTAL DEDUCCIONES 16.91%| $ 1,255.79
DEDUCCION POR VACIOS 8.33%| $ 675.00 RENTA NETA MENSUAL | $ 6,169.21
RENTA BRUTA POTENCIAL DEMERCADO| $ 7,425.00 RENTA NETA ANUAL| $ 74,030.57
NOMINAL REAL FORMULA TRADICIONAL

i

PMT
| 4

TASA DECAPITALIZACION APLICABLEAL CASO

7.00%

En donde:

i = Tasa de Capitalizacion (Tasa de capitalizacion aplicable al caso)

PMT = Pago (Renta)

V = Valor (Valor comercial)
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TASA DE  CAPITALIZACION NETA ACTUAL EN LOCALES
INDEPENDIENTES

Local No. 15, Locales Independientes
VALOR COMERCIAL (VALOR DE VENTA MENOS % NEGOCIACION) | $ 3,000,000.00
IX. - APLICACION DEL ENFOQUE DE INGRESOS (VALOR POR CAPITALIZACION DE RENTAS)
RENTAS ESTIMADAS O DE MERCADO: ¥ MERCADO [ ESTIMADAS
DEDUCCIONES
TIPO AREA RENTA UNITARIA| RENTA TOTAL CONCEPTO EN % EN IMPORTE
L-15|LOCAL COMERCIAL 400.00 V2| $ 65.00 | $ 26,000.00 Administracién 5.00%| $ 1,191.67
Mantenimiento 3.00%]| $ 715.00
Seguros 3.76%| $ 896.40
Impuesto Predial 1.89%( $ 450.00
ISR 5.95%( $ 1,417.84
400.00 WP $ 26,000.00
RENTA BRUTA POTENCIAL DE MERCADO| $ 26,000.00 TOTAL DEDUCCIONES 19.60%| $ 4,670.90
DEDUCCION POR VACIOS 8.33%| $ 2,166.67 RENTA NETA MENSUAL | $ 19,162.43
RENTA BRUTA POTENCIAL DE MERCADO| $ 23,833.33 RENTA NETA ANUAL[ $  229,949.18
NOMINAL REAL FORMULA TRADICIONAL

] PMT

T v
TASA DE CAPITALIZACION APLICABLE AL CASO 7.66%

V1.6 Comparativa vs Tasa Libre de Riesgo para obtencidn de las Sobretasas

La Tasa Libre de Riesgo, también llamada Tasa Real, se ha venido llamando Tasa
de Interés Real de CETES.

Esta Tasa de Interés Real de CETES en los célculos realizados, se determiné que

equivale a 0.86 % para el caso que esta en estudio.
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De estos conceptos que ya se calcularon, se debera utilizar la Tasa de Interés

Real Neta Anual y Tasa de Interés Real de CETES, de la siguiente manera, para

poder obtener la sobretasa neta.

Sobretasa Neta: Se obtiene, restando de la Tasa de Interés Real Neta Anual,
la Tasa de Interés Real de CETES.

A continuacion se presentan las sobretasas netas que se obtuvieron de realizar

los célculos correspondientes, aplicado en locales de plazas comerciales y locales

independientes.

SOBRETASA NETA EN LOCALES DE PLAZAS COMERCIALES

VENTA de Local
No.1

VENTA de Local
No. 2

VENTA de Local
No. 3

VENTA de Local
No.4

VENTA de Local
No.5

VENTA de Local
No. 6

TASA DE INTERES
REAL NETA ANUAL

6.89%

7.00%

6.88%

7.00%

13.83%

12.65%

TASA DE INTERES REAL
CETES

0.86%

0.86%

0.86%

0.86%

0.86%

0.86%

SOBRETASA NETA

6.03%

6.14%

6.02%

6.14%

12.96%

11.78%

No.7

VENTA de Local

No. 8

VENTA de Local

No. 9

VENTA de Local

TASA DE INTERES
REAL NETA ANUAL

4.90%

6.36%

7.31%

TASA DE INTERES
REAL CETES

0.86%

0.86%

0.86%

SOBRETASA NETA

4.04%

5.50%

6.45%
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SOBRETASA NETA EN LOCALES INDEPENDIENTES

VENTA de Local |VENTA de Local |VENTA de Local |VENTA de Local [VENTA de Local [VENTA de Local
No.1 No.2 No. 3 No. 4 No.5 No. 6
TASA DE INTERES . ) Y ) ) )
REAL NETA ANUAL 410% 7.34% 10.97% 5.08% 12.70% 8.25%
TASA DE INTERES . ) ) ) ) )
REAL CETES 0.86% 0.86% 0.86% 0.86% 0.86% 0.86%
SOBRETASA NETA 3.23% 6.48% 10.11% 4.22% 11.84% 7.38%
VENTA de Local |VENTA de Local |VENTA de Local |VENTA de Local [VENTA de Local [VENTA de Local
No.7 No. 8 No.9 No.10 No.11 No.12
TASA DE INTERES . ) ) Y ) )
REAL NETA ANUAL 4.19% 6.98% 6.95% 7.45% 8.03% 8.49%
TASA DE INTERES . ) ) ) ) )
REAL CETES 0.86% 0.86% 0.86% 0.86% 0.86% 0.86%
SOBRETASA NETA 3.33% 6.12% 6.09% 6.59% 717% 7.62%
VENTA de Local |VENTA de Local |VENTA de Local [VENTA de Local
No.13 No.14 No.15 No.16
TASA DE INTERES ) ) . )
REAL NETA ANUAL 4.75% 7.62% 7.66% 7.40%
TASA DE INTERES 0 0 . 0
REAL CETES 0.86% 0.86% 0.86% 0.86%
SOBRETASA NETA 3.88% 6.76% 6.80% 6.54%
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CAPITULO VII

Sobretasas en Tablas INDAABIN y ANIMVAC (hoy llamada
FECOVAL)

En el presente estudio, se quiso ir mas alla de obtener los Sobrepuntos en Locales

de Plazas Comerciales y Locales Independientes.

Para ello se obtendran las Sobretasas correspondientes de INDAABIN y ANIMVAC
(hoy llamada FECOVAL).

VIIl.1 Tasas Reales de CETES para el periodo de INDAABIN

En el DIARIO OFICIAL DE LA FEDERACION, (Segunda seccién), publicado en
fecha lunes 12 de enero de 2009, contiene una tabla de Tasas de Capitalizacion
para la valuacion de bienes inmuebles nacionales, y que dice de la siguiente

manera:
Rangos recomendables de tasas de capitalizacion

La tabla de rangos recomendables para tasas de capitalizacion, es una tabla
que incorpora rangos de tasas recomendables a nivel de ingreso neto de operacion,
para los diferentes tipos de inmuebles que cominmente son analizados por el
INDAABIN.

Los rangos aqui expresados corresponden a inmuebles que se encuentran bajo
condiciones tipicas de riesgo, es decir, que tanto sus caracteristicas internas, como

las propias del mercado, no reflejan situaciones extraordinarias.

Los indicadores econdmicos que se consideran, son aquellos que actualmente
prevalecen y aquellos que a la fecha actual se pueden pronosticar mediante fuentes

confiables, como son la inflacion y la tasa libre de riesgo, entre otros.
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Se necesitara obtener las series historicas de CETES a 28 dias, durante un
periodo de seis afos anteriores a este periodo de estudio, obteniendo el promedio

del periodo hasta diciembre del afio 2008.

SERIES HISTORICAS DE CETES  FUENTE: BANCO DE MEXICO

MES CETES 28 DiAS
2003 2004 2005 2006 2007 2008

ENE 8.27 495 8.60 7.88 7.04 742
FEB 9.04 5.57 9.15 761 7.04 743
MAR 9.17 6.28 941 737 7.04 743
ABR 7.86 5.98 963 7.17 7.01 744
MAY 5.25 6.59 9.75 7.02 724 744
JUN 5.20 6.57 963 7.02 7.20 756
JUL 457 6.81 961 7.03 7.19 793
AGO 445 721 9.60 7.03 7.20 8.18
SEP 473 736 921 7.06 721 8.17
OCT 5.11 7.76 891 7.05 7.20 7.74
NOV 499 8.20 8.71 7.04 7 44 743
DIC 6.06 8.50 822 7.04 744 8.02
PROM 6.23 6.82 9.20 7.19 7.19 7.68
PROMEDIO DE LOS PERIODOS 7.38
7.38%

Se debera obtener las series histéricas del INPC, para un periodo de seis
afos anteriores a este periodo de estudio, obteniendo el promedio geométrico del

correspondiente periodo hasta diciembre del afio 2008.
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SERIES HISTORICAS DE INPC.

FUENTE: BANCO DE MEXICO

INPC
MES 2002-2003 2004 2005 2006 2007 2008
DIC 70.96
ENE 71.25 74.24 77.62 80.67 83.88 86.99
FEB 7145 74.69 77.88 80.79 84.12 87.25
MAR 71.90 74.94 78.23 80.90 84.30 87.88
ABR 72.02 75.05 78.50 81.01 84.25 88.08
MAY 71.79 74.86 78.31 80.65 83.84 87.99
JUN 71.85 7498 78.23 80.72 83.94 88.35
JUL 71.95 75.18 78.54 80.94 84.29 88.84
AGO 7217 75.64 78.63 81.36 84.64 89.35
SEP 72.60 76.27 78.95 82.18 85.30 89.96
OCT 72.86 76.80 79.14 82.54 85.63 90.58
NOV 7347 7745 79.71 82.97 86.23 91.61
DIC 73.78 77.61 80.20 83.45 86.59 92.24
PROMEDIO GEOMETRICO DEL PERIODO 4.47%

Para obtener la Tasa de Capitalizacion (i), se debe realizar lo siguiente:

anos.

El promedio geométrico del periodo, corresponde a la inflacion del periodo,
de la tabla de la serie del INPC.

La vida atil total estipulada para las construcciones del tipo comercial es de 60

La tasa de riesgo para el tipo de bien en locales comerciales corresponde a
2.00%.

La Tasa de Interés Real de CETES, se calcularad en la tabla de Tasa de

Capitalizacion siguiente, y corresponde a Tasa de CETES Real Total, utilizando la

correspondiente formula de Tasa Real.

TASA REAL ANUAL

TASA EFECTIVA — INFLACION ANUAL

1 + INFLACION ANUAL

Con esta informacion se realizaran los célculos correspondientes utilizando una

tabla como la que a continuacién se presenta.
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NUMERO DE SERVICIO A00000000

SOPORTE DEL CALCULO DE LA TASA DE CAPITALIZACION

Se empleara el principio econémico de Sustitucion, con el que se plantea que:

Un inversionista o comprador, tiene la alternativa de invertir su dinero en un instrumento financiero libre de riesgo
del mercado nacional o la de adquirir un bien inmueble que sustituya al instrumento financiero, pero que éste bien
inmueble sea capaz de generar el mismo rendimiento sobre la inversién que se obtiene del instrumento financiero,
mas un rendimiento adicional, mas el correspondiente por el riesgo que significa el invertir en el tipo de inmueble que
se trate.

El procedimiento que se empleara para construir la tasa de capitalizacién (i) sera el siguiente:

Se calculara una tasa de descuento (r) que es igual a:

r = Tasa Libre de Riesgo (deflactada) + Sobre Puntos

Para considerar el riesgo del tipo de inmueble que se trate, con ésta tasa de descuento (r), calcular el valor presente
(VP) de un pago anual igual a uno, en un tiempo igual a la vida ttil remante (VUR) del inmueble valuado.

El inverso del valor presente neto serd igual a la tasa de capitalizacién (i) del inmueble valuado.

CALCULO DE LA TASA

CETES PROMEDIO DE LOS ULTIMOS 6 ANOS 7.38%
INFLACION DEL PERIODO 4.47%
TASA REAL = ((1+TASA INTERES) - (1+INFLACION)) / (1+INFLACION)

TASA REAL 2.79%
CETES REAL TOTAL 2.79%

LOS SOBRE PUNTOS SE DEFINIRAN CON LA AMORTIZACION DE LAS CONSTRUCCIONES:
CALCULO VIDA UTIL REMANENTE PROMEDIO PONDERADA CON LOS VALORES NETOS DE REPOSICION (VNR)

TIPO VUR VNR VUR X VNR
T1 60 $ 1,000,000 60,000,000 60.00
T2 - -
T3 - -
T4 - -
TS - -
T6 - -
T7 - -
T8 - -
T9 - -
TOTALES _$ 1,000,000 60.00
VIDA UTIL REMANENTE PROMEDIO EN ANOS 60
RECAPTURA = 1/VUR PROMEDIO 0.0167
EN % 1.67%

TASA DE DESCUENTO (r)=CETESREAL TOTAL + RECAPTURA + RIESGO DEL TIPO DE BIEN

CETES REAL TOTAL 2.79%
RECAPTURA 1.67%

RIESGO DEL T1PO DE BIEN 2.00%
(r)= 6.46%

PARA EL RIESGO DEL PROPIO BIEN, SE CALCULARA EL VPN DE UN FLUJO CON UN PAGO CONSTANTE = 1.00, CONUN TIEMPO N = A
LA VUR PROMEDIO, A UNA TASA = (r).ALINVERSO DEL VPN =A LA (i) TASA DE CAPITALIZACION JUSTA PARA ESTE INMUEBLE.

TIEMPO 60

TASA (r) 6.46%

PAGO -1.00

VALOR FUTURO 0.00

VALOR PRESENTE 777

VALOR PRESENTE | 15.12] 1/ 15.12 = 0.0661
TASA DE CAPITALIZACION (i)= 6.61%
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La Tasa Real de CETES para el periodo, enero de 2003 a diciembre del afio

2008 es la siguiente:

Tasa de Interés Real de CETES =2.79 %

VI1.2 Tasas Reales de CETES para el periodo de ANIMVAC (hoy llamada
FECOVAL)

Se necesitara obtener las series historicas de CETES a 28 dias, durante un
periodo de seis afios anteriores a este periodo de estudio, obteniendo el promedio

del periodo hasta agosto del afio 1995.

SERIES HISTORICAS DE CETES  FUENTE: BANCO DE MEXICO

MES CETES 28 DIiAS

1989 - 1990 | 1990 - 1991 | 1991 - 1992 | 1992 - 1993 | 1993 - 1994 | 1994-1995

SEP 34.35 30.14 17.55 17.54 13,71 13.76
oCT 37.92 28.70 17.87 19.39 13.13 13.60
NOV 38.99 24.82 16.62 18.15 14.38 13.74
DIC 40.55 2599 16.65 16.88 11.78 18.51
ENE 4129 23.64 1531 16.72 10.52 37.25
FEB 45.20 23.15 14.56 17.74 945 41.69
MAR 46.65 22.04 11.84 17.47 9.73 69.54
ABR 44.64 21.12 1244 16.17 15.79 74.75
MAY 36.92 19.77 13.60 15.04 16.36 59.17
JUN 32.38 17.74 15.03 15.50 16.18 4725
JUL 30.66 18.47 16.23 13.85 17.07 40.94
AGO 29.72 16.71 16.49 13.68 14.46 35.14
PROM 38.27 22.69 15.35 16.51 13.53 38.78
PROMEDIO DE LOS PERIODOS 24.19
24.19%

Se debera obtener las series historicas del INPC, para un periodo de seis
afios anteriores a este periodo de estudio, obteniendo el promedio geométrico del
correspondiente periodo hasta agosto del afio 1995.
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SERIES HISTORICAS DE INPC. FUENTE: BANCO DE MEXICO

INPC

MES 1989 - 1990 | 1990 - 1991 | 1991 - 1992 | 1992 -1993 | 1993 - 1994 | 1994 - 1995
AGO 9.19
SEP 9.28 11.94 14.36 16.56 18.13 19.35
OCT 9.42 12.12 14.53 16.68 18.21 19.45
NOV 9.55 1244 14.89 16.82 18.29 19.55
DIC 9.87 12.83 15.24 17.06 18.43 19.73
ENE 10.35 13.16 15.52 17.27 18.57 20.47
FEB 10.59 13.39 15.70 17.42 18.67 21.34
MAR 10.77 13.58 15.86 17.52 18.76 22.59
ABR 1094 13.72 16.00 17.62 18.85 24.39
MAY 11.13 13.85 16.11 17.72 18.94 2541
JUN 11.37 14.00 16.22 17.82 19.04 26.22
JUL 11.58 14.12 16.32 17.90 19.12 26.75
AGO 11.78 14.22 1642 18.00 19.21 27.20

PROMEDIO GEOMETRICO DEL PERIODO 19.81%

Para obtener la Tasa de Capitalizacion (i), se debe realizar lo siguiente:

El promedio geométrico del periodo, corresponde a la inflacion del periodo,

de la tabla de la serie del INPC.

La vida util total estipulada para las construcciones del tipo comercial es de 60

afnos.

La tasa de riesgo para el tipo de bien en locales comerciales corresponde a

2.00%.

La Tasa de Interés Real de CETES, se calcularad en la tabla de Tasa de

Capitalizacion siguiente, y corresponde a Tasa de CETES Real Total, utilizando la

correspondiente formula de Tasa Real.

TASA EFECTIVA — INFLACION ANUAL

TASA REAL ANUAL =

1 + INFLACION ANUAL

Con esta informacion se realizaran los calculos correspondientes utilizando una

tabla como la que a continuacién se presenta.
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NUMERO DE SERVICIO A00000000

SOPORTE DEL CALCULO DE LA TASA DE CAPITALIZACION

Se empleara el principio econémico de Sustitucién, con el que se plantea que:

Un inversionista o comprador, tiene la alternativa de invertir su dinero en un instrumento financiero libre de riesgo
del mercado nacional o la de adquirir un bien inmueble que sustituya al instrumento financiero, pero que éste bien
inmueble sea capaz de generar el mismo rendimiento sobre la inversién que se obtiene del instrumento financiero,
mas un rendimiento adicional, mas el correspondiente por el riesgo que significa el invertir en el tipo de inmueble que
se trate.

El procedimiento que se empleara para construir la tasa de capitalizacién ( i) sera el siguiente:

Se calculara una tasa de descuento (r) que es igual a:

r = Tasa Libre de Riesgo (deflactada) + Sobre Puntos

Para considerar el riesgo del tipo de inmueble que se trate, con ésta tasa de descuento (r), calcular el valor presente
(VP) de un pago anual igual a uno, en un tiempo igual a la vida 1til remante (VUR) del inmueble valuado.

El inverso del valor presente neto sera igual a la tasa de capitalizacién (i) del inmueble valuado.

CALCULO DE LA TASA

CETES PROMEDIO DE LOS ULTIMOS 6 ANOS 24.19%
INFLACION DEL PERIODO 19.81%
TASA REAL = ((1+TASA INTERES) - (1+INFLACION)) / (1+INFLACION)

TASA REAL 3.65%
CETES REAL TOTAL 3.65%

LOS SOBRE PUNTOS SE DEFINIRAN CON LA AMORTIZACION DE LAS CONSTRUCCIONES:
CALCULO VIDA UTIL REMANENTE PROMEDIO PONDERADA CON LOS VALORES NETOS DE REPOSICION (VNR)

TIPO VUR VNR VUR X VNR
T1 60 $ 1,000,000 60,000,000 60.00
T2 - -
T3 - -
T4 - -
T5 - -
T6 - -
T7 - -
T8 - -
T9 - -
TOTALES $ 1,000,000 60.00
VIDA UTIL REMANENTE PROMEDIO EN ANOS 60
RECAPTURA = 1/VUR PROMEDIO 0.0167
EN % 1.67%

TASA DE DESCUENTO (r)=CETESREAL TOTAL + RECAPTURA + RIESGO DEL TIPO DE BIEN

CETES REAL TOTAL 3.65%
RECAPTURA 1.67%

RIESGO DEL TI1PO DE BIEN 2.00%
(r)= 7.32%

PARA EL RIESGO DEL PROPIO BIEN, SE CALCULARA EL VPN DE UN FLUJO CON UN PAGO CONSTANTE = 1.00, CONUN TIEMPON = A
LA VUR PROMEDIO, A UNA TASA = (r). AL INVERSO DEL VPN = A LA (i) TASA DE CAPITALIZACION JUSTA PARA ESTE INMUEBLE.

TIEMPO 60

TASA (r) 7.32%

PAGO -1.00

VALOR FUTURO 0.00

VALOR PRESENTE 272

VALOR PRESENTE | 13.47] 1/ 13.47 = 0.0743
TASA DE CAPITALIZACION (i)= 7.43%
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La Tasa Real de CETES para el periodo, septiembre de 1989 a agosto del afio
1995 es la siguiente:

Tasa de Interés Real de CETES =3.65 %

Célculo de Sobretasas

VI11.3 Calculo de Sobretasa INDAABIN

Esta Tasa de Interés Real de CETES en los calculos realizados, se determiné que
equivale a:

Tasa de Interés Real de CETES =2.79 %

Para mayor facilidad se esta trayendo nuevamente la tabla de rangos

recomendables para Tasas de Capitalizacion de INDAABIN.

Tabla nimero 6, rangos recomendables para tasas de capitalizacion.

No. | Tipo de inmueble Minima Maxima
1 |Terrenos 4.00% 8.00%
2 | Casas Habitacion 4.50% 9.00%
3 | Departamentos habitacién 4.50% 9.00%
4 | Oficinas 7.50% 15.00%
5 |Naves industriales 9.50% 15.00%
6 |Comercios 9.00% 18.00%

(Tabla INDAABIN)

En el renglon No. 6, referente a Comercios, se tiene:
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Tasas de Capitalizacion INDAABIN.

Minima

Maxima

9.00%

18.00%

CETES a 28 dias, Real para el afio 2008.

Tasa Nominal 7.38%
Inflacion 4.47%
Tasa Real CETES 2.79%

Sobretasa Neta: Se obtiene, descontando la Tasa Real de CETES obtenida en

el afo 2008, a las Tasas de Capitalizacion minima y maxima, propuestas por
INDAABIN.

A continuacion se presenta la sobretasa neta que se obtuvo de realizar los

calculos correspondientes, aplicado en el periodo de seis afios, enero de 2003 a
diciembre del afio 2008.

Minima |Maxima
Tasas de Capitalizacion INDAABIN 9.00% 18.00%
Tasa Real CETES 2.79% 2.79%
Sobretasa Neta 6.21% 15.21%

Se obtendra el promedio entre la tasa minima y la tasa maxima, de la
Sobretasa Neta calculada.

Promedio de Sobretasa Neta 10.71%
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VI11.4 Calculo de Sobretasa ANIMVAC (hoy llamada FECOVAL)

Esta Tasa de Interés Real de CETES en los calculos realizados, se determiné que

equivale a:

Tasa de Interés Real de CETES = 3.65 %

Para mayor facilidad se esta trayendo nuevamente la tabla de Tasas de
Capitalizaciéon para inmuebles, propuesta en convenciones de la ANIMVAC (hoy
llamada FECOVAL).

TASAS DE CAPITALIZACION PARA INMUEBLES PROPUESTAS EN
CONVENCIONES DE LA AN.LM\V.AC. (hoy llamada FECOVAL) CELEBRADAS
EN MEXICO.

CLASE DE INMUEBLE T A S A S
CARACTERISTICAS OPTIMA | BUENA | MEDIA DEFICIENTE MALA
GENERALES DEL
INMUEBLE

BODEGAS 10.00% | 11.00% | 12.00% 13.00% 14.00%
VIVIENDA ECONOMICA 8.00% 9.00% | 10.00% 11.00% 12.00%
VIVIENDA MEDIA 7.00% 8.00% 9.00% 10.00% 11.00%
VIVIENDA RESIDENCIAL 6.00% 7.00% 8.00% 9.00% 10.00%
LOCALES EN P.B. 9.00% 10.00% | 11.00% 12.00% 13.00%
OFICINAS
CONVENCIONALES 8.00% 9.00% | 10.00% 11.00% 12.00%
OFICINAS DE LUJO 7.00% 8.00% 9.00% 10.00% 11.00%
VIVIENDAS ANTIGUAS 9.00% 10.00% | 11.00% 12.00% 13.00%
BANCOS 10.00% | 11.00% | 12.00% 13.00% 14.00%

(Tabla ANIMVAC ahora llamada FECOVAL)
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En el renglon Locales en P.B., se tiene:

Tasas de Capitalizacion ANIMVAC (hoy llamada FECOVAL).

Minima |Maxima
9.00% 13.00%

CETES a 28 dias, Real para el afio 1995.

Tasa Nominal 24.19%
Inflacion 19.81%
Tasa Real CETES 3.65%

Sobretasa Neta: Se obtiene, descontando la Tasa Real de CETES obtenida en

el aflo 1995, a las Tasas de Capitalizacion minima y maxima, propuestas por
ANIMVAC ( hoy llamada FECOVAL).

A continuacion se presenta la sobretasa neta que se obtuvo de realizar los

calculos correspondientes, aplicado en el periodo de seis afios, septiembre de 1989
a agosto del afio 1995.

Minima [Maxima
Tasas de Capitalizacion ANIMVAC (hoy FECOVAL) 9.00% 13.00%
Tasa Real CETES 3.65% 3.65%

Sobretasa Neta 5.35% 9.35%

Se obtendra el promedio entre la tasa minima y la tasa méaxima, de la
Sobretasa Neta calculada.

Promedio de Sobretasa Neta 7.35%
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VII.5 Resumen de sobretasas INDAABIN y ANIMVAC (hoy llamada
FECOVAL)

A continuacion se presenta como resumen, las tablas de Sobretasa Neta obtenida
para INDAABIN Y ANIMVAC (hoy llamada FECOVAL).

Sobretasa INDAABIN

SOBRETASA NETA

Minima |Maxima
Tasas de Capitalizacion INDAABIN 9.00% 18.00%
Tasa Real CETES 2.79% 2.79%
Sobretasa Neta 6.21% 15.21%
Promedio de Sobretasa Neta 10.71%

Sobretasa ANIMVAC (hoy llamada FECOVAL)

SOBRETASA NETA

Minima [Maxima
Tasas de Capitalizacion ANIMVAC (hoy FECOVAL) 9.00% 13.00%

Tasa Real CETES 3.65% 3.65%
Sobretasa Neta 5.35% 9.35%
Promedio de Sobretasa Neta | 7.35% |
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VI1.6 Promedio de Sobretasa Neta en Plazas Comerciales y Locales
Independientes

Posteriormente se realizard el calculo para obtener el Promedio de Sobretasa Neta

en Plazas Comerciales y Locales Independientes.

Promedio de Sobretasa Neta en Plazas Comerciales

Para facilidad al realizar las operaciones, se traeran las tablas de Sobretasa

Neta que ya fueron calculadas.

SOBRETASA NETA EN LOCALES DE PLAZAS COMERCIALES

VENTA de Local [VENTA de Local |VENTA de Local [VENTA de Local |VENTA de Local [VENTA de Local
No.1 No. 2 No. 3 No. 4 No.5 No. 6
TASA DE INTERES . ) ) ) ) )
REAL NETA ANUAL 6.89% 7.00% 6.88% 7.00% 13.83% 12.65%
TASA DE INTERES REAL 0.86% 0.86% 0.86% 0.86% 0.86% 0.86%
CETES . 0 . 0 i 0 o 0 o 0 o 0
SOBRETASA NETA 6.03% 6.14% 6.02% 6.14% 12.96% 11.78%
VENTA de Local |VENTA de Local |VENTA de Local
No.7 No. 8 No.9
TASA DE INTERES ] ] ]
REAL NETA ANUAL 4.90% 6.36% 7.31%
TASA DE INTERES , , ,
REAL CETES 0.86% 0.86% 0.86%
SOBRETASA NETA 4.04% 5.50% 6.45%
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De los valores obtenidos en las Sobretasas en Plazas comerciales, se quitaran

el resultado méas bajo 4.04 % y el més alto 12.96 %, teniendo asi la siguiente
relacion:

Tasas de Capitalizacion Minima y Maxima correspondientes a este Estudio

Minima

Maxima

5.50%

11.78%

Locales de Plazas Comerciales, para calculo del Promedio de Sobretasa Neta

L1 L2 L3 L4 L6 L8 L9
6.03% 6.14% 6.02% 6.14% 11.78% 5.50% 6.45%
Promedio de Sobretasa Neta | 6.87% |

Promedio de Sobretasa Neta en Locales Independientes

Para facilidad al realizar las operaciones, se traeran las tablas de Sobretasa
Neta que ya fueron calculadas.
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SOBRETASA NETA EN LOCALES INDEPENDIENTES

VENTA de Local [VENTA de Local |VENTA de Local [VENTA de Local |VENTA de Local [VENTA de Local
No.1 No.2 No. 3 No. 4 No.5 No. 6
TASA DE INTERES . ) ) ) ) )
REAL NETA ANUAL 410% 7.34% 10.97% 5.08% 12.70% 8.25%
TASA DE INTERES . Y ) ) ) 0
REAL CETES 0.86% 0.86% 0.86% 0.86% 0.86% 0.86%
SOBRETASA NETA 3.23% 6.48% 10.11% 4.22% 11.84% 7.38%
VENTA de Local [VENTA de Local |VENTA de Local [VENTA de Local |VENTA de Local [VENTA de Local
No.7 No. 8 No.9 No.10 No.11 No.12
TASA DE INTERES . ) ) ) ) )
REAL NETA ANUAL 4.19% 6.98% 6.95% 7.45% 8.03% 8.49%
TASA DE INTERES . ) ) 0 0 )
REAL CETES 0.86% 0.86% 0.86% 0.86% 0.86% 0.86%
SOBRETASA NETA 3.33% 6.12% 6.09% 6.59% 717% 7.62%
VENTA de Local |VENTA de Local |VENTA de Local [VENTA de Local
No.13 No.14 No.15 No.16
TASA DE INTERES 0 ) . 0
REAL NETA ANUAL 4.75% 7.62% 7.66% 7.40%
TASA DE INTERES . ) . N
REAL CETES 0.86% 0.86% 0.86% 0.86%
SOBRETASA NETA 3.88% 6.76% 6.80% 6.54%

De los valores obtenidos en las Sobretasas en Plazas comerciales, se quitaran

el resultado mas bajo 3.23 % y el mas alto 11.84 %, teniendo asi la siguiente

relacion:

Tasas de Capitalizacion Minima y Maxima correspondientes a este Estudio

Minima

Maxima

3.33%

10.11%
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Locales de Plazas Comerciales, para calculo del Promedio de Sobretasa Neta

L2 L3 L4 L6 L7 L8 L9
6.48% 10.11% 4.22% 7.38% 3.33% 6.12% 6.09%
L 10 L11 L12 L13 L14 L15 L16
6.59% 717 % 7.62% 3.88% 6.76% 6.80% 6.54%
Promedio de Sobretasa Neta 6.36%
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CAPITULO VIII

Analisis de resultados y conclusiones

Se revisaran los resultados que se obtuvieron durante el proceso de este estudio, se
realizara una comparacion, andlisis y se emitirA una conclusion acorde a los
resultados obtenidos.

VIII.1 Andalisis de resultados

Para mayor facilidad se traeran a este lugar las tablas de Sobretasa Neta
obtenida para INDAABIN Y ANIMVAC (hoy llamada FECOVAL).

Sobretasa INDAABIN

SOBRETASA NETA

Minima |Maxima
Tasas de Capitalizacion INDAABIN 9.00% 18.00%
Tasa Real CETES 2.79% 2.79%
Sobretasa Neta 6.21% 15.21%
Promedio de Sobretasa Neta 10.71% |

Sobretasa ANIMVAC (hoy llamada FECOVAL)

SOBRETASA NETA

Minima [Maxima
Tasas de Capitalizacion ANIMVAC (hoy FECOVAL) 9.00% 13.00%

Tasa Real CETES 3.65% 3.65%
Sobretasa Neta 5.35% 9.35%
Promedio de Sobretasa Neta 7.35%
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Al realizar la comparacion del comportamiento del Promedio de Sobretasa Neta
entre ANIMVAC (hoy llamada FECOVAL) e INDAABIN, se tiene que el Promedio de

Sobretasa Neta, de cada uno de ellos es la siguiente:

ANIMVAC
(hoy INDAABIN
FECOVAL)
Promedio de Sobretasa Neta 7.35% 10.71%

El periodo de analisis es de seis aflos en cada uno de ellos, para ANIMVAC
(hoy llamada FECOVAL) de septiembre de 1989 a agosto del afio 1995; para
INDAABIN de enero de 2003 a diciembre del afio 2008.

Para ANIMVAC (hoy llamada FECOVAL), el Promedio de Sobretasa Neta es

menor que el Promedio de Sobretasa Neta para INDAABIN.

Los datos obtenidos en el

presente estudio para Locales de Plazas

Comerciales y Locales Independientes, la Tasa de Interés Real de CETES vy

Sobretasa Neta es la siguiente:

SOBRETASA NETA EN LOCALES DE PLAZAS COMERCIALES

VENTA de Local |VENTA de Local |VENTA de Local |VENTA de Local |VENTA de Local |VENTA de Local
No.1 No.2 No. 3 No. 4 No.5 No. 6
E{ﬁ? EENAT&{E%L 689% 7.00% 6.58% 7.00% 13.83% 12.65%
TASA DE INTERES REAL ) ) ) ) ) )
CETES 0.86% 0.86% 0.86% 0.86% 0.86% 0.86%
SOBRETASA NETA 6.03% 6.14% 6.02% 6.14% 12.96% 11.78%
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VENTA de Local |VENTA de Local |VENTA de Local
No.7 No. 8 No. 9
TASA DE INTERES ] 0 :
REAL NETA ANUAL 4.90% 6.36% 731%
TASA DE INTERES ] 0 )
REAL CETES 0.86% 0.86% 0.86%
SOBRETASA NETA 1.04% 5.50% T

SOBRETASA NETA EN LOCALES INDEPENDIENTES

VENTA de Local [VENTA de Local |VENTA de Local [VENTA de Local |VENTA de Local [VENTA de Local
No.1 No.2 No. 3 No. 4 No.5 No. 6
TASA DE INTERES \ \ \ \ \ \
REAL NETA ANUAL 410% 7.34% 10.97% 5.08% 12.70% 8.25%
TASA DE INTERES . Y ) ) ) )
REAL CETES 0.86% 0.86% 0.86% 0.86% 0.86% 0.86%
SOBRETASA NETA 3.23% 6.48% 10.11% 4.22% 11.84% 7.38%
VENTA de Local [VENTA de Local |VENTA de Local [VENTA de Local |VENTA de Local [VENTA de Local
No.7 No. 8 No.9 No.10 No.11 No.12
TASA DE INTERES . ) ) ) ) )
REAL NETA ANUAL 4.19% 6.98% 6.95% 7.45% 8.03% 8.49%
TASA DE INTERES . Y Y ) ) )
REAL CETES 0.86% 0.86% 0.86% 0.86% 0.86% 0.86%
SOBRETASA NETA 3.33% 6.12% 6.09% 6.59% 717% 7.62%
VENTA de Local |VENTA de Local |VENTA de Local |VENTA de Local
No.13 No.14 No.15 No.16
TASA DE INTERES 0 ) . 0
REAL NETA ANUAL 4.75% 7.62% 7.66% 7.40%
TASA DE INTERES . ) . N
REAL CETES 0.86% 0.86% 0.86% 0.86%
SOBRETASA NETA 3.88% 6.76% 6.80% 6.54%
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Como se puede apreciar, la Tasa de Interés Real de CETES ha venido
variando a través del tiempo, la informacion obtenida indica que en la actualidad a
septiembre de 2013, para Locales de Plazas Comerciales, la Tasa de Interés Real

Neta Anual es de 5.50 % la minima y de ahi hasta 11.78 % la maxima.

Para los Locales Independientes, la Tasa de Interés Real Neta Anual es de

3.33 % la minima y de ahi hasta 10.11 % la méxima.

Los valores menores y mayores que fueron descartados en Plazas
Comerciales y Locales Independientes, se considera que a los valores menores se
les estd pidiendo poco, mientras que los superiores, se les estd exigiendo

demasiado.

El promedio de la Sobretasa Neta en locales de Plazas Comerciales es de
6.87 %.

El promedio de la Sobretasa Neta en Locales Independientes es de 6.36 %.

De acuerdo a estos parametros, la Sobretasa Neta esta entre 6.00 y 7.00

puntos, por arriba de CETES.

VI111.2 Conclusiones

Para que a un inversionista le resulte atractivo la inversion en este tipo de bienes
raices, deberd obtener sobrepuntos por encima de la Tasa de Interés Real de
CETES, por el riesgo que esta tomando, ya que de lo contrario con solo invertir en
inversiones libres de riesgo como en CETES, estaria garantizando esta utilidad.

De esta manera se puede decir que en la actualidad la inversion en Locales de
Plazas Comerciales y Locales Independientes estan generando puntos por encima
de CETES 28 dias, de 6.00 a 7.00 puntos en promedio.
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En la actualidad, hasta septiembre del afio 2013, estan generando los Locales
de Plazas Comerciales y Locales Independientes:

Tasa de Interés Real Neta Anual de 3.33 %, hasta 11.78 %.
Sobretasa Neta de 6.00 a 7.00 puntos, por arriba de CETES.

En funcién de la estabilidad o inestabilidad econdémica de este pais, es en la
medida como la utilidad se incrementa o disminuye en las inversiones de locales

comerciales.

En comparacion de los resultados de las Tasas obtenidas en este estudio, con
las tablas propuestas por ANIMVAC (hoy llamada FECOVAL) para Locales y las
tablas propuestas por INDAABIN para Comercios, se puede decir que, las
sobretasas de este estudio varian de 3.00 a 4.00 puntos por debajo de las
sobretasas de INDAABIN, y 1.00 punto por debajo de las sobretasas de ANIMVAC
(hoy llamada FECOVAL).

Las tablas que recomiendan diferentes institutos, federaciones o asociaciones,
para Tasas de Capitalizacidon, se deben tomar como una comparacion, estos rangos
propuestos no deben emplearse de manera directa, el valuador debera realizar su
propio andlisis detallado del inmueble por valuar, siguiendo siempre el procedimiento

técnico, y que la tasa que resulte de su analisis sea la tasa que aplique en su avaluo.

Al aplicar el valuador la Tasa de Capitalizacion obtenida de su analisis, estara
actualizado y acorde al comportamiento inmobiliario y econdmico que se esté

presentando en ese momento.

Con el andlisis del presente estudio, se pueden determinar para cualquier
periodo, la Tasa Real de CETES o Tasa Libre de Riesgo, la Tasa de Interés Real
Neta y la Sobretasa, en cualquier tiempo.
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CAPITULO IX

Anexos

En los anexos se quiso traer parte de la informacion recabada, con la simple
intencion de facilitar la lectura del presente trabajo.

Anexo 1

REGLAMENTO DE LA COMISION DE AVALUQOS DE BIENES
NACIONALES

CAPITULO PRIMERO
DISPOSICIONES GENERALES

ARTICULO 1.- El presente reglamento tiene por objeto establecer las normas
relativas a la organizacion y funcionamiento de la Comisién de Avallos de Bienes
Nacionales en su caracter de érgano descentralizado de la Secretaria de la Funcion
Publica, para el ejercicio de las atribuciones que le confiere la Ley General de
Bienes Nacionales y demas leyes, reglamentos y ordenamientos juridicos de
caracter federal, en materia de avallos, justipreciaciones de renta y de

administracion de inmuebles federales competencia de la misma Secretaria.

Anexo 2

LEY DE LA COMISION NACIONAL BANCARIA'Y DE VALORES

TITULO PRIMERO

DE LA NATURALEZA, OBJETIVO Y FACULTADES
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CAPITULO |
DE LA NATURALEZA Y OBJETIVO

Articulo 1.- Se crea la Comisién Nacional Bancaria y de Valores como érgano
descentralizado de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, con autonomia
técnica y facultades ejecutivas en los términos de esta Ley.

Articulo 2.- La Comisiébn Nacional Bancaria y de Valores tendrd por objeto
supervisar y regular en el ambito de su competencia a las entidades integrantes del
sistema financiero mexicano que esta Ley sefiala, a fin de procurar su estabilidad y
correcto funcionamiento, asi como mantener y fomentar el sano equilibrado
desarrollo de dicho sistema en su conjunto, en proteccion de los intereses del

publico.

También serad su objeto supervisar y regular a las personas fisicas y demas
personas morales, cuando realicen actividades previstas en las leyes relativas al

citado sistema financiero.

Anexo 3
COMISION NACIONAL BANCARIA'Y DE VALORES
Circular 1462
Apartado B. INMUEBLES

II.2 Descripcion de los Enfoques de Valuacion

El inmueble deber& ser analizado mediante los enfoques de costo, de ingresos y de
mercado, considerando en su aplicacién aquellos factores o condiciones parciales

que influyan o puedan influir significativamente en los valores, razonando y
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ponderando los resultados de la valuacion por los enfoques utilizados en funcién de

las caracteristicas, condiciones y vocacion del inmueble.

1I.3 Enfoque de Costo o Principio de Sustitucion

Este enfoque establece que el valor de un bien es comparable al costo de reposicion
0 reproduccion de uno nuevo igualmente deseable y con utilidad o funcionalidad

semejante a aquel que se valua.

1.4 Enfoque de Ingreso o Principio de Anticipacion

Este enfoque estima valores con relacion al valor presente de los beneficios futuros
derivados del bien y es generalmente medido a través de la capitalizacion de un
nivel especifico de ingresos. Se deberan considerar debidamente fundamentados y
soportados, la tasa de capitalizacion utilizada, asi como, entre otros: Renta real,

renta estimada, deducciones por vacios, impuestos, servicios, gastos generales.

1.5 Enfoque comparativo de Mercado

Este enfoque supone que un comprador bien informado no pagara por un bien mas
del precio de compra de otro bien similar. Se identificaran cuando menos tres bienes
que presenten caracteristicas y condiciones iguales o parecidas a las del bien
valuado en la zona de ubicacién del inmueble o en una zona similar y se
especificaran claramente los factores de homologacion que, en su caso, se vayan a
utilizar, tanto para terrenos como para construcciones. Su utilizacion se debera

justificar y el método se describira dentro del avalto.

108



Anexo 4

CODIGO CIVIL FEDERAL

Ultima Reforma publicada en el DOF el 08-04-2013

LIBRO SEGUNDO

De los Bienes

TITULO SEGUNDO

Clasificacién de los Bienes

CAPITULO |

De los Bienes Inmuebles

Articulo 750.- Son Bienes Inmuebles:
I.- El suelo y las construcciones adheridas a el:

Il.- Las plantas y arboles, mientras estuvieren unidos a la tierra, y los frutos
pendientes de los mismos arboles y plantas mientras no sean separados de ellos por

cosechas o cortes regulares:

lll.- Todo lo que esté unido a un inmueble de una manera fija, de modo que no

pueda separarse sin deterioro del mismo inmueble o del objeto a €l adherido:
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IV.- Las estatuas, relieves, pinturas u otros objetos de ornamentacion, colocados
en edificios o heredados por el duefio del inmueble, en tal forma que revele el

propésito de unirlos de un modo permanente al futuro:

V.- Los palomares, colmenas, estanques de peces o criaderos analogos, cuando
el propietario los conserve con el proposito de mantenerlos unidos a la finca y

formando parte de ella de un modo permanente:

VI.- Las maquinas, vasos, instrumentos o utensilios destinados por el propietario

de la finca directa y exclusivamente, a la industria o explotacion de la misma:

VII.- Los abonos destinados al cultivo de una heredad, que estén en las tierras

donde hayan de utilizarse, y las semillas necesarias para el cultivo de la finca:

VIIIl.- Los aparatos eléctricos y accesorios adheridos al subsuelo o a los edificios

por el duefio de éstos, salvo convenio en contrario:

IX.- Los manantiales, estanques, aljibes y corrientes de agua, asi como los
acueductos y las carferias de cualquiera especie que sirvan para conducir los

liquidos o0 gases a una finca o para extraerlos de ella:

X.- Los animales que formen el pie de cria en los predios rusticos destinados total
o parcialmente al ramo de ganaderia; asi como las bestias de trabajo indispensables
en el cultivo de la finca, mientras estan destinadas a ese objeto:

Xl.- Los diques y construcciones que, aun cuando sean flotantes estén destinados
por su objeto y condiciones a permanecer en un punto fijo de un rio, lago o costa:

XII.- Los derechos reales sobre inmuebles:
XIII.- Las lineas telefénicas y telegraficas y las estaciones radiotelegraficas fijas.

Articulo 751.- Los bienes muebles, por su naturaleza, que se hayan considerado
como inmuebles, conforme a lo dispuesto en varias fracciones del articulo anterior,
recobraran su calidad de muebles, cuando el mismo duefio los separe del edificio;
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salvo el caso de que en el valor de éste se haya computado el de aquéllos, para

constituir algin derecho real a favor de un tercero.

Anexo 5

CODIGO CIVIL FEDERAL

Ultima Reforma publicada en el DOF el 08-04-2013

LIBRO SEGUNDO

De los Bienes

CAPITULO I
De los Bienes Muebles

Articulo 752.- Los bienes son muebles por su naturaleza o por disposicién de la

ley.

Articulo 753.- Son muebles por su naturaleza, los cuerpos que pueden
trasladarse de un lugar a otro, ya se muevan por si mismos, ya por efecto de una

fuerza exterior.

Articulo 754.- Son bienes muebles por determinacion de la ley, las obligaciones y
los derechos o acciones que tienen por objeto cosas muebles o cantidades exigibles

en virtud de accién personal.

Articulo 755.- Por igual razon se reputan muebles las acciones que cada socio
tiene en las asociaciones o sociedades, aun cuando éstas pertenezcan algunos

bienes inmuebles.
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Articulo 756.- Las embarcaciones de todo género son bienes muebles.

Articulo 757.- Los materiales procedentes de la demolicion de un edificio, y los
que se hubieren acopiado para repararlo o para construir uno nuevo, seran muebles

mientras no se hayan empleado en la fabricacion.
Articulo 758.- Los derechos de autor se consideran bienes muebles.

Articulo 759.- En general, son bienes muebles, todos los demés no considerados

por la ley como inmuebles.

Articulo 760.- Cuando en una disposicion de la ley o en los actos y contratos se
use de las palabras bienes muebles, se comprenderan bajo esa denominacion los

enumerados en los articulos anteriores.

Articulo 761.- Cuando se use de las palabras muebles o bienes muebles de una
cosa, se comprenderan los que formen el ajuar y utensilios de ésta y que sirven
exclusiva y propiamente para el uso y trato ordinario de una familia, segun las
circunstancias de las personas que la integren. En consecuencia, no se
comprenderan: el dinero, los documentos y papeles, las colecciones cientificas y
artisticas, los libros y sus estantes, las medallas, las armas, los instrumentos de arte
y oficios, las joyas, ninguna clase de ropa de uso, los granos, caldos, mercancias y

demas cosas similares.

Articulo 762.- Cuando por la redaccién de un testamento o de un convenio, se
descubra que el testador o las partes contratantes han dado a las palabras muebles
0 bienes muebles una significacion diversa de la fijada en los articulos anteriores, se

estara a lo dispuesto en el testamento o convenio.

Articulo 763.- Los bienes muebles son fungibles o no fungibles. Pertenecen a la
primera clase los que pueden ser reemplazados por otros de la misma especie,

calidad y cantidad.
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Los no fungibles son los que no pueden ser sustituidos por otros de la misma

especie, calidad y cantidad.

Anexo 6

LEY DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA

CAPITULO Il

DE LOS INGRESOS POR ARRENDAMIENTO Y EN GENERAL POR OTORGAR
EL USO O GOCE TEMPORAL DE BIENES INMUEBLES

Articulo 141.- Se consideran ingresos por otorgar el uso o goce temporal de

bienes inmuebles, los siguientes:

l. Los provenientes del arrendamiento o subarrendamiento y en general por
otorgar a titulo oneroso el uso o goce temporal de bienes inmuebles, en
cualquier otra forma.

II. Los rendimientos de certificados de participacién inmobiliaria no

amortizables.

Para los efectos de este Capitulo, los ingresos en crédito se declararan y se
calculara el impuesto que le corresponda hasta el afio de calendario en el que sean

cobrados.

Articulo 142.- Las personas que obtengan ingresos por los conceptos a que se

refiere este Capitulo, podran efectuar las siguientes deducciones:

l. Los pagos efectuados por el impuesto predial correspondiente al afio de
calendario sobre dichos inmuebles, asi como por las contribuciones

locales de mejoras, de planificacion o de cooperacion para obras publicas
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gue afecten a los mismos y, en su caso, el impuesto local pagado sobre
los ingresos por otorgar el uso o goce temporal de bienes inmuebles.

II. Los gastos de mantenimiento que no impliquen adiciones o mejoras al
bien de que se trate y por consumo de agua, siempre que no los paguen

quienes usen o gocen del inmueble.

lll. Los intereses reales pagados por préstamos utilizados para la compra,
construccion o mejoras de los bienes inmuebles. Se considera interés real
el monto en que dichos intereses exceden del ajuste anual por inflacion.
Para determinar el interés real se aplicara en lo conducente lo dispuesto

en el articulo 159 de esta Ley.

IV. Los salarios, comisiones y honorarios pagados, asi como los impuestos,
cuotas o contribuciones que conforme a la Ley les corresponda cubrir

sobre dichos salarios, efectivamente pagados.

V. Elimporte de las primas de seguros que amparen los bienes respectivos.

VI. Las inversiones en construcciones, incluyendo adiciones y mejoras.

Los contribuyentes que otorguen el uso o goce temporal de bienes inmuebles
podran optar por deducir el 35% de los ingresos a que se refiere este Capitulo, en
substitucion de las deducciones a que este articulo se refiere. Quienes ejercen esta
opcién podran deducir, ademas, el monto de las erogaciones por concepto del
impuesto predial de dichos inmuebles correspondiente al afio de calendario o al

periodo durante el cual se obtuvieron los ingresos en el ejercicio segun corresponda.
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Anexo 7
Resolucion Miscelanea Fiscal para 2013

Contenido

Anexo 8 de la Resolucion Miscelanea Fiscal para 2013

B. Tarifas aplicables a retenciones

5. Tarifa aplicable durante 2013, para el calculo de los pagos provisionales.
Tablas para el Célculo del ISR 2013

Arrendamiento de Inmuebles

Tarifa aplicable para el calculo de los pagos provisionales mensuales
correspondientes a 2013, que efectien los contribuyentes a que se refiere el
Capitulo 1ll, del Titulo IV de la Ley del Impuesto sobre la Renta, que obtengan
ingresos por arrendamiento y en general por el otorgamiento del uso o goce

temporal de bienes inmuebles.

Tabla ISR 2013 para el calculo de los pagos provisionales mensuales

Por ciento para aplicarse sobre
Limite inferior Limite superior Cuota fija el excedente del limite inferior
s s s %

0.01 496.07 0.00 1.92
496.08 4,210.41 9.52 6.40
4,210.42 7,399.42 247.23 10.88
7,399.43 8,601.50 594.24 16.00
8,601.51 10,298.35 786.55 17.92
10,298.36 20,770.29 1,090.62 21.36
20,770.30 32,736.83 3,327.42 23.52
32,736.84|En adelante 6,141.95 30.00
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Anexo 8
LEY DE INGRESOS DEL MUNICIPIO DE PUEBLA

PARA EL EJERCICIO FISCAL 2013

TITULO PRIMERO

DISPOSICIONES GENERALES

CAPITULO UNICO

ARTICULO 1.- Los ingresos que la Hacienda Publica del Municipio de Puebla,
Puebla, percibian durante el Ejercicio Fiscal del afio dos mil trece, seran los que se
obtengan por concepto de:

l.- IMPUESTOS:
a).- Predial.
b).- Sobre Adquisicién de Bienes Inmuebles

Entre otros.

[ll.- DERECHOS:

h).- Por servicios prestados por el Sistema Operador de los Servicios de Agua

Potable y Alcantarillado Municipal del Municipio de Puebla.

i).- Por Servicios de Recoleccion, transporte y disposicion final de desechos y/o
residuos solidos, prestados por el Organismo Operador del Servicio de Limpia del
Municipio de Puebla.
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Anexo 9

LEY DE INGRESOS DEL MUNICIPIO DE PUEBLA

PARA EL EJERCICIO FISCAL 2013

TITULO SEGUNDO

DE LOS IMPUESTOS

CAPITULO |
DEL IMPUESTO PREDIAL

ARTICULO 4.- El Impuesto Predial se causara anualmente y se pagara en el plazo
que establece el Cdédigo Fiscal y Presupuestario para el Municipio de Puebla,

conforme a las tasas y tarifas siguientes:

I.- Sobre los valores determinados para inmuebles urbanos y rusticos conforme a la

legislacién aplicable en materia catastral: ...........................LL 1.8 al millar.

Il.- Tratandose de predios urbanos que no tengan construcciones, el impuesto

determinado conforme a esta fraccion, se incrementaenun:  ............... 100%

lll.- TratAndose de predios urbanos que tengan construcciones menores al 30% de
la superficie total del terreno, pagaran el porcentaje de construccibn como
habitacional y el impuesto determinado de la superficie excedente que no tenga

CONSIIUCCION SE INCreMENTAIA L1 e e 100%

ARTICULO 5.- Los bienes inmuebles que sean regularizados de conformidad con

los programas federales, estatales y municipales, causaran durante los doce meses
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siguientes a los en que se hubiere expedido el titulo de propiedad respectivo, la tasa
o = PP 0%

También causaran la tasa a que se refiere este articulo, respecto del presente
Ejercicio Fiscal, los inmuebles ubicados en el centro histérico que sean remodelados
en su totalidad para fines habitacionales, siempre que cuenten con las

autorizaciones que expidan las autoridades competentes.

Anexo 10
Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC)

1.- Mediciéon de la inflacién

Medir la inflacion es un reto técnico complejo, a) por el nUmero tan grande de
precios que existe en una economia moderna, b) la necesidad de tener una
cobertura lo mas amplia posible de los gastos que realizan los agentes econdémicos,
c) porque los bienes y servicios se expenden a todo lo largo y ancho del territorio
nacional; y d) los precios no cambian simultaneamente, ni avanzan todo el tiempo a

la misma velocidad.

En razon de que es imposible cotizar la totalidad de los precios de los bienes y
servicios que se consumen, la construccion del INPC y sus célculos se realizan con

base en procedimientos muestrales.

2.- Importancia del INPC

El INPC permite conocer cual es la inflacion promedio en el pais durante un periodo

especifico.

118



De acuerdo con el comportamiento del INPC, el Banco de México disefa la
politica monetaria orientada a procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la

moneda nacional.

Los contratos de diversos tipos, como alquileres de inmuebles y pensiones, se

revisan con base en las variaciones del INPC.

3.- Estabilidad de los precios

Una de las principales razones por las que se realiza la medicion lo més precisa
posible de la inflaciébn es porque se trata de un fendmeno econdémico nocivo,

perjudica por las siguientes razones:

a) Dafa la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional.

b) Afecta el crecimiento econémico al hacer mas riesgosos los proyectos de
inversion.

c) Distorsiona las decisiones de consumo y ahorro.

d) Propicia una desigual distribucién del ingreso.

e) Dificulta la intermediacion financiera.

Las anteriores son algunas de las causas de que la funcién primordial del
Banco de México, por mandato constitucional, sea la de procurar que el pais tenga
una moneda sana.

4.- Conceptos genéricos y especificos

Para la elaboracion del INPC se hace un seguimiento continuo de los precios de
productos especificos. Sin embargo, para fines de calculo del INPC estos

especificos se agrupan para formar conjuntos aproximadamente homogéneos de
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bienes y servicios que se denominan genéricos. Estos genéricos constituyen la

menor unidad de ponderacion dentro del INPC.
Por ejemplo:

Genérico automoviles: Para el dato del genérico “automdviles”, se investigan

los precios de las diferentes marcas y modelos (especificos).

5.- Importancia relativa de los genéricos dentro de la canasta del INPC

La informacién para medir la importancia relativa de los genéricos dentro de la
canasta de INPC se obtiene a partir de una encuesta que realiza el INEGI en los
hogares de las zonas urbanas y que tiene cobertura nacional. A este estudio se le
conoce con el nombre de Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos de los Hogares
(ENIGH). Asi, el gasto que la ENIGH asocia con cada bien o servicio se compara
contra el gasto total de las familias mexicanas.

Para garantizar la representatividad de los precios gque intervienen en el célculo
del INPC se realiza una seleccion de fuentes de informacion en cada una de las 46
ciudades de cotizacion. Estas fuentes son normalmente tiendas, comercios y
prestadores de servicios ampliamente preferidos por los consumidores. Una vez
elegidos los establecimientos se lleva a cabo una investigacibn de marcas y
presentaciones para seleccionar los productos especificos de cuyo precio se hace

un seguimiento recurrente.

La seleccion de los servicios se realiza con base en la opinion de los
informantes que escogen a los mas representativos. Los precios que se recaban
pasan por un proceso de revision y, si es necesario, de verificacion. Asi, se garantiza
que las cotizaciones que intervienen en el calculo del INPC son los precios vigentes

en el mercado.

La meta inflacionaria anual se fija con respecto al INPC.
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6.- Introduccién

El INPC ha sido sujeto de una actualizacion en su base de comparacion siendo el
periodo de referencia la segunda quincena de diciembre de 2010, lo cual modificé la

canasta de bienes y servicios considerada.

Al entrar en vigor la Ley del Sistema Nacional de Informacion Estadistica y
Geografica (LSNIEG) publicada el 16 de abril de 2008 en el Diario Oficial de la
Federacion, se contempla la transferencia de responsabilidades en la elaboracion y
publicacién de los indices de precios, del Banco de México al Instituto Nacional de
Estadistica, Geografia e Informatica (INEGI), siendo éste ultimo el encargado de tal
responsabilidad a partir de julio de 2011.

7.- Descripcion

El INPC base segunda quincena de diciembre 2010 inicio con una muestra de
alrededor de 83,500 bienes y servicios. La muestra de productos especificos se

utiliza para construir un indice de precios a nivel de genérico.
8.- Antecedentes

El INPC comienza a publicarse en 1969, teniendo como base el afio anterior. A lo
largo del tiempo, este indicador se ha actualizado en cinco ocasiones. La mas
reciente de estas actualizaciones es el cambio de base correspondiente a la
segunda quincena de diciembre de 2010, que tiene las siguientes caracteristicas:

1. Cobertura geogréfica nacional;

2. Representacion de cada entidad federativa por al menos una ciudad;
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. Se cotizan precios en 46 ciudades y &reas metropolitanas distribuidas en 7
regiones, todas con poblacion de al menos 20,000 habitantes e incluyendo las

10 zonas metropolitanas de mayor tamafo poblacional;

La canasta de bienes y servicios considera el total del gasto en consumo de
los hogares urbanos, distribuido en 283 conceptos genéricos, 15 de los cuales

se desagregan en 40 variedades para alcanzar 308 conceptos de gasto.

. Se elaboran indices para cuatro estratos de ingreso y tres tamafios de
localidad;

. Se cotizan mensualmente alrededor de 235,000 precios correspondientes a

una muestra de aproximadamente 83,500 bienes y servicios especificos;

Los 283 genéricos que componen la canasta del INPC pueden clasificarse en

48 ramas de actividad econémica; y

En el INPC los precios de los especificos que componen la muestra de los
genéricos de alimentos se cotizan cuatro veces por mes, mientras que los del

resto de los genéricos de cotizan dos veces por mes.

9.- Mandato legal

En 1993, mediante una reforma constitucional se le otorgé autonomia al Banco de

México. En el texto Constitucional y en la Ley del Banco de México se establece que

el objetivo prioritario de la Institucion consiste en procurar la estabilidad del poder

adquisitivo de la moneda nacional. El Banco de México requiere contar con indices

de precios confiables y representativos que sean de utilidad en el disefio e

instrumentacion de las politicas necesarias para lograr el objetivo de abatir la

inflacion.
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La medicion oficial de la inflacién se realiza por medio del INPC. El Banco de
México cuenta con la obligacion legal de calcular y publicar con determinada

periodicidad los resultados del INPC.

La responsabilidad de recopilar, procesar y divulgar el INPC por parte del
Banco de México se establece en el Cddigo Fiscal de la Federacion. Al respecto, el

articulo 20 de dicho codigo determina en su segundo parrafo:

“En los casos en que las leyes fiscales asi lo establezcan a fin de
determinar las contribuciones y sus accesorios, se aplicara el indice
Nacional de Precios al Consumidor, el cual sera calculado por el Banco
de México y se publicara en el Diario Oficial de la Federacion dentro de

los primeros diez dias del mes siguiente al que corresponda.”

En el Cédigo Fiscal de la Federacion, en el articulo 20 bis, se especifican los
requerimientos legales a los que se sujetara el INPC. Al contrastar los referidos
requerimientos con las caracteristicas que tiene el INPC base segunda quincena de
2010, puede verificarse que los requisitos se cumplen con holgura. Asi, los

requerimientos legales del INPC son:

l. “Se cotizaran cuando menos los precios en 30 ciudades, las cuales
estaran ubicadas en por lo menos 20 Entidades Federativas. Las ciudades
seleccionadas deberan en todo caso tener una poblacion de 20,000 o0 mas
habitantes, y siempre deberan de incluirse las 10 zonas conurbadas o

ciudades mas pobladas de la Republica.”

. ‘Deberan cotizarse los precios correspondientes a cuando menos 1,000
productos y servicios especificos agrupados en 250 conceptos de
consumo, los cuales abarcaran al menos 35 ramas de los sectores
agricola, ganadero, industrial, y de servicios, conforme al catalogo de
actividades econdémicas elaborado por el Instituto Nacional de Estadistica,
Geografia e Informatica.”
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I". “Tratandose de alimentos, las cotizaciones de precios se realizaran como
minimo tres veces durante cada mes. El resto de las cotizaciones se

obtendran una o mas veces mensuales.”

V. “Las cotizaciones de precios con las que se calcule el indice Nacional de
Precios al Consumidor de cada mes, deberan corresponder al periodo de

que se trate.”

V. “El indice Nacional de Precios al Consumidor de cada mes se calcularé
utilizando la formula de Laspeyres. Se aplicardn ponderadores para cada

rubro del consumo familiar considerando los conceptos siguientes:

a) Alimentos, bebidas y tabaco;

b) Ropa, calzado y accesorios;

c) Vivienda;

d) Muebles, aparatos y enseres domésticos;
e) Saludy cuidado personal,

f) Transporte;

g) Educacion y esparcimiento; y

h) Otros servicios.

El Banco de México Publicara en el Diario Oficial de la Federacion los
Estados, zonas conurbadas, Ciudades, articulos, servicios, conceptos de
consumo y ramas a que se refieren las Fracciones | y Il asi como las

cotizaciones utilizadas para calcular el indice.”

El mandato legal de elaborar y difundir el INPC por parte del Banco de México
finalizé el 15 de julio de 2011. A partir de entonces es el INEGI la institucion a cargo
de dicha responsabilidad, tal como lo contempla la Ley del Sistema Nacional de

Informacion Estadistica y Geogréfica.
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10.- Usos

Los usos del INPC son multiples destacando la medicion de la inflacion en el pais.
Adicionalmente, el INPC es utilizado como determinante del valor de la Unidad de

Inversion (UDI), como referente en diversas negociaciones contractuales.

11.- Cobertura geograficay poblacional

La cobertura geogréfica del INPC es nacional a nivel de las poblaciones urbanas del
pais. Para la cotizacion de precios, la muestra de recopilacion del INPC se integra
por 46 ciudades distribuidas en 32 entidades federativas del pais, todas con
poblacién mayor a 20,000 habitantes e incluyéndose las 10 zonas conurbadas de
mayor poblacién, de acuerdo con el censo del 2000, cumpliendo con lo estipulado en
el Codigo Fiscal de la Federacion.

Por su parte la estructura de ponderacién de los genéricos del INPC se obtuvo
de los gastos reportados en la ENIGH (2008) por hogares residentes en ciudades de
15,000 y méas Habitantes, de acuerdo al censo de 2,000, dado que este es el corte
que tiene la ENIGH (2008).

Las 46 ciudades de la muestra se agrupan en siete regiones, asimismo, las
ciudades se clasifican por su tamafo en pequefias (de 20,000 a 120,000 habitantes),
medianas (mas de 120,000 y hasta 600,000 habitantes) y grandes (mas de 600,000
habitantes). De este modo se calculan indices de precios para cada una de las siete
regiones en que se divide el territorio nacional y para las 46 ciudades que componen

el sistema, asi como para cada tamafio de localidad.
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12.- Divulgacion

El Banco de México publica, para efectos legales y como fuente oficial de
informacion, el nivel del INPC en el Diario Oficial de la Federacion los dias 10 de
cada mes los resultados correspondientes al mes inmediato anterior y a la segunda
quincena de dicho periodo, y los dias 25 de cada mes el resultado correspondiente a
la primera quincena del mismo. En caso de que dichas fechas coincidan con dias de
descanso, los resultados se publican el dia habil inmediato anterior.

Un dia previo a la publicacion en el Diario Oficial de la Federacion, el Banco de
México publica un Comunicado de Prensa que se difunde en la pagina electrénica

de la institucion: www.banxico.org.mx.

El Comunicado de Prensa contiene la evolucion reciente del indicador, junto

con cuadros y gréaficas que facilitan la comprension de la informacion.

En los informes sobre la Inflacion el Banco de México ofrece, de manera
trimestral, su interpretacion detallada de los factores que afectan a la inflacion
observada, asi como la forma en que ésta influye en el proceso de decisiones del
propio Banco Central. Los informes sobre la Inflaciébn se pueden consultar en la

pagina de internet del Banco de México, asi como su calendario de publicacion.
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CAPITULO X

Glosario de Términos

Reporto.- El Reporto es un reconocido instrumento de politica monetaria, utilizado

por cualquier Banco Central.

Es una operacion de crédito a corto plazo en la cual un intermediario financiero
entrega al inversionista titulos a cambio de su precio actual, es decir, consiste en la
inversion de valores por un plazo determinado. Al vencimiento de dicha operacion, el
inversionista se obliga a devolver los mismos u otros de la misma especie, cantidad
y emisor a la contraparte, por un precio generalmente superior al negociado en la
primera operacion. El intermediario financiero se obliga a recomprar los valores al

vencimiento de la misma.
Contractual.- Del contrato o relativo a él.
Altillo.- Parte mas alta de un local destinado a almacén

Afio base de un indice de precios.- Es el punto en el tiempo a partir del cual se
efectian las comparaciones de los cambios en los precios. También se conoce

como afo o periodo de referencia.

INPC.- Es un indicador econémico que mide a través del tiempo la variacién de los
precios de una canasta de bienes y servicios representativa del consumo de la

poblacién urbana del pais.

Inflacion.- La tasa de crecimiento promedio de los precios de la canasta de bienes y

servicios de un periodo a otro.

Canasta de bienes y servicios del INPC.- Muestra de bienes y servicios

representativa de los satisfactores adquiridos por los hogares en el periodo base.

Politica monetaria.- Son las acciones instrumentadas por el Banco de México que

se orientan a promover la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda del pais.
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Localidad.- Es una ciudad donde se cotizan precios para el INPC y que integra el
gasto de las familias de otras poblaciones vecinas de igual tamafio y caracteristicas
similares. Con ello, se le da a la localidad una representatividad mas realista en los
ponderadores del INPC. Las localidades pueden ser pequeiias (de 20,000 a 120,000
habitantes), mediana (de mas de 120,000 y hasta 600,000 habitantes) o grande (de
més de 160,000 habitantes).

Reputar.- Considerar estimar que alguien o algo es de cierta manera.
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