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Resumen

Estimar el valor monetario es necesario para la toma de decisiones en distintos sectores y/o
actividades econdmicas. En materia inmobiliaria, puede ser de utilidad para determinar si una
propiedad tiene el uso méas rentable; las obsolescencias, tales como el deterioro por uso y tiempo,
reformas en los cambios de uso de suelo y situaciones de emergencia como la pandemia en
curso, pueden conducir a infrautilizacion, principalmente en aquellos espacios destinados al
comercio. El objetivo de esta investigacion, es la comparacién de valores de una plaza comercial
ubicada en la zona metropolitana de Querétaro, con el fin de determinar la posible subutilizacion
del suelo y como mejorar su aprovechamiento. Para encontrar el valor del terreno se utilizé un
enfoque de mercado complementado con Métodos Multicriterio; ademas, se aplico el enfoque
de capitalizacion de ingresos para estimar la rentabilidad del alquiler; ambos valores fueron
comparados. Los resultados sugieren que la propiedad no logra los mayores beneficios
economicos, debido a que el valor del terreno es superior al que alcanza su uso actual. Por esta
razon, se realiz6 una propuesta de edificacion comercial-residencial, que considero el potencial
urbano permitido; se obtuvieron dos valores comerciales: el uso actual del inmueble versus el
uso potencial. Al compararlos, se evidencio el incremento en su valor con el cambio de uso de
suelo, bajo el escenario de venta de locales comerciales y viviendas. Se puede concluir que es
necesario estudiar otros elementos que inciden en el proceso de valoracion, como las variables
ambientales; por ejemplo, los métodos multicriterio mostraron que el transporte es una variable
de peso en la asignacion de valor y falta informacion suficiente para incluirla. Ademas, analizar
otras metodologias para obtener valores méas precisos de los inmuebles, que sirvan de referencia
para identificar areas de oportunidad y alcanzar el mejor aprovechamiento del inmueble y su
entorno.

(Palabras clave: Comparacion, valores, inmueble comercial, rentabilidad, usos de suelo,
Querétaro)



Abstract

Establishing the monetary value is necessary for making decision, in different sectors and/or
economic activities. In real estate valuation, it can be useful to determine if a property has the
most profitable use, the obsolescences such as usage deterioration and time, changes in land use
and emergency situations like the pandemic, can lead to land underuse, mainly in those sites
destined to trade. The objective of this research is the comparison of values of a commercial
complex located within the metropolitan area of Querétaro, in order to determine possible land
underuse and how to improve its use. To find the value of the land, a market approach
complemented with Multicriteria Methods was used; in addition, the income capitalization
approach was applied to estimate rental profitability; both values were compared. The results
suggest that the property does not achieve the greatest economic benefits, because the value of
the land is higher than its current use. For this reason, a commercial-residential building proposal
was made, which considered the permitted urban potential; two commercial values were
obtained: the current use of the property versus potential use. When comparing them, the
increase in their value was evidenced with the change in land use, under the scenario of the sale
of commercial premises and homes. It can be concluded that it is necessary to study other
elements that affect the valuation process, such as environmental variables; for example, the
multicriteria methods showed that transportation is a weighty variable in the assignment of value
and there is not enough information to include it. In addition, analyze other methodologies to
obtain more precise values of the properties, which serve as a reference to identify areas of
opportunity and achieve the best use of the property and its surroundings.

(Keywords: Comparison, values, commercial real estate, profitability, land uses, Querétaro)
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Maestria en Valuacién de Bienes

. Introduccion

Desde tiempos antiguos, los seres humanos se han visto involucrados en trueques comerciales;
intercambios primitivos de productos o servicios, que les permitieron sentar las bases para el
desarrollo de diversas formas de negociaciones, tan importantes en la cotidianidad. Una rama
transcendental en la evolucion de dicha actividad econdémica es la valuacién de bienes, que
permite estimar el valor de un bien en unidades monetarias. Hoy en dia, es necesario conocer
este valor para diversos actos econdmicos que involucran, especificamente, a un bien inmueble
en el ejercicio contable, fiscal, legal, hipotecario y, esencialmente, comercial (Escudero, 2006).
En numerosos procesos de estas areas, se requiere de un avalto; por ejemplo: en una
compraventa, permite conocer el valor de la propiedad para establecer el precio final del
intercambio comercial; asimismo, los avallos catastrales arrojan el valor del bien, que sirve para
determinar el impuesto predial.

La Valuacion también proporciona datos de valores de mercado, inversiones potenciales y
utilidades de negocios proyectados a cierto plazo. Permite guiar a un inversor sobre los
comportamientos de precios por sector; indicar qué tipo de inmuebles tienen mayor demanda y
cuales menos; asi como las potencialidades, de acuerdo con las regulaciones en los usos de suelo
y las areas que presentan mayores valores de renta de inmuebles (Munevar, 2016).

El presente trabajo de investigacion plante6 estimar y comparar valores de un complejo
comercial en la zona metropolitana de Querétaro; con ello, ademas de conocer los montos de
referencia para alguna de las actividades econdmicas mencionadas, con métodos mas confiables,
se buscd estudiar si el bien inmueble tiene el uso mas conveniente mediante su comparacion.
De utilidad para replantear los usos de suelo actuales y proponer remodelaciones o proyecciones
de disefio, que aumenten los beneficios de los propietarios, e incluso en el &ambito urbano.

Los resultados aqui obtenidos, sugerian subutilizacion del suelo que permitieron proyectar un
escenario realizable, para aumentar los beneficios obtenidos por el uso del bien, conforme al
principio de mayor y mejor uso; el cual establece que el inmueble propuesto debe ser fisicamente
posible, financieramente viable, legalmente permitido que resulte en el valor mas alto.
Asimismo, la eleccion de una plaza comercial como objeto de estudio, obedece a que se trata de
elementos urbanos trascendentales y su probable susceptibilidad de obsolescencias, tanto por la
temporalidad como por eventos imprevistos; por ejemplo, los relacionados con la pandemia
actual (COVID-19).
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Maestria en Valuacién de Bienes

I.1. Descripcion del Problema

La mancha urbana se configura de forma especifica en torno al comercio (Monnet, 1996); en
Francia, el comercio esté representado por los pequefios comerciantes, ubicados en los cascos
urbanos, y los grandes empresarios, a quienes se les atribuye el paisaje de los suburbios. En
Estados Unidos, los shoppings centers, otras plazas y malls comerciales, estructuran con su
arquitectura los espacios publicos; México se distingue por sus barrios céntricos, con diversos
usos comerciales “tradicionales” (puestos, tiendas, etc.), y barrios periféricos, donde los
pequefios comercios convergen con implementaciones “modernas” de supermercados y plazas
comerciales.

El suelo urbano, al ser un bien comerciable, indestructible e inamovible, esta sujeto a la ley de
la oferta y la demanda para determinar su precio (Dillon, Cossio, y Pombo, 2014); por tanto, es
importante valorar que su uso actual sea el mas rentable y, con ello cumplir con el principio de
mayor y mejor uso, porque se adapta a las condiciones que el entorno urbano, las nuevas
tecnologias, el usuario, etc. le exigen; particularmente, en construcciones que ocupan mayores
superficies, como las comerciales.

La presencia de modernas construcciones comerciales, tanto en este pais como en otros lugares
del mundo, puede deberse a su rentabilidad inmobiliaria y a los altos rendimientos en el mercado
(Velez y Geman, 2018); también, obedecer a las preferencias del usuario posmoderno que,
ademas de comprar, busca satisfacer necesidades de alimentacion, entretenimiento vy
socializacion (Reyes, Solis, y Gallegos, 2019), encontrandolas en un mismo lugar: las plazas
comerciales. La implementacion de construcciones vanguardistas atrae un mayor numero de
usuarios y, en contraparte, dejan obsoletos a los inmuebles que les antecedieron, ya que el
usuario posmoderno podria considerarlos espacios anticuados, con lo que disminuye su
afluencia.

Asi, un bien inmueble, ya sea habitacional, comercial o industrial, con el tiempo se desvaloriza;
por deterioros fisicos que se deben a usos o desgastes propios, obsolescencias intrinsecas
tecnoldgicas o funcionales, obsolescencias externas econdmicas (Calduch 2009; Instituto de
Administracion y Avaltos de Bienes Nacionales [INDAABIN], 2021), reformas en los cambios
de uso de suelo; depreciacidon que podria repercutir en la optimizacion de un inmueble

comercial.
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Maestria en Valuacién de Bienes

Ademas, se deben tener en cuenta las afectaciones que la situacion sanitaria actual (pandemia
de COVID-19) le ha generado al sector comercial. En México, de acuerdo con datos del Instituto
Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI, 2021), los ingresos del comercio minorista
aumentaron de enero del 2017 a enero del 2020, tuvieron una marcada disminucién en los meses

posteriores e incrementaron nuevamente para el afio 2021, como se muestra en la Tabla 1.

Tabla 1. Ingresos del comercio al por menor en México
Afio
2017 2018 2019 2020 2021
Media porcentual 111.53 113.28 115.68 104.78 113.09

Nota. Cifras del 1 de enero de 2017 al 31 de diciembre de 2021. Adaptado de “Ingresos por suministro
de bienes y servicios, asi como gastos por consumo de las empresas comerciales al por mayor y al por
menor,” por INEGI, 2022.

En el 2020, la Camara Nacional de Comercio, Servicios y Turismo (Canaco Servytur),
delegacion Querétaro, registro alrededor del 15% de desocupacion de locales en las plazas
comerciales; a este nivel de vacancia se afiadio una caida del 35 al 40% de sus ventas totales,
comparado con indicadores previos a la pandemia, y del 50% para aquellas plazas con servicios
de cine, que operan con bajo nivel de afluencia (25% de ocupacion). Para el mismo afo, la
representacion de la cdmara concentré 15 centros comerciales, sin embargo, en la zona
metropolitana se ubican alrededor de 45 establecimientos de este tipo (Estrella, 2021); a lo cual,
deben agregarse las plazas de menor escala, que retnen locales para el desarrollo exclusivo del
comercio minorista, ya que contribuyen con un porcentaje importante a esta actividad.

Otro aspecto que podria repercutir en la rentabilidad de un bien, es el régimen de propiedad al
que esta sujeto; como lo sugiere el estudio realizado en las localidades de Suba y Puente de
Aranda, en Bogota, Colombia (Pefia, 2019), que consistio en determinar la tasa de capitalizacion
(enfoque de ingresos) por renta de locales de dos centros comerciales similares en tamafio,
caracteristicas, variedad de oferta y grado de influencia sobre su entorno; el centro comercial
Santafé, bajo el régimen condominal, y la Plaza Central, de propiedad Unica, ambos
considerados grades centros comerciales. En él, los precios de renta por m? de Plaza Central
fueron mas consistentes que los de Santafé, dado que cada locatario establecia su alquiler;

ademas, fueron mas flexibles, pues buscd minimizar la desocupacion como un todo, a diferencia
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Maestria en Valuacién de Bienes

de aquella con propietarios multiples, donde cada uno intent6 obtener el mayor valor de renta
posible, por su local.

De ello se desprende que, constantemente, estos espacios enfrentan nuevas y diversas
problematicas que afectan su rentabilidad, para lo cual podria ser Gtil realizar un andlisis

comparativo de valor, que permita conocer si su uso de suelo es el mas adecuado.

1.2. Justificacion

La infravaloracion, en términos de inversion, es un concepto que alude al impedimento de un
activo para alcanzar su verdadero potencial en el mercado de valores (Terzo, 2018). Relativo al
mercado inmobiliario se refiere a que, si un bien inmueble no obtiene los mejores beneficios,
tanto econdmicos como funcionales y urbanos, no alcanza el maximo potencial de produccion
Yy, en consecuencia, su valor mas alto; por lo que existe una subutilizacion del suelo, que puede
deberse a diversos factores.

Esta investigacion es relevante, porque incorpora metodologias poco empleadas en la
Valuacién, ademas de no existir informacion suficiente en la literatura, que respalde la utilidad
del analisis comparativo de valores para la adecuacion del uso de un bien inmueble; necesaria
en la toma de decisiones, respecto a una reconfiguracion arquitecténica, cambio de uso de suelo
o0 cualquier otro ajuste que resulte pertinente para mejorar su aprovechamiento.

La plaza comercial CQ, objeto de este estudio, se ubica en la zona metropolitana de Querétaro,
que privilegia su situacién por la existencia de buena infraestructura, equipamiento, servicios, y
cercania a vialidades primarias; la cual, de acuerdo con escritura y planos de licencia de
construccion, tiene una edad estimada de 29 afios que podria originar deméritos por
temporalidad. Cuenta con una tienda ancla, que atrae un gran niamero de clientes, y un area de
locales, algunos de ellos vacios; donde imprevistos sociales, econdmicos, sanitarios, etc. podrian
influir en el incremento de esta desocupacion.

Para comprobar si la funcion actual de la plaza es rentable, se emple6 un analisis comparativo,
primero, entre el valor por alquiler de los locales comerciales y el valor del terreno; donde, si
éste resultaba mas alto que el obtenido por rentas, significaria que no alcanza el potencial que
su emplazamiento le confiere y, por tanto, la necesidad de buscar otros escenarios posibles que
generen mayores beneficios, de acuerdo con el principio de mayor y mejor uso. A este respecto

y con base en los resultados, se propuso un desarrollo mixto habitacional-comercial, que
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permitiera comprobar el incremento en la potencialidad del inmueble por cambio de uso de
suelo, mediante la comparacion del valor comercial del uso actual del inmueble con el potencial.
1.3. Objetivos
1.3.1. Objetivo General.
Comparar valores de un complejo comercial en la zona metropolitana de Querétaro, que orienten
al diagndstico de subutilizacion del suelo y a mejorar su aprovechamiento.
1.3.2. Objetivos Especificos.
= Obtener el valor comercial del terreno, mediante el enfoque de mercado y métodos
multicriterio y, el valor de la rentabilidad de locales comerciales, mediante el enfoque de
ingresos, de una plaza comercial.
®  Comparar el valor comercial del terreno con el valor de la rentabilidad de locales
comerciales, para determinar la existencia de variacion que sugiera subutilizacion del suelo.
®  Comparar el valor comercial del uso actual del inmueble con el valor comercial
potencial, mediante la propuesta de un desarrollo mixto, comercial-habitacional, que sugiera

mejora en su aprovechamiento por cambio de uso de suelo.

1.4. Hipotesis

H: El valor de la plaza comercial por rentabilidad de los locales comerciales, es menor que el
valor comercial del terreno, lo que sugiere subutilizacion del suelo.

Ho El valor de la plaza comercial por rentabilidad de los locales comerciales, es igual o mayor

que el valor comercial del terreno, lo que no sugiere subutilizacidn del suelo.

H2 El valor comercial del uso actual de la plaza, es menor que el valor potencial por cambio de
uso de suelo, lo que sugiere mejoria en su aprovechamiento.
Ho EI valor comercial del uso actual de la plaza, es igual o mayor que el valor potencial por

cambio de uso de suelo, lo que no sugiere mejoria en su aprovechamiento.

1.5. Alcances y limitaciones

1.5.1. Alcances.
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La presente investigacion estudio la posibilidad de identificar areas de oportunidad, tanto a
propietarios como a la sociedad, para mejorar el aprovechamiento del suelo; mediante la
comparacion de valores derivados del marco de referencia actual, de un analisis mas detallado
de las variables empleadas en la tasacion y la incorporacién de metodologias poco empleadas
en la Valuacion, con el fin de generar parametros de referencia mas confiables en el proceso de
toma de decisiones.
Cabe remarcar que, aunque existen numerosas posibilidades por explorar, solas y en conjunto,
para lograr determinar aquel escenario que genere los mayores beneficios del bien inmueble y
sustentar de mejor forma su eleccion y posterior aplicacion, esta labor puede ser objeto de
futuras investigaciones. Este trabajo solo incluy6é una propuesta que pusiera de manifiesto el
incremento de los rendimientos en la plaza comercial, mediante la aplicacion de principio del
mayor y mejor uso, conforme al potencial urbano permitido.
El proyecto arquitectonico no se desarrollo en su totalidad, debido a que no era el objetivo de
este trabajo; sin embargo, se presenta a nivel croquis de zonificacion, donde se delimitan las
areas que se incluyen en el proyecto, asi como las imagenes volumetricas para dar mayor
claridad del escenario propuesto.

1.5.2. Limitaciones.
Debido a que la plaza tiene régimen condominal, no fue posible el contacto con todos los
propietarios; por tanto, la informacion se recabd a través de la administracion y de las
observaciones realizadas en las visitas a la plaza comercial. Esto limito el acceso a datos de cada
local, y a todas las areas fisicas existentes para la comprobacion y actualizacion de las
superficies asentadas en Escritura, tanto del terreno como de los locales. Asimismo, los precios
aproximados de rentas se obtuvieron del arrendatario y/o arrendador.
Los métodos o decisién multicriterio utilizados como complemento requieren del mayor nimero
de comparables posibles para su aplicacion, por lo que podria verse limitada su disponibilidad;
en este estudio, existid poca oferta en el mercado de bienes similares, dadas las caracteristicas
especificas del terreno, como la superficie y ubicacién, por mencionar algunas.
Debido a que no se cuenta con antecedentes o trabajos similares, no es posible contar con datos

para contrastar la informacion y generar una adecuada discusion.
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DIAGNOSTICO DE VALOR DE LA PLAZA CQ

-

1.6. Constructo

Enfoque de ingresos/capitalizacion de Enfoque de mercado
rentas (Métodos Multicriterio)

Cuantitativas (variables
independientes):

1. Superficie de terreno

L J

VALOR 2. Densidad
. 3. Vivienda
(variable
dependiente) 4.C0s
'y 5. CUS
Cuantitativas (variables 6. Terreno
independientes): '
1. Superficie
2. Ingresos por renta
3. Egresos de gastos Cualitativas (variables
operativos y de servicios independientes):
1. Zona
2. Ubicacion
3. Accesibilidad
4, Ambiental

Bienes comparables o similares

Rentabilidad por uso actual Terreno

v ) -

Figura 1. Esquema para analisis comparativo de valores, de la plaza comercial CQ.

CQ =nombre asignado a la plaza objeto de estudio; COS = Coeficiente de Ocupacion del Suelo; CUS =
Coeficiente de Utilizacion del Suelo; vs = versus, que en este caso significa frente a; Hi = Primera
hipotesis de investigacion; Ho = Hipdétesis nula; H, = Segunda hipétesis de investigacion. Elaboracion

propia.
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Il. Marco Teodrico

La Valuacidn tiene un origen econémico que expresa valor monetario; dado por la utilidad, el
aprecio o la deseabilidad para obtener una cosa. En este aspecto, existen dos significados de
valor: el de uso, en relacion con el beneficio que un bien, material o intangible, ofrece al
satisfacer ciertas necesidades, y el de cambio, referente al precio especifico que se requiere para
realizar el intercambio de un bien o servicio (Fitch, 2016; Rodriguez et al., 2021). El valor de
uso es susceptible de variaciones, de acuerdo con la idiosincrasia individual o colectiva; para
Adam Smith, emerge desde el individuo que busca satisfacer alguna necesidad, mientras que
para Karl Marx parte de un punto de vista colectivo, al describir una materialidad destinada a la
sociedad. También existen aquellos productos de uso Unico, como los perecederos, relacionados
al &ambito alimentario o farmacéutico (Sanchez, 2019).

Aunque la asignacion del valor de uso es compleja y subjetiva, se mencionan tales conceptos
para dilucidar que los montos que se pretenden calcular en este trabajo, no estan relacionados
con el aprecio 0 apego que puedan tener los usuarios o propietarios de la plaza comercial; ya
que, en ese sentido, dicho valor puede ser incalculable. Por tanto, la estimacion de los valores
monetarios involucra convenciones sociales y normativas vigentes, que precisan describir
aquellos conceptos, elementos y estudios relevantes para el desarrollo de la presente

investigacion.

11.1. Conceptos y Principios relevantes en Valuacion

Como ya se ha mencionado, el objetivo de la valuacion es determinar el valor pecuniario de un
bien; para ello, se toman en cuenta los siguientes aspectos: elementos de comparacion, variables
explicativas que lo caracterizan, entorno econémico-temporal en que se encuentra; ademas, se
aplica una metodologia que permite la integracion tanto del conocimiento objetivo y las
variables cuantitativas, como del conocimiento subjetivo y las variables cualitativas. Dado que
el valor es un precio supuesto o teorico, valdria considerarse como la estimacién mas probable
del costo de un bien o servicio, pactado por compradores y vendedores, en un momento
determinado (Aznar y Guijarro, 2012).

La valuacion puede definirse como la ciencia que tiene por objeto determinar el valor de un

activo, mediante los atributos relevantes que lo caracterizan. También, implica equiparar un
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precio con un bien o derecho especifico, en funcion de sus cualidades y de la situacién
prevalente del mercado (Trujillo, 2014).

Puesto que los conceptos de precio, costo y valor se utilizan frecuentemente, es necesario
precisar sus diferencias. Precio es una cantidad monetaria ofrecida o pagada por bienes o activos,
puede diferir del valor asignado por terceros debido a causas financieras, motivaciones o
intereses particulares del comprador y/o vendedor; el costo, aunque también puede expresarse
en unidades monetarias, hace referencia a la cantidad necesaria para crear o producir bienes o
activos. Por ultimo, el valor se define como la opinidn del precio mas probable que debe pagarse
por el bien, activo o servicio y de los beneficios econémicos derivados, al ser propietario de
ellos (Norma Mexicana NMX-R-SCFI- 2015, 2016).

En todo mercado, existe una relacion entre la ley de la oferta y la demanda; la primera se basa
directamente en el precio, es decir, cuanto mas alto sea el precio de un producto, mas unidades
se ofreceran para la venta; en la ley de la demanda, esta relacion es siempre inversa, cuanto mas
alto sea el precio, menos unidades se requerirdn por los consumidores (Riofrio, 2016). Este
principio hace que un mercado de economia capitalista, funcione entre compradores y
vendedores, interaccion que determina la cantidad que se produce y el precio al que se vende un
bien, producto o servicio; la valuacidn, estima el valor comercial que permite acordar ese monto
final (Riofrio, 2016) o bien, fungir como un diagnostico de valor que ayude a determinar si un
bien es rentable con su uso actual, como es el caso de esta investigacion. El valor comercial se
define como la cantidad mas alta, expresada monetariamente, para intercambiar un bien en el
mercado corriente de bienes, entre un comprador y un vendedor; los cuales, acttan sin presiones
ni ventajas, dentro de un mercado abierto y competido, con las condiciones prevalentes en la
fecha de expedicion del avalto y durante un periodo razonable de vigencia (De Pina, 2016).
Asimismo, la oferta y la demanda estan vinculadas al principio del mayor y mejor uso del suelo,
donde se realiza un ajuste de la oferta a la demanda para que los bienes tengan mayores indices
de éxito comercial (Sociedad de Tasacién Valoracion, Consultoria y Tecnologia [ST], 2016).
La premisa de valor o uso supuesto refiere las circunstancias de utilizacién para un activo o un
bien inmueble; que, a su vez, incluye el principio de mayor y mejor uso, expresado como la
adecuacidn de un bien para producir su valor mas alto. Por tanto, el mayor y mejor uso debe ser:
fisicamente posible, financieramente viable, legalmente permitido y, como se menciono,

resultar en el valor mas alto (International Valuation Standards Council [IVSC], 2017).

Comparacion de valores por rentabilidad locataria y terreno en zona metropolitana de Querétaro 9 | Pa g ina



Maestria en Valuacién de Bienes

Por otro lado, las Normas Internacionales de Valuacion (International Valuation Standards, 1VS)
describen 3 tipos de obsolescencia: la fisica, definida como la pérdida de utilidad por deterioro
fisico de un bien o el desgaste de sus componentes por la edad o el uso; la funcional, que hace
referencia a la pérdida de utilidad secundaria a ineficiencias en el bien: en su disefio,
caracteristicas, tecnologias anteriores o antiguas; por Gltimo, la externa o econémica, que es la
pérdida de utilidad originada por factores econdémicos o de ubicacion externos al bien, este tipo
de obsolescencia puede ser temporal o permanente (IVSC, 2017).

Como se puede observar, diversos aspectos deben considerarse por el valuador o tasador, al
estimar el valor comercial de los bienes; quién, de igual forma, realiza los procesos
correspondientes para recabar informacion estadistica de los valores de inmuebles, por medio
de una investigacion de mercado sobre las ofertas de bienes similares al objeto de su estudio
(elementos de comparacion), es decir, que comparten caracteristicas especificas con el bien
(variables explicativas).

La valoracion como “un proceso metodologico de técnicas, herramientas y normas establecidas,
dentro de rangos razonables” (Pérez, 2017, p 12), esta regulada por diversos organismos. A
nivel mundial, el Consejo de Normas Internacionales de Valoracion (IVSC, por sus siglas en
inglés International Valuation Standards Council), es una organizacion sin fines de lucro, que
actla como emisor de normas globales para la practica y profesionalizacion de esta actividad;
como las NIV (Normas Internacionales de Valoracion).

En México, Sociedad Hipotecaria Federal (SHF) y el Instituto de Administracion y Avalios de
Bienes Nacionales (INDAABIN) regulan los bienes, de propiedad privada y del Estado
respectivamente, cuyos procesos de valoracion se basan en los enfoques y métodos establecidos
por las NIV: de mercado, de ingreso, de costo, entre otros (IVSC, 2017); los cuales, tienen
principios econdmicos de equilibrio de precio, anticipacion de beneficios o sustitucion,
respectivamente.

En Europa, las Normas Europeas de Valoracién (European Valuation Standards, EVS),
redactadas y actualizadas por TEGoVA (del inglés, The European Group of Valuers
Associations), recomiendan el cumplimiento de los Estandares Internacionales de Valoracion y
Tasacion publicados por el IVSC; sin embargo, también se rigen por normativas nacionales
(Sociedad de Tasacion Arco, 2019).
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En Latinoamérica, se cuenta con una normatividad nacional, donde la internacional sirve de
referencia (Lopez, 2020). En Argentina, el Tribunal de Tasaciones de la Nacién es el organismo
rector de las estimaciones y quien establece las normas y métodos de alcance nacional; en Peru,
el Reglamento Nacional de Tasaciones (RNT) establece los criterios, conceptos, definiciones y
procedimientos técnico-normativos para la formulacion de valuaciones de bienes inmuebles. El
RNT indica que la tasacién comercial utiliza valores de libre mercado y métodos directos,
indirectos u otros debidamente sustentados; también, que el valor del terreno es igual al producto
de la superficie del predio por el valor comercial unitario, que resulta del analisis del mercado
inmobiliario en la zona; ademas, otorga al perito tasador la facultad de determinar el valor del
mercado, de acuerdo a estudios y metodologias propias (Lépez, 2020). Asi, la normativa
nacional de los distintos paises en el mundo se basa en las NIV y, a partir de ellas, la VValoracion
es regulada por distintos organismos a nivel nacional.

Esta investigacion se desarrolla en torno a: elementos de comparacion; variables explicativas
que caracterizan al bien, tanto cualitativas como cuantitativas; entorno econémico-temporal en
que se encuentra; la metodologia que permita la integracion de ellos. En este caso en particular,
se considera la normativa establecida con el enfoque de mercado para estimar el valor del
terreno, ademas de aplicar algunos métodos Multicriterio como complemento, y el enfoque de

ingresos para establecer el valor por rentabilidad de locales comerciales.

11.2. Elementos de comparacion

La préactica sugiere que, por medio de ellos, se puede conocer el valor tanto de un bien intangible
como de aquellos tangibles, o alcanzar aproximaciones razonables mediante la comparacion; el
término intangible se refiere a todo lo que es inmaterial, por tanto, no ocupa un lugar fisico
(Coll, 2020), como el conocimiento, la experiencia, destrezas, poseer alguna marca, patente,
grafico o componente de cierta reputacion publica, entre otros (INDAABIN, 2021). La norma
mexicana NMX-R-081-SCFI-2015 indica siete tipos de bienes en la Valuacion: intangibles,
inmuebles, muebles, empresas, agropecuarios, obras de arte y, de joyeria y alhajas (Rodriguez
et al., 2021). Los bienes inmuebles, son motivo de este estudio.

El término bien es ampliamente utilizado en numerosas areas; en los procesos valuatorios, hace
referencia al objeto de estudio y a aquellos con los que se compara; bien, se define como

“cualquier derecho original de propiedad. Se constituye cuando una persona invierte trabajo y/o
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tiempo para obtener una cosa que puede usar y de la que obtiene un provecho y de la cual puede
disponer libremente.” Al “conjunto de derechos, participaciones y beneficios sobre una porcién
de tierra con sus mejoras y obras permanentes, incluyendo los beneficios que se obtienen por su
usufructo” se le denomina bien inmueble; los elementos que lo caracterizan son su inmovilidad
y tangibilidad (INDAABIN, 2021).

Asi, un bien comparable tiene elementos similares al que se valla; las caracteristicas fisicas, de
localizacion, de mercado, econdmicas Yy juridicas, deben ser lo mas parecidas al objeto de
estudio, cuyo ajuste se realiza mediante el proceso de homologacién; la informacion de los
comparables se recaban de las ofertas de mercado y de operaciones recientes (INDAABIN,
2021).

11.3. Variables explicativas

Los procesos valuatorios involucran los rasgos especificos del inmueble, puesto que influyen en
su estimacion de valor; estos elementos que lo caracterizan se denominan variables, las cuales
pueden fluctuar, cambiar o modificarse, y tal variacion observarse, medirse y analizarse (Lopez,
2021).

Las variables se definen conceptual y operacionalmente; la definicién conceptual, delimita al
atributo en palabras o frases derivadas del marco tedrico, mientras que la segunda, indica como
se medira. La operacionalizacion de variables puede incluir propiedades cuantitativas o
cualitativas (Arias, 2021), toma en cuenta la metodologia que permitira el uso de cualquiera de
ellas o0 ambas, como los Métodos Multicriterio; ya que en los procesos valuatorios, también son
ampliamente utilizadas las variables cualitativas.

En este sentido, se incluyeron las méas representativas en la valuacion de la plaza comercial CQ,
objeto de esta investigacidn; las cuales, se obtuvieron de un trabajo realizado previamente, que
incluyo: revision de literatura en el tema habitacional, que es el mas explorado, y en el area
comercial; por normativa y otros estudios; ademas de la aplicacion de entrevistas
semiestructuras a un panel de expertos (5 participantes). Al cotejar la informacion, el analisis
arroj6 que la variable mas relevante fue la zona, seguida del precio/renta/ingresos,
area/superficie, ubicacion/localizacion, usos/suelo, acabado/materiales; con menor nimero de
menciones encontramos al transporte/rutas, estacionamiento, conservacion, demanda,

accesibilidad/peatonal, edad, oferta, CUS (Coeficiente de Utilizacion del Suelo), tasa, nivel
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socioecondmico, densidad/poblacién, contaminacion/impacto ecoldgico/aspecto ambiental
(Lépez, 2021).

Asimismo, en opinion de los expertos, variables poco mencionadas se relacionan con las mas
relevantes; por ejemplo, los usos de suelo de acuerdo con la normativa abarca el CUS, densidad
de poblacion y de vivienda, CAS (Coeficiente de Absorcion del Suelo) y COS (Coeficiente de
Ocupacion del Suelo). Ademas, algunas de ellas son utilizadas solo para construcciones; por
ejemplo: acabados/materiales, conservacion, edad (Lopez, 2021).

Puesto que uno de los objetivos del presente trabajo es conocer el valor del terreno, Gnicamente
se tomaron en cuenta las caracteristicas que se vinculan con él; entre ellas se encuentran la zona,
ubicacion, accesibilidad, el aspecto ambiental, superficie de terreno, densidad, vivienda, COS,
CUS y el transporte. Cabe sefialar que esta ultima variable se mide cualitativamente, de acuerdo
con el nivel de servicio o presencia que existe por zonas; sin embargo, para reducir la
subjetividad, se abordd cuantitativamente al considerar el nimero de rutas establecidas por las
autoridades correspondientes. Aspectos que seran definidos mas adelante.

El valor por rentas, se obtuvo mediante un registro de los locales ubicados en la plaza, para
obtener las caracteristicas individuales de cada unidad rentable; tales como la superficie,
ingresos obtenidos de la renta de los locales, egresos originados de los gastos operativos como
mantenimientos en areas comunes, servicios generales de agua, drenaje, electricidad y otros
gastos administrativos. Cabe mencionar que en el estudio de Lopez (2021), estas variables

también fueron relevantes.

11.3.1. Importancia de incluir el transporte.

Como se menciond anteriormente, la variable transporte es una de las mas relevantes (L6pez,
2021); por ello, resulta necesario indagar en sus implicaciones cualitativas e incentivar la
generacion de informacion cuantitativa, que sustente la importancia del transporte y de una
logistica adecuada, donde podria surgir informacion que influya en el valor de los inmuebles.

El transporte es necesario para la movilidad y desplazamiento de personas, sea por medio de
vehiculos puablicos o privados; también es fundamental en los procesos econémicos, por
ejemplo, el transporte de mercancias ayuda a sostener el modo de vida actual, pues abastece
bienes y servicios de primera necesidad, asi como secundarios (Allen, Thorne, y Browne, 2007).

A pesar de su trascendencia, por las repercusiones directas e indirectas en nuestra calidad de
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vida, aun no existe informacion suficiente que determine la influencia del transporte disponible,
en el valor de un bien.

Uno de los principales intereses de incorporar el transporte como variable, se debe,
principalmente, a la tendencia imperante de protecciéon al medio ambiente; que busca disminuir
el impacto negativo originado por la explosion demografica y las actividades productivas.
Aunque se infiere que tiene repercusiones en diversos ambitos.

Segun Allen et. al. (2007), el propésito de contar con “una estrategia de transporte sostenible es
‘resolver las necesidades econdémicas, ambientales y sociales de forma eficiente y equitativa,
minimizando los impactos adversos evitables 0 innecesarios y sus costes asociados, en una
escala espacial y temporal suficientemente amplia’ (p. 7). Su falta de consideracion y
planeacion produce efectos negativos de tipo economico, como congestion e ineficiencia;
ambiental, como emisiones contaminantes por uso de carburantes fdésiles no renovables;
sociales, al tomar en cuenta los efectos sobre la salud provocados por la contaminacion, ruido y
otros aspectos vinculados con la calidad de vida; y urbano, en relacién con el mantenimiento de
las vialidades y usos del suelo.

En este Gltimo aspecto, las vialidades son un criterio importante en la valuacién, ya que pueden
repercutir en el valor no sélo por su importancia urbana, también se podrian generar datos en
cuanto a la conservacion y mantenimiento de los pavimentos. Un estudio realizado en la zona
metropolitana de Querétaro (Betanzo y Zavala, 2008) presentd 4 aspectos de importancia en el
mantenimiento de la infraestructura vial: la capacidad de servicio de los pavimentos, los efectos
economicos al retrasar los trabajos de mantenimiento, los costos operativos producidos por la
condicién de los pavimentos y las maniobras de los vehiculos pesados; la falta de normativa y
de una logistica adecuada en cuanto a la regulacion del transito en el transporte, especificamente
en el tema de los vehiculos que reparten mercancias y que representan importantes cargas
aplicadas al suelo, podrian influir en la disminucion de la conservacion de los pavimentos y, por
consecuencia, en el valor de una propiedad vecina al deterioro generado.

Desde el punto de vista urbano, el transporte esta ligado a los usos del suelo, ya que implica
recorridos dentro de areas urbanas a través de zonas designadas; ademas, su influencia es mutua,
pues los usos de suelo determinan la recurrencia de viajes de carga generados por la existencia
de diversas actividades en un lugar y, a su vez, el sistema de carga podria impactar en el uso de

suelo como en el caso de grandes desarrollos (centros de distribucion, terminales, puertos y
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centros intermodales) que intervienen en los flujos de carga y en los patrones geograficos de los
usos de suelo en sus alrededores (Rensselaer Polytechnic Institute [RPI], s.f.). Se debe tener en
cuenta que las areas comerciales, como la plaza CQ que cuenta con una tienda ancla, ubicadas
dentro de la mancha urbana generan estos viajes y lo que de ellos derive.

Gonzalez (2018) observo, en el Area Metropolitana de Guadalajara, una compleja movilidad
periferia-centro y centro-periferia para satisfacer necesidades educativas, laborales, culturales,
sociales, politicas y al interior de la ciudad; ya que, como en muchas ciudades, la
implementacion de politicas en materia de vivienda originé zonas urbanas dispersas y de baja
densidad. El habitante periurbano destina entre un 15 y 30% de su salario mensual en
desplazarse a un destino urbano que varia de una a dos horas; aunque en sentido econémico
trasladarse, por ejemplo en transporte publico, represente el mismo costo en tiempo, los minutos
pueden costar socialmente mas a unos que a otros, pues a esto deben sumarse el tiempo de
desplazamiento al destino o punto final y el tiempo de espera, que puede ser de 20 a 60 minutos
dependiendo de la ubicacion de la vivienda, la frecuencia y disponibilidad de las rutas de
transporte.

Otro punto importante a tomar en consideracion, es la planificacion del uso de la tierra; la cual,
se basa en teorias como la zonificacion euclidiana que, particularmente, separa los usos
residenciales de los comerciales/industriales. En contraparte, el Nuevo urbanismo es respuesta
a los inconvenientes de la suburbanizacion; como reaccion a la zonificacion de uso unico, el
crecimiento inteligente se inclina a mayor densidad urbana, desarrollo en campos baldios y el
cuidado de campos verdes destinados a agricultura y a espacios abiertos (RPI, s.f.).

Debido a que los usos unicos facilitan la urbanizacion periurbana, que obliga a mayores viajes
en el transporte, tanto puablico como privado, generar informacion relacionada con distancias
recorridas y tiempos transcurridos, también podrian estudiarse como variables que podrian
influir en el valor de una propiedad.

A este respecto, el presente trabajo podria ser un elemento técnico que permita detectar
inmuebles que requieren una redensificacion con respecto al potencial urbanamente permitido
y asignar dichos usos potenciales; lo que podria disminuir el crecimiento descontrolado hacia la
periferia o hacia lugares donde no es factible introducir la infraestructura correspondiente,

ademas de minimizar el impacto contaminante por los desplazamientos vehiculares.
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Retomando el tema ambiental, la creciente preocupacién en este sentido ha incentivado el
desarrollo de estudios que, ademas de crear conciencia, aportan informacién relevante en
diversas areas y disciplinas; en relacion con el transporte y sus implicaciones, algunas de estas
investigaciones se describen a continuacion.

11.3.1.1. Europa.
En Paris, Francia, existe la preocupacién por crear estrategias que disminuyan la congestion
vehicular y sus impactos por diéxido de carbono (CO2); mediante un estudio realizado en aquel
pais, se sabe que, desde la década de 1970, el cambio en los patrones de ubicacion de las
terminales de transporte, de entregas urgentes y de paqueteria, han aumentado el kilometraje de
los vehiculos encargados de la distribucion, con una adicion neta de 15,000 t de CO; cada afio
(Dablanc y Dina, 2010).
En Madrid, Esparia, se expone un modelo de impacto ambiental (Sanchez, 2013), en el que se
analizaron dos tipos de entorno comercial: el clasico (céntrico) de la Gran Via y el nuevo de
Xanadu (periferia); donde se observo, que el segundo genera mas gramos de CO» que Gran Via,
por tener menor capacidad de transporte colectivo y aumento en el kilometraje recorrido por los
usuarios, debido a que se ubica en una zona mas lejana.
Dichos estudios, permiten apreciar la importancia de una logistica apropiada en la movilidad y

transporte, con el fin de disefar estrategias que reduzcan el impacto ambiental y social.

11.3.1.2. Latinoamérica.

En México, se ha incentivado la participacion de los institutos IMPLAN (Instituto Municipal de
Planeacion); un estudio realizado en 12 entidades federativas que, por medio de indicadores del
transporte urbano de carga como medida de desempefio en las instituciones de gobierno,
identificd las acciones e intervenciones que inciden en la organizacion del transporte de carga y
sus efectos sobre las ciudades, las cuales buscan preservar y promover el cuidado ambiental
(Betanzo, 2017).

Actualmente, en la zona metropolitana de Querétaro y municipios cercanos, el monitoreo de la
calidad del aire (Centro de Monitoreo de Calidad del Aire de Querétaro [CeMCAQ)], 2017) se
realiza a través de estaciones ubicadas en algunos lugares; esta informacidn se obtiene por medio
del Sistema de Monitoreo de Calidad del Aire de Querétaro (SMCAQ). Seria de utilidad contar

con informacion cuantitativa mas especifica (por colonias o zonas de toda la ciudad),
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relacionada con la calidad del aire y otras fuentes de contaminacién, por ejemplo, el ruido
ocasionado por el flujo vehicular.

En este sentido y en un contexto internacional, existen investigaciones como la realizada en la
zona centro del municipio de General Belgrano, Provincia de Buenos Aires, Argentina; que
considera al transporte automotor como uno de los factores que contribuyen a la contaminacién
atmosférica y sonora de las ciudades contaminante (Barbero, 2018).

Esta investigacion estimo las emisiones de varios contaminantes (CO, CO», CHg4, entre otros)
de forma individual en 30 cuadras, asi como la sumatoria total de emisiones en esa zona, por
medio de censos vehiculares, en horarios establecidos, por tipo de vehiculo (autos y camionetas,
buses y camiones); los horarios que no fueron cubiertos, se analizaron con camaras de locales
comerciales. A partir de esta informacion, se calcularon los kilometros recorridos para cada tipo
de vehiculo (liviano, en el caso de autos-camionetas, y pesado, buses urbanos-camiones) y por
tipo de combustible. Por ultimo, se multiplicaron estos valores por el factor de emision
correspondiente, que dio como resultado los kilogramos emitidos por cada contaminante, en
funcion del tipo de vehiculo y combustible utilizado; esto permitié calcular un incremento en
horas pico, superior al doble del total de emisiones de CO2, considerado como el mayor
contaminante.

En relacion a la contaminacion sonora, se obtuvieron los niveles de ruido de cada cuadra,
registrando los niveles maximos y minimos, asi como el intervalo horario medido para comparar
estos datos con los estandares internacionales (Barbero, 2018).

Por tanto, la valuacion y otras ciencias, requieren de saberes en diversas areas; en este caso,
profundizar en el tema de transporte puede proporcionar informacion relevante tanto en lo
ambiental como en los diferentes sectores (urbano, econdmico, social, entre otros) que, al

incluirse en un avaluo, podria tener algun efecto sobre el valor del bien.

11.4. Enfoques

Como se menciono anteriormente, el IVSC plantea los criterios que norman la valuacion global
e internacional; la Secretaria de Economia lo hace a nivel nacional, por medio de la Direccion
General de Normas, mediante la norma mexicana NMX-R-SCFI- 2015, en donde se establecen
los requisitos generales para brindar el servicio de valuacion. Esta norma define el término de

enfoques al valor, como los procesos sistematicos utilizados para obtener valores indicativos,
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con la incorporacién de algunos métodos y técnicas correspondientes, y el término de enfoque
de comparacién, como un indicativo de valor que compara el activo que se estudia con otros
idénticos o similares, para los cuales se tiene un precio disponible (Norma Mexicana NMX-R-
SCFI- 2015, 2016).

Los principales enfoques en la Valuacion, segun las NIV (IVSC, 2017), son: mercado, ingreso
y costo, e incluyen diferentes métodos que deben seleccionarse apropiadamente, ya que ninguna
metodologia es aplicable en todas las circunstancias. Generalmente, la mejor evidencia del valor
es el precio de un mercado activo; por ello, el valuador debe utilizar concienzudamente los datos
0 comparables de mercado pertinentes para los tres enfoques. Las normas indican que no es
necesario utilizar mas de un método en cada caso de estudio, cuando existe un alto grado de
confiabilidad y precision; pero deben considerarse multiples enfoques y métodos cuando no
existe la informacion suficiente que indique valor confiable, para lo cual se puede requerir el
uso de alguna metodologia no definida en las NIV.

El INDAABIN, a través de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), regula la
valuacion de bienes inmuebles de propiedad nacional, establece sus lineamientos en la Norma
Especifica de Informacion Financiera Gubernamental (NEIFG 003-Bienes Nacionales). SHF,
da a conocer sus requerimientos en las Reglas Metodoldgicas para la Valuacion de Inmuebles,
de propiedad particular. Tanto el INDAABIN como SHF solicitan en el proceso valuatorio, la
seleccion del procedimiento técnico, ya sea por enfoque de costos, de ingresos y/o de mercado,
entre otros aspectos. Los enfoques o métodos definidos en la normativa también se denominan
métodos tradicionales; los cuales incluyen un proceso de homologacion, establecido en las

reglas de SHF en el capitulo V, seccion decimotercera (Pérez, 2017, pp. 28-29):

. Se analizard el mercado de comparables, para obtener precios actuales de
operaciones de compraventa de dichos inmuebles, en su caso, de ofertas en firme.

. Tras el analisis previsto en la fraccion anterior, se seleccionara entre los precios
obtenidos, una muestra representativa de los que correspondan como comparables, a la
que se aplicara el procedimiento de homologacion correspondiente.

. Se realizara la homologacion de comparables con los criterios que resulten

adecuados Yy justificables para el inmueble de que se trate.
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La homologacion es necesaria a la hora de equiparar las caracteristicas de los inmuebles y se
refiere a igualar o semejar dos bienes, en donde intervienen variables que pueden ser fisicas, por
ejemplo, conservacion, superficie, zona, ubicacion, edad consumida, calidad, uso de suelo o
cualquier otra que sea relevante para llevar a cabo un analisis comparativo considerando las
ofertas de bienes disponibles en el mercado (INDAABIN, 2021).
Otra definicién es la homologacién econémica que vincula dos bienes tangibles y semejantes
con el objetivo de realizar un andlisis comparativo de negociacion, el cual podria suponer la
compra o venta de dichos bienes y es una forma de buscar econdmicamente cuanto se obtendria
de ganancia (“Homologacion”, s.f.).

11.4.1. Enfoque de Mercado.
En México, para los procesos de valuacion inmobiliaria es muy utilizado el enfoque
comparativo de mercado, donde el valor de los inmuebles se designa al tomar en cuenta la
relacion entre la demanda de un bien que se encuentra en el mercado comercial, y la cantidad
que es ofrecida por dicho bien (Salas, 2015).
El INDAABIN sefiala que este enfoque comparativo contiene datos del mercado de bienes
semejantes al inmueble por valuar, para conocer, en lo posible, valores de operaciones cerradas,
ademas de analizar la oferta y la demanda, con el fin de obtener el precio de compra mas
probable del bien que se esta tasando (Salas, 2015). De acuerdo con las NIV, el enfoque de
mercado proporciona una indicacion de valor por medio de la comparacion del bien inmueble
con activos similares y deben tener como dato disponible el precio (IVSC, 2017).
El enfoque de este estudio se baso en la comparacion de mercado; el cual, estima el valor al
investigar y analizar la oferta y la demanda de bienes iguales o parecidos existentes en el

mercado abierto (Pompa, 2020).

11.4.2. Enfoque de Ingresos.
Las NIV mencionan que el enfoque de ingresos proporciona indicativos de valor al convertir
valores o cantidades futuras de flujo de efectivo a valor presente; ademas, determina los valores
de inmuebles con base a los ingresos que produce (IVSC, 2017). EI INDAABIN describe este
enfoque como capitalizacion de rentas (INDAABIN, 2021), ya que es utilizado en avalios
donde los bienes producen rentas y considera los beneficios futuros en relacion al valor presente
con la aplicacion de una tasa de capitalizacion apropiada; para el proceso puede ser considerada

una capitalizacion directa (tasa global o todos los riesgos aplicados al ingreso de un solo afio) o
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una capitalizacion de flujos de caja (tasas de rendimiento o descuento aplicados a ingresos
proyectados en cierto periodo).

El enfoque de ingresos que explica Rodriguez (2021), identifica el indice de capitalizacion a
partir de la renta efectiva producida por un bien inmueble, las deducciones a considerar son:
desocupacion, servicios (agua, luz, energia eléctrica), gastos administrativos generales,
impuesto predial, impuesto sobre la renta, gastos de mantenimiento y seguros. La tasa de
capitalizacion se basa en las condiciones de uso, edad, estado de conservacion, vida probable,
calidad de proyecto, zona de ubicacion mostradas en la Tabla 2; la Comisién Nacional Bancaria
y de Valores (CNBV) indica que las tasas, hoy en dia, oscilan entre un 8% y 12% dependiendo

el giro del inmueble y los criterios basados en la experiencia profesional (Rodriguez et al., 2021).

Tabla 2. Propuesta de tasas de interés de capitalizacion de la CNBV
Tasas

Concepto 8.00% 9.00% 10.00% 11.00% 12.00%
Uso Bueno Adecuado Regular Deficiente Malo
Edad 0al0 10a20 20a30 30 a 40 40 o mas
Estado de conservacion Bueno Normal Regular Malo Ruinoso
Vida probable Maés de 35 30a35 25a30 20225  Menos de 20
Calidad del proyecto Muy bueno Bueno Regular Deficiente Malo
Zona de ubicacion Muy buena Buena Regular DIerT tigri?g:e Mala
Ubicacion en la manzana cIcE)rsr?:ri:iZI Intermedio  Comercial Relsnitc(iaé:lcérial

Nota. Adaptado de “Analisis y valoracion de las tasas de capitalizacion de ingresos por arrendamiento
en Querétaro (Tesis de maestria, Universidad Auténoma de Querétaro),” por A. Altamirano, 2021.
CNBV = Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

Otra fuente que proporciona informacion sobre la tasa de capitalizacion, es el Banco de México
(Banxico) por medio de la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio (TIIEE), empleada en
numerosos procesos valuatorios que implican el desarrollo del enfoque de ingresos (Banco de
México [Banxico], s.f.).

También existen otros métodos para obtener esta tasa de capitalizacién, como el de Bravo
Armejo y Jalisco por mencionar algunos; sin embargo, el tema continda en estudio (Altamirano,
2021).

Comparacion de valores por rentabilidad locataria y terreno en zona metropolitana de Querétaro 20 | Pa g ina



Maestria en Valuacién de Bienes

El trabajo de investigacion realizado por Altamirano (2021) en la ciudad de Querétaro, para
determinar la capitalizacion de ingresos por arrendamiento, concluyd que los rangos propuestos
en los métodos mencionados requieren constantes actualizaciones con el fin de evitar que los
valores estimados por medio de este enfoque, resulten menores que los valores reales que se

ofertan en el mercado, como lo observado para los municipios de Corregidora y El Marqués.

11.5. Métodos Multicriterio

El objetivo principal de los Métodos Multricriterio o Decisién Multicriterio (Multiple Criteria
Decision Making, MCDM), es ayudar en la toma de decisiones (Aznar & Guijarro, 2012), ya
que reducen la subjetividad del valuador (observada en la mayoria de los procesos de valoracion
tradicional), al sustentar el valor del bien con procesos matematicos y estadisticos que, al no
requerir de un programa de cOmputo avanzado, el analisis es més agil. Esta metodologia, al igual
que la mayoria de los métodos avanzados, no es comun encontrarla en los procesos de
Valuacién, por lo que se tienen pocos casos de estudio, como el Proyecto Hidroeléctrico El
Diquis (Murillo, 2010); en el cual se estimo el valor de dos fincas, mediante la busqueda y
comparacion de referencias, lo mas similares posibles al inmueble estudiado y, posteriormente,
se aplicaron 5 de los Métodos Multicriterio existentes, donde se observo lo siguiente:

Caso 1. Finca ubicada en la zona de Paso Real, poblado del distrito de Potrero Grande, canton
de Buenos Aires en la provincia de Puntarenas, Costa Rica. Se obtuvieron 4 posibles valores
por cada variable considerada: superficie, topografia, capacidad de uso de suelos y
siniestralidad; con el método de Ratio, la siniestralidad tuvo una ponderacion del 8.1% vy la
topografia del 42%, lo cual indica que para tomar una decision es mas importante la topografia
del terreno que la siniestralidad. Por el Método CRITIC, las variables superficie y topografia
tuvieron pesos muy similares, con una diferencia del 1.29%; lo que quiere decir que son igual
de importantes para la eleccion final de un valor. EI Método de Entropia, arrojoé pesos muy
similares para superficie, topografia y siniestralidad, entre el 25.83 y 31.71%; esta pequefia
diferencia sefiala que todas deben considerarse. Por el Método de Ordenacion Simple, la
siniestralidad obtuvo el valor méas alto con un 33.33%, seguido de la superficie con 28.33% y la
capacidad de uso del suelo con 20.00%. Se concluyd que la menor distancia Manhattan se

obtuvo por el Método de Entropia, con un valor final por hectarea de $150,388.74, que fijo en
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ese precio el monto de la finca; lo que permitié eliminar la subjetividad, al tener que decidir
valores como en el método valuatorio tradicional (Murillo, 2010).

Caso 2. Propiedad localizada en el distrito Palmar Norte, canton de Osa en la provincia de
Puntarenas, Costa Rica. Se aplico el proceso AHP y consideraron las siguientes variables
explicativas: la belleza escénica, buscada en los terrenos de la zona de acuerdo con estudios
previos; la vista al océano Pacifico, en cuanto a cercania y amplitud; el acceso relacionado a las
vialidades, por donde se llega a cada inmueble; los servicios, tomando en cuenta la
disponibilidad de servicios publicos; la topografia, el area y por ultimo el frente, que se refiere
al tipo de via con la que colinda el inmueble. Dichas variables, se determinaron con base en los
aspectos de deseabilidad y el valor de los terrenos utilizados en el estudio de mercado. Con la
aplicacion del AHP result6 un valor por hectarea para la finca de $333,231.25; estos resultados
reafirmaron que los valores obtenidos tienen naturaleza matematica y cientifica (Murillo, 2010).

11.5.1. Definicion de los MCDM y conceptos relacionados.
®= Distancia Manhattan. Esta caracteristica permite determinar qué rango de ponderaciones
es mas concluyente y decide el peso a tomar en cuenta en la determinacién del valor final; su
proceso estadistico es resultado del Axioma de Zeleny y Minkowsky (Ecuacion 1), donde se
indica que entre dos posibles soluciones, la que debe ser elegida es la mas cercana al valor
ideal (Murillo, 2010).

Ly= [2‘1:1 le- - X ?|p]1/p )

El valor de p es igual a 1; en los métodos multicriterio empleados en este estudio, la distancia
Manhattan, es la suma de las diferencias en el valor absoluto de los valores de cada

comparable menos las ratios que corresponden.

®  Variables explicativas. Son las caracteristicas propias de un bien o activo de
comparacion; en la valoracion se nombran como elementos de comparacion y/o variables
explicativas, las cuales se dividen en directas (cuando el precio varia en el mismo sentido
que ellas, es decir, si la variable aumenta el precio aumenta) e inversas (el precio varia en
diferente sentido que ellas, cuando la variable aumenta el precio disminuye). En el método
Ratio, estas ultimas (inversas) deben ser transformadas en directas; transformacion que puede

realizarse al sustituir la variable por su inversa (1/xi), el inconveniente es que no puede
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utilizarse en valores de cero de algun activo o dato comparable; otra forma es por la diferencia
de una constante, al remplazar la variable xi por la diferencia con una constante K (k-xi),
cuyo valor debe ser superior que el mayor valor posible de la variable, el inconveniente es
que segun la constante k elegida varia el resultado obtenido (Aznar y Guijarro, 2012).

® Normalizacién de las variables. Se refiere a la unificacion de las unidades de medida
requeridas para la comparacion de los elementos entre si; puede definirse como el proceso
por el que el valor de las variables se transforma y queda comprendido en un intervalo [0-1],
La normalizacion se lleva a cabo con diversos procesos, cada uno tiene elementos propios de
célculo y resultados distintos de acuerdo a la distribucion dentro del intervalo [0-1] y de si
conserva o0 no la proporcionalidad. Para este caso, la normalizacion se realizo por medio de
la suma, expresada en la Ecuacion 2, la cual mantiene la proporcionalidad y consiste en
emplear el cociente de cada uno de los elementos, es decir, por la suma de elementos de la

columna en donde se ubica el componente por normalizar (Aznar & Guijarro, 2012).

X11 __ Xn (2)

X11Normalizado = = 6
X11+ X21 + X31 + Xa1 + X571 + X1 Yi-q Xia

La férmula general de la normalizacién por la suma se muestra en la Ecuacion 3y el intervalo

de los valores normalizados en la Ecuacion 4:

. X
XijNormalizado = STXG 3)

0<X;< siX;>0 (4)

Para ponderar cada una de las variables o criterios que actdan para la toma de decisiones, se
pueden aplicar tres métodos multicriterio: CRITIC, Entropia y Ordenaciéon Simple (Aznar &
Guijarro, 2012). Debido a que su objetivo es el célculo de los pesos para los criterios
empleados, se prosigue a la definicion de éstos y otros métodos susceptibles de ser
empleados.

® Ratio Baricéntrico y Ratio Medio. Son dos promedios que se utilizan para obtener el

monto final del inmueble a utilizar; el primero se obtiene al dividir la sumatoria de los valores
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(del estudio de mercado) entre la sumatoria de la matriz columna, procedente del paso
anterior (normalizacién de las variables), cuyo resultado alcanza el monto final buscado. El
Ratio Medio resulta de dividir los valores de los comparables entre cada uno de los valores
de la Matriz Columna; el valor final del inmueble a valuar corresponde a la multiplicacion
de la Ratio Medio por el peso del inmueble a valorar de la matriz columna. Con los montos
finales de ambos Ratios, se calcula la distancia Manhattan y el que tenga la menor distancia
serd el valor final buscado (Murillo, 2010).

= Meétodo CRITIC (por sus siglas en inglés, Criteria Importance Through Intercriteria
Correlation). Tiene dos fundamentos estadisticos: la desviacién estandar y el coeficiente de
correlacion; donde el peso de un criterio aumenta, mientras mayor sea su varianza (superior
desviacion tipica) y aporte mas informacion distinta a la de otros criterios (menor coeficiente
de correlacion entre columnas) (Murillo, 2010), lo cual se expresa en la Ecuacion 5 para este
método. La Ecuacion 6 indica de la desviacion estandar (6) y la Ecuacion 7 el Coeficiente de

Correlacion de Pearson utilizada para las variables.

W =S+ X (1—rj) ()
Donde: W; = ponderacion de la variable j
Sj= desviacion de la variable j

rik = Coeficiente de Correlacion

5 = /m (6)

cov (j,k)
Ty = ——— 7
L, (7

=  Método de la Entropia. Una variable tendra mas peso mientras mas diversidad haya en

las evaluaciones de las alternativas; en este método, primero se normalizan las variables,

después se calcula la Entropia con la Ecuacion 8 (Murillo, 2010).

E] :-KZjaij logaij (8)
Posteriormente, se busca la Diversidad con la Ecuacion 9 y, por ultimo, se normalizan

resultados con la Ecuacién 10 para la obtencion de los pesos finales.
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= Meétodo de la Ordenacion Simple (OS). Clasifica por orden de importancia a las variables
y asigna un peso a cada una. Cada peso se multiplica por el valor jerarquico correspondiente;
la sumatoria de los productos corresponde al valor del inmueble, es el método mas sencillo

cuando no se tiene informacion suficiente para aplicar CRITIC y Entropia (Murillo, 2010).

®  Suma Ponderada (SP). Como lo explica Aznar y Guijarro (2012), permite ponderar
diversas opciones mediante la Ecuacion 11 donde se cuenta con el valor normalizado, x;;, de
las variables para cada opcion y el peso de cada variable considerada, w;.

Wy = 2, (wy + xy)° (12)

®  Programacion por metas (Goal Programming, GP). Es extension de la programacion
lineal y se basa en la dificultad de alcanzar objetivos determinados; el decisor opta por
acercarse lo maximo posible a unas metas fijadas, minimizando las variables de desviacion,
méaximas y minimas, que se introducen en el modelo (Aznar y Guijarro, 2012).

En una tesis de grado se aplic6 el método de Programacion por Metas y el analisis
comparativo de mercado para estimar el valor comercial del predio rastico Potrero Blanco,
en Aguascalientes, México; incluyo variables como superficie, accesos y usos, que son las
mas comunes, para la comparacion de mercado. A través del programa lingo se generd un
valor de $2,700,000.00 que compararon con el obtenido por el Método Tradicional, de
$4,800,000.00, con una diferencia del 56% que puede deberse a las variables analizadas
(Trujillo, 2014).

Las variantes de GP utilizadas son: Programacion por metas ponderadas (por sus siglas en
inglés, Weighted Goal Programming, WGP), que pretende minimizar la suma ponderada de
las desviaciones de cada meta, cuya expresion algebraica esta dada en la Ecuacion 12;
Programacion por metas MINMAX o Programacion por metas Chebyshev (Minmax GP), de
la Ecuacion 13, que persigue la minimizacién de la maxima desviacién al considerar todas
las desviaciones posibles; y, la Programacion por metas extendido, que procura enlazar los

objetivos planteados por modelos GP y MINMAX, es decir, minimiza tanto la suma de las
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desviaciones como la desviacién maxima, este modelo se presenta en la Ecuacion 14 (Aznar
y Guijarro, 2012).

Min ZiQ=1(uiTli +vip;) (12)
s.a.

i)+ n—pi=b i=1..Q

n=0;p; =20

Donde: f;(x), es una funcion lineal de x, es decir, f;(x) = Zj’zlaijxij; p, el nimero de
variables; B;, la meta o goal; n;, desviaciones negativas; p;, desviaciones positivas respecto

a la meta; u; y v;, los pesos o ponderaciones de las desviaciones.

Min D (13)
s.a.

(uni + vip) <D i=1..Q

i)+ nj—pi=b; i=1..0Q

ni=0;p;, =20

Min (1 —2)D + AZ?zl(uini + v;p;) (14)
s.a.

fix)+ ni—pi=b;, i=1..Q

A-D+p) <D i=1..0Q

niZO;pi >0

11.6. Antecedentes

Se tiene poca informacion relacionada con la Valuacion de inmuebles comerciales, debido a que
no son tan frecuentes; sin embargo, en la Valuacion general se comienzan a introducir métodos

avanzados para mejorar los resultados, como el estudio realizado en la ciudad de Cordoba,
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Espafia (Rey, 2014) que aplic6 la Metodologia de Precios Hedodnicos (MPH) y las Redes
Neuronales Artificiales (RNA), para estimar la renta mensual de un local comercial. A fin de
desarrollar la MPH, se analizaron 102 locales comerciales facilitados por siete sociedades
mercantiles, dedicadas a la renta de locales comerciales. Bajo esta metodologia, se realizaron
dos modelos donde el segundo consiguié un mejor grado de ajuste (R?), aunque en ambos se
observan problemas de valoracion al incrementar el valor de renta; esto debido a que el precio
estimativo fue menor, comparado con lo real para cierto subgrupo de inmuebles
(infravaloracion). Para el modelo mejorado, las variables concluyentes en la MPH fueron:
superficie construida, afios de antigiiedad de la construccion dénde se ubica el local, indice de
situacion, interaccion entre los elementos translicidos totales y fondo, y nimero de giros de la
zona.

Las RNA, fueron superiores a otros métodos paramétricos, pues posee mayor grado de ajuste
R?, de 87.38% comparado con el 71.60 de la MPH; sin embargo, de igual modo presenta fallas
en la valoracion de inmuebles, cuyo precio resultante es muy elevado.

Otra investigacion similar, también realizada en Cdrdoba, Espafia (Nufez, Rey, y Caridad,
2017), utilizé la técnica de Inteligencia Artificial (1A) para valorar locales comerciales con la
aplicacion de Redes Neuronales (RN), ya que la mayoria de estudios en el campo de la
valoracion que emplean la 1A utilizan RN, para lo cual incluyeron 102 locales comerciales
ubicados a pie de calle; los resultados que se obtuvieron en RN se compararon con el modelo
clasico Hedonico (MH), calculado mediante un Analisis de Regresion Multiple, y mostraron
que la metodologia RN se aproxima mejor al precio de un local comercial que el MH, tiene un
ajuste superior, mayor correlacion (observaciones-estimaciones) y mejores indicadores de los
errores.

En el MH, las variaciones en el precio estimado del local son constantemente lineales ante las
variaciones de cada variable explicativa, situacién que no ocurre en el mercado y que las RN
corrige de forma mas acorde con la realidad (NUfiez, Rey y Caridad, 2017).

El principio de mayor y mejor uso es generar beneficios y dar la maxima productividad a los
inmuebles, con la hipdtesis de que el uso tiene un peso fundamental en el valor, sean propiedad
de inversionistas, desarrolladores, del sector publico o privado. Los usos alternos deben ser
fisicamente posibles, tomando en cuenta limitaciones propias del inmueble, como el tamafio,

suelos, pendientes, entre otras; legalmente permitidos por la normativa local, los Programas de
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Desarrollo Urbano en relacion a la zonificacion y usos destinados; financieramente factibles, es
decir, que tienen un rendimiento neto o se obtiene el maximo provecho.

Bajo este principio se llevd a cabo una propuesta metodoldgica de Martinez y Alvarado (2020)
en una propiedad perteneciente a la alcaldia de Coyoacén, en la Ciudad de México; en la que se
tomaron en cuenta caracteristicas como: superficie, que fue de 6,937 m?; ubicacion, se trata de
un predio manzanero con cuatro frentes, uno hacia el Sur a circulacién principal, al Oeste a
vialidad secundaria y dos frentes al Norte y Este a calle cerrada; forma rectangular; topografia
plana; vialidades, en cuanto a materiales y tipos, que fueron de pavimento asfaltico con camellén
en la via principal, banquetas y guarniciones de concreto; servicios de transporte, con lineas de
metro, rutas de trolebus y camiones; tiene todos los servicios (redes hidraulicas y drenaje, redes
aereas eléctricas, de alumbrado publico y teléfono) y usos permitidos, que en la zona
corresponde al residencial de nivel alto y medio alto, también se observan el comercial, oficinas
y hoteles. Una vez analizado lo anterior, se plantearon cuatro escenarios: 1. Departamentos con
locales comerciales, 2. Hotel y plaza comercial, 3. Plaza comercial y 4. Departamentos, locales
comerciales y oficinas; el resultado fue una diferencia del 46% del valor mas bajo (escenario 2)
y el mas alto (escenario 1). Este estudio consistidé en analizar distintos usos en una misma
propiedad, para identificar el mas apropiado y evitar asi que la propiedad esté subutilizada, como
ocurria en la propiedad analizada, que cuenta con construcciones antiguas en renta, a un precio
por debajo de la potencialidad permitida en el terreno (Martinez y Alvarado, 2020).

Esta metodologia no es comun para la evaluacion financiera en escenarios de inversion ni
valuacion inmobiliaria, donde lo méas frecuente es valuar y evaluar cada bien como proyecto
independiente y aislado (Martinez y Alvarado, 2020).

Aunque el objetivo de este trabajo, no es el desarrollo de diversos escenarios para encontrar el
mejor uso probable, se aplico este principio con la propuesta de un escenario para contrastarlo
con el uso actual, lo cual ayuda a explicar con mayor claridad la diferencia entre la rentabilidad
actual con los beneficios que se podrian obtener; también seria interesante que en futuras
investigaciones, el enfoque sea generar varios escenarios para determinar cual seria el maximo
uso, estableciendo el mayor y mejor uso para el inmueble que se estudia.

En relacion con la comparativa de valores como diagnostico, no existen estudios similares; por
lo que se debe seguir profundizando en el tema desde diferentes vertientes (definicién de

variables, mayor nimero de escenarios, entre otros) e incluso se podrian realizar analisis para

Comparacion de valores por rentabilidad locataria y terreno en zona metropolitana de Querétaro 28 | Pa g ina



Maestria en Valuacién de Bienes

contrastar los resultados obtenidos por los Métodos Multicriterio y los resultantes de aplicar las
Redes Neuronales, con el fin de conocer la ponderacion de las variables y su comportamiento,
asi como el valor resultante por la aplicacion de un mayor nimero de métodos; esta informacion
podria ayudar a obtener bases mas solidas que sustenten adecuadamente el empleo de variables
y métodos, elementos de gran importancia en la valuacién de inmuebles comerciales,
habitacionales e industriales.

El enfoque mas idoneo y mas utilizado, es por capitalizacion de rentas o Ingresos (Charis, 2021),

porque su valor se basa en las ganancias que produce un bien inmueble por rentas.

I11. Metodologia

Para el desarrollo del presente trabajo, se contemplaron 5 etapas:

a) Etapa 1. Investigacion y fundamentacion tedrica, que abarcO la totalidad del
desarrollo de este trabajo.

b) Etapa 2. Recoleccion de datos, mediante revision de la literatura y busqueda de
comparables (estudio de mercado).

c) Etapa 3. Analisis de datos, para determinar las variables y los comparables o bienes
inmuebles similares que se incluirian.

d) Etapa 4. Aplicacion del enfoque de mercado y de los MCDM para ponderar la
importancia de cada variable, estimar el mejor valor por renta de los locales y por terreno;
la aplicacion del enfoque de ingresos; asi como la propuesta de un escenario, que
permitiera incrementar su potencialidad.

e) Etapa 5. Resultados y conclusiones.

I11.1. Recoleccion y analisis de datos

Para la plaza CQ, se buscaron comparables de terreno similares en caracteristicas y se incluyeron
las variables que, de acuerdo con un panel de expertos, resultaron méas relevantes para su
homologacion posterior.

Como ya se menciono, una clasificacion de variables tan importantes en la Valuacion, las divide
en cuantitativas y cualitativas. Aznar y Guijarro (2012) explican que “las primeras son aquellas

que vienen expresadas por cantidades medibles u observables” (p. 31), como la superficie,
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ingresos, renta, entre otros; mientras que “las cualitativas, son aquellas que no son medibles
directamente, aunque el experto pueda darles una determinada calificacion utilizando una escala
definida previamente” (p. 31), por ejemplo, el aspecto ambiental, calidad en los materiales,
calidad del entorno urbano, por mencionar algunos.

Utilizar las variables cualitativas, podria representar un reto a la hora de medirlas o

cuantificarlas.

La principal dificultad que presentan es su cuantificacion. Normalmente la forma de
abordar este problema es mediante una escala lineal de 0 a 10, o de 1 a 100 (no es
indiferente el rango de la escala que se adopte), donde el experto sitla cada uno de los
testigos comparandolos todos entre si. Miller (1956), en un estudio de gran repercusion
en la teoria de la decision establece que el cerebro humano tiene serias limitaciones
para establecer comparaciones globales entre distintos sujetos o alternativas a partir de
una escala determinada, dificultad que se incrementa de forma considerable cuando el
namero de elementos a comparar supera el namero 7 (nimero méagico de Miller). Sin
embargo, se constata que el cerebro humano se encuentra perfectamente adaptado a las
comparaciones por pares, 0 sea a comparar dos elementos entre si en funcién de una

caracteristica determinada (Aznar y Guijarro, 2012, pp. 31-32).

El proceso de homologacion emplea esta comparacion por pares, donde se cotejan las variables

del inmueble en estudio, con cada uno de los inmuebles comparables encontrados.
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Figura 2. Esquema de las etapas metodoldgicas desarrolladas en la investigacion.

CRITIC = Criteria Importance Through Intercriteria Correlation; GP = Goal Programming; MCDM =
Mudiltiple Criteria Decision Making. Elaboracion propia.
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I11.1.1. Definicion conceptual y operacional de las variables.

®  Zona (variable cualitativa). De acuerdo al Manual de Procedimientos y Lineamientos
Tecnicos de la Valuacion Inmobiliaria (Secretaria de Planeacion y Finanzas, 2005), en el
valor de un bien influye su ubicacién, que considera un area de valor especifica y toma en
cuenta la calle tipo o predominante, que muestra con mayor frecuencia, las caracteristicas de
transito vehicular, anchura y calidad de carpetas, aceras, camellones y mobiliario urbano.

Para ser calificada se debe tener en cuenta los aspectos descritos en la Tabla 3.

Tabla 3. Criterios para la medicion de la variable zona
Caracteristicas Ajuste
Unico frente a calle tipo o predominante 100
Al menos un frente a calle superior a la calle tipo o
. 105a120
predominante 0 a un parque o plaza
Unico frente o todos los frentes a calle interior a la calle
95a80

tipo o predominante

Nota. Adaptado de “Manual de procedimientos y lineamientos técnicos de valuacién inmobiliaria, asi
como de autorizacion y registro de personas para practicar avallios,” por Secretaria de Finanzas, 2005.

. Precio/renta/ingresos  (variable cuantitativa). [Estos conceptos se vinculan
econdomicamente entre si: el INDAABIN define el precio como la cantidad pedida, ofrecida o
pagada por un bien o servicio entre un comprador y vendedor; cuando se ha llevado a cabo la
transaccion se tiene como hecho historico y es llamado costo; un precio pagado representa el
encuentro de la oferta y la demanda, también corresponde al valor que se determina en un
avallo. La renta de mercado se refiere a la cantidad en la que debe alquilarse una propiedad o
cierto espacio de ésta; el ingreso bruto, por ejemplo, es la renta que produce un bien en cierto
periodo, antes de cualquier deduccion de gasto o pago. Esta variable es cuantitativa y se tomé
conforme a los valores establecidos en cada zona (INDAABIN, 2021).

- Ubicacion (variable cualitativa). Lugar donde esta localizado algo; accion y efecto de
situar, en este caso un inmueble, en un lugar o espacio especifico. El concepto se asocia a un
area geografica acompafiada de un marco de referencia, por ejemplo, datos de
georreferenciacion o su direccion; la escala considerada se sefiala en la Tabla 4 (Pérez y Merino,
2013).
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®  Transporte. Engloba al acto y consecuencia de trasladar algo de un lugar a otro; también
permite nombrar a aquellos artilugios o vehiculos que sirven para tal efecto,
llevando individuos o mercaderias desde un sitio determinado hasta otro. El transporte forma
parte de una logistica, que es el conjunto de medios y métodos que permiten organizar
un servicio o una empresa; en el mundo del comercio, la logistica estd vinculada a la
colocacion de mercancias en el lugar preciso, momento apropiado y bajo las condiciones
adecuadas (Pérez y Merino, 2013). En el caso de esta variable, se tom¢6 informacion

cuantitativa respecto al nimero de rutas reportadas por el Instituto Queretano del Transporte

(IQT, s.f).

Tabla 4. Criterios para la medicion de la variable ubicacién
Ajuste

Tipo de predio Comercial
Terreno oculto sin frente 100 a 50
Terreno intermedio 1 frente 100
Terreno en esquina 2 frentes 105a 130
Terreno cabecero 3 frentes 105 a 135
Terreno manzanero 4 frentes 105 a 150

Nota. Adaptado de “Manual de procedimientos y lineamientos técnicos de valuacién inmobiliaria, asi
como de autorizacién y registro de personas para practicar avallios,” por Secretaria de Planeacion y
Finanzas, 2005.

= Superficie (variable cuantitativa). Limite o término de un cuerpo; extension de tierra. De
acuerdo con la Fisica, es el tamafio bidimensional (largo y ancho) de la materia, expresado
en metros cuadrados (m?) de acuerdo con el sistema internacional (SI). Otro concepto seria
el de gran superficie, que hace referencia a una edificacion comercial o a un conjunto de ellas
gue ocupan grandes extensiones de terreno (RAE, 2019). En este caso, la superficie total de
terreno se obtuvo de la Escritura, al tratarse de un documento oficial que indica las medidas

y colindancias del inmueble.
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Tabla 5. Criterios para la medicion de la variable accesibilidad

Calificacion Ajuste
Excelente 100
Muy bueno 95
Bueno 90
Regular 85
Deficiente 80

Nota. Escala propuesta basada en los criterios utilizados en la Valuacion. Elaboracién propia.

®  Accesibilidad (variable cualitativa). Que cuenta con el atributo de accesible, el cual se
refiere a tener acceso o facil acceso (RAE, 2019). Para esta variable, se tomé en cuenta tanto
la facilidad de acceso vehicular como peatonal, la primera relacionada al tipo de vialidades
en la zona donde se ubican los inmuebles y la segunda caracteristica con el nimero de puentes
peatonales que existen, haciendo uso del mapa satelital de la plataforma de Google, ambas

fueron calificadas de acuerdo a las consideraciones de la Tabla 5.

®  Contaminacion/impacto ecoldgico/ambiental. Incluye los aspectos que alteran la
situacion de normalidad de un ambiente, por agentes quimicos o fisicos (RAE, 2019). Para
medir esta variable cualitativa, se incluyeron aspectos como el trafico vehicular, ruidos y
olores proximos a la ubicacion del bien que se valué y de los comparables empleados;

calificado con los criterios de la Tabla 6.

Tabla 6. Criterios para la medicion de la variable ambiental
Calificacion Ajuste
Nula 100
Escasa 95
Normal 90
Media 85
Alta 80

Nota. Escalas propuestas basadas en los criterios utilizados en la Valuacién. Elaboracion propia.

®  Uso de suelo. Calificacién funcional y urbanistica; aprobacién oficial para utilizarlo con
determinado fin (Oficina del Historiador de la Ciudad de la Habana [OHCH], 1994-2022).

Este concepto, esta normado en los planes de Desarrollo Urbano; los cuales, incluyen la
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densidad poblacional y la densidad de vivienda, el CUS, CAS y COS (Secretaria de
Desarrollo Sostenible [SEDESO], s.f.).

Tabla 7. Uso de suelo asignado a la plaza comercial CQ
e Densidad L
Zonificacion (Hab/ha) Vivienda/Ha COS CuUsS
CS Comercio y Servicios Hasta 600 120 0.6 3.6

Nota. Adaptado de “Planes Parciales de Desarrollo Urbano y Cartas Urbanas,” por SEDESO, s.f.
CQ = nombre asignado a la plaza objeto de estudio; Hab = habitantes; ha = hectarea; COS =
Coeficiente de Ocupacion del Suelo; CUS = Coeficiente de Utilizacion del Suelo. Elaboracion propia.

a). CUS. Es el resultado de dividir el total del area construida (sumatoria de cada uno de
los niveles) entre el area ocupada del terreno (proyectada en planta).
b). COS. Resulta de dividir el area ocupada o edificada (m2) entre la superficie total del
terreno (OHCH, 1994-2022).
c). Densidad urbana. Indica la ocupacion humana del espacio; de acuerdo con los urbanistas
hace referencia a valores de: densidad de poblacion y vivienda, intensidad de usos de suelo,
ocupacion, altura de edificacion y ratio de espacios libres. La densidad de poblacion y
vivienda se calcula con el nimero de habitantes y de viviendas, respectivamente, en un area
determinada. En cuanto a la intensidad del uso de suelo se emplea la edificabilidad, la cual
indica la intensidad edificatoria sobre un area, esto es, los m? construidos sobre un niimero
determinado de m? de suelo (OHCH, 1994-2022). Para este estudio, los valores
mencionados estuvieron de conformidad con la normativa aplicable para Querétaro,
especificados en la Tabla 7.
Cabe recalcar, que explorar las variables con mayor profundidad podria generar mas
informacion, no s6lo para incrementar la cantidad disponible sino también para fundamentar

dichos datos.

111.1.2. Descripcién de los comparables.
Al situarse dentro de la mancha urbana, donde el suelo es escaso y existe poca oferta en el
mercado, se consideraron 20 comparables de terreno, todos ubicados en el municipio
homonimo del estado de Querétaro; obtenidos por las ventas realizadas de acuerdo a datos
proporcionados de operaciones catastrales del municipio en cuestion y de la oferta de

mercado disponible en las paginas inmobiliarias, los cuales se muestran en la Figura 3.
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Comparable 1 Precio de venta: 219,143,200.00 Reporte fotografico

Ubicacion de los terrenos: Supe rﬁmez Valor ($/m2) Fuente: Télefono:
terreno (m?)
. o ) Base de datos catastrales - No disponible
Paseo de la Republica zona Juriquilla el Salitre : ,000. No disponible
P a 27:392.90 8,000.00 (venta efectuada en 2019) P

Obtenido de la base de datos de operaciones catastrales (2019)

Comparable 2 Precio de venta: 425,235,622.00
Avenida Armando Birlain Shaffler, Colonia Centro Sur, 43391.39 0,800,00 | B3s¢ e datos catastrales | ) i No disponible

(venta efectuada en 2019)

Obtenido de la base de datos de operaciones catastrales (2019)

Comparable 3 Precio de venta: 182,067,500.00
Paseo de la Republlca.l, c.aS| frente al centro comercial Antea, 19.165.00 9550000 Mercado libre (oferta de No disponible
zona Balcones de Juriquilla. mercado 2021)
Link de referencia https:/terreno.mercadolibre.com.mx/MLM-1330073532-paseo-de-la-republica-venta-lote-comercial-
_JM#position=38&search_layout=grid&type=item&tracking_id=63efa3fa-7766-4363-a731-7f0f7f8f44d0

Comparable 4 Precio de venta: 256,410,000.00 | [T w
Paseo de la Republica, colonia Lomas del Salitre. 24,420.00 1050000 | emax Inmobillaria 442 348 0202 o

(oferta de mercado 2021)

Link de referencia

https:/Awww.estrenacasa.com/Detallelnmuebles.aspx?P lazaBusqueda=22& Clave Aviso=21878080& P laza=22& idinmueble=4&zonas=QUERE

TARO&utm_source=Lifull-connect&utm_medium=referrer

cUBIﬁ‘AGl'ﬂy'

Comparable 5

Precio de venta:

278,140,409.00

Anillo Vial Fray Junipero Serra, Frente a Superama, zona

Inmuebles 24 (oferta de

Juriquilla, 32,722.40 8,500.00 mercado 2021) No disponible
Link de referencia https://www.inmuebles24.com/propiedades/macrolote-frente-a-superama-juriquilla-62360943.html

Comparable 6 Precio de venta: 381,270,000.00
Boulevard Bernardo Quintana No 50 ( entre Libramiento Norte 29556.00 1290000 Propiedades.com (oferta No disponible

y calle Molino del Rey), col. Colinas del Parque.

de mercado 2021)

Link de referencia https:/propiedades.com/inmuebles/terreno-comercial-en-venta-bernardo-quintana-colinas-del-parque-queretaro-
18423701#tipos=terrenos-comerciales-venta&area=queretaro-queretaro&orden=tamano-desc&pagina=2&pos=29

Comparable 7

Precio de venta:

114,970,000.00

Fray Junipero Serra, zona Juriquilla.

11,497.35

10,000.00

Propiedades.com (oferta
de mercado 2021)

No disponible

Link de referencia https://propiedades.com/inmuebles/terreno-comercial-en-venta-juriquilla-fray-junipero-serra-juriquilla-queretaro-
20994687#pagina=3&tipos=terrenos-comerciales-venta&area=queretaro-queretaro&orden=tamano-desc&pos=28

Comparable 8

Precio de venta:

117,800,000.00

Boulevard Bernardo Quintana, colinda con la lateral de la
Carretera México-Querétaro, colonia Vista Hermosa.

13,084.97

9,000.00

Inmobiliaria (oferta de
mercado 2021)

No disponible

Link de referencia https:/propiedades.com/inmuebles/terreno-comercial-en-venta-lateral-carret
queretaro-20950271#pagina=3&tipos=terrenos-comerciales-venta&area=queretaro-queretaro&orden=tamano-desc&pos=17

era-mexico-queretaro-1-vista-hermosa-

Comparable 9

Precio de venta:

150,000,000.00

5 de febrero, zona comercial.

12,000.00

12,500.00

Marco Enriquez (oferta
de mercado 2021)

442 444 0039

Link de referencia https:/propiedades.com/inmuebles/terreno-comercial-en-venta-5-de-febrero-industrial-queretaro-
18234709¢#pagina=3&tipos=terrenos-comerciales-venta&area=queretaro-queretaro&orden=tamano-desc&pos=23
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Comparable 10 Precio de venta: 160,000,000.00 Reporte fotografico

Ubicacion de los terrenos: Supe rﬁmez Valor ($/m2) Fuente: Teléfono:
terreno (m?)
Paseo de la Republica a un costado de gasolinera Azteca, zona Kw Central S
' . . No disponible

Valle de Juriquilla. 11.50000;  13,900.00 Qro. (oferta P
Link de referencia https:/terreno.mercadolibre.com.mx/MLM-1332985073-terreno-comercial-el-venta-juriquilla-queretaro-
_JM#position=29&search_layout=grid&type=item&tracking_id=c233d6e0-1733-4f27-84fe-7d8afb100097

Comparable 11 Precio de venta: 190,000,000.00
Boulevard Bernardo Quintana, zona Centro Sur. 12,905.43 1470000 | KW Central (ofertade |\, oor aog)

mercado 2021)

Link de referencia https:/terreno.mercadolibre.com.mx/MLM-1333201531-venta-de-terreno-en-centro-sur-atencion-cadenas-hoteleras-plazas-

comerciales-tiendas-de-autoservicio-oficinas-corporativas-agencias-automotrices-

Comparable 12

Precio de venta:

150,000,000.00

Paseo de la Republica #14350, zona Juriquilla.

11,500.00

13,000.00

Kw Central (oferta de
mercado 2021)

442 258 4489

Link de referencia https:/terreno.mercadolibre.com.mx/MLM-1332978485-terreno-comercial-de-11500-m2-en-venta-sobre-paseo-de-la-

republica-_JM#position=18&search_layout=grid&type=item&tracking_id=c233d6e0-1733-4f27-84fe-7d8afb100097

Comparable 13 Precio de venta: 220,000,000.00
Avenida Bernardo Quintana (en esquina), zona Central Park. 14,529.00 15,100.00 Inmex inmobilaria (oferta 442 644 5955
de mercado 2021)
Link de referencia https//www.vivanuncios.com.mx/a-venta-terrenos-comerciales/centro-sur-terreno-en-venta-en-central-
park/100369877906091095693130?utm_source=Trovit&utm_medium=CPC&utm_campaign=Iland-for-sale
Comparable 14 Precio de venta: 243,526,000.00
Anillo Vial Fray Junipero Serra al lado del Fraccionamiento La 2161701 11,300.00 Propiedades.com (oferta No disponible

Vista Residencial.

de mercado 2022)

Link de referencia https:/terreno.mercadolibre.com.mx/MLM-793046493-terreno-comercial-en-venta-fray-junipero-serra-queretaro-

_JM#position=43&search_layout=grid&type=item&tracking_id=9603e4be-f56b-4acd-a43f-0b8252f9e833

Comparable 15

Precio de venta:

211,820,250.00

Frente a Antea salida inmediata a 5 de febrero, zona Juriquilla.

14,121.35

15,000.00

Remax Si (oferta de
mercado 2022)

No disponible

Link de referencia https://www.icasas.mx/venta/lotes-de-terrenos-gqueretaro-santiago-gqueretaro/terreno-comercial-uso-mixto-venta-

antea_3910325

Comparable 16

Precio de venta:

142,000,000.00

Entronque Boulevard Bernardo con Carretera 57.

13,084.00

10,900.00

Century 21 Ekodesar
(oferta de mercado 2022)

442 254 2477

Link de referencia https:/terreno.mercadolibre.com.mx/MLM-940122763-terreno-comercial-en-blvd-bernardo-quintana-queretaro-

_IM#position=34&search_layout=grid&type=item&tracking_id=aaa5c589-eh3d-4e6hb-a390-fe97b4fafbbe

Comparable 17

Precio de venta:

135,000,000.00

Avenida Fray Luis de Leén, colonia Centro Sur.

11,250.00

12,000.00

Enlace BR (oferta de
mercado 2022)

442 690 5273

Link de referencia https:/propiedades.com/inmuebles/terreno-comercial-en-venta-centro-sur-queretaro-18422398#pagina=3&tipos=terrenos-

comerciales-venta&area=queretaro-queretaro&orden=tamano-desc&pos=29

Comparable 18

Precio de venta:

143,750,000.00

Propiedades.com (oferta

Carretera 57, zona Juriquilla.. 11,500.00 12,500.00 de mercado 2022) No disponible
Link de referencia https:/propiedades.com/inmuebles/terreno-comercial-en-venta-carretera-57-juriquilla-queretaro-
6649891#pagina=3&tipos=terrenos-comerciales-venta&area=queretaro-queretaro&orden=tamano-desc&pos=27

Comparable 19 Precio de venta: 237,530,000.00
Prolongacién Corregidora Norte. #587, colonia Alamos 3a. 25812.84 9.200.00 Propiedades.com (oferta No disponible

Seccion.

de mercado 2022)

Link de referencia https:/propiedades.com/inmuebles/terreno-comercial-en-venta-prolg-corregidora-nte-587-alamos-3a-seccion-queretaro-

18530071#pagina=2&tipos=terrenos-comerciales-venta&area=queretaro-queretaro&orden=tamano-desc&pos=26
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(continda)

Comparable 20 Precio de venta: 261,780,000.00 Reporte fotografico

Superficie

Ubicacion de los terrenos: B
terreno (m?)

Valor ($/m?) Fuente: Teléfono:

Remax Unlimited (oferta
de mercado 2022)
Link de referencia https://www.segundamano.mx/anuncios/queretaro/queretaro/venta-inmuebles/terreno-en-venta-935951212?nav=true

Valle de Juriquilla, colonia Altavista. 32,722.00 8,000.00 442 2451222

Figura 3. Terrenos similares al objeto de estudio.
Incluye ventas realizadas y oferta disponible en el mercado. El precio esta expresado en MXN$ = peso
mexicano. Elaboracion propia.

I11.2. Aplicacion del enfoque de mercado y los Métodos Multicriterio

Lo métodos Multicriterio fueron desarrollados con la ayuda de hojas de calculo; el primer paso
consistio en la transformacion y normalizacion de las variables (excepto para el método de la
Ordenacion Simple, en el que no se transforman), para escoger el resultado con la estimacion
mas deseable del valor comercial.

La variable inversa, para este caso, fue el aspecto ambiental; en relacion a la contaminacion
producida por la afluencia de personas y el trafico vehicular, particularmente en las areas
comerciales, por el flujo vehicular privado y transporte urbano al que se le adiciona el transporte
de mercancia. Otro elemento, podrian ser los olores producidos por la renta de locales de comida
0 los gases producidos por los mismos autos y camiones, etc.; asimismo, es importante destacar
el aspecto acustico, como lo mencionan Rodriguez y Garay, (2012) “el ruido es ya considerado
COmMo un contaminante de alto impacto” (p. 55), en todo el mundo. A este respecto, en la ciudad
de Guayaquil, Ecuador, se determiné el nivel de contaminacion acustica en un centro comercial
Ilamado Garzocentro, donde se concluyd que se exceden los limites maximos permisibles, de
acuerdo con la normativa legal vigente en materia ambiental, lo que afecta la salud fisica y
emocional al ocasionar estrés, irritabilidad, desconcentracion, dolor de cabeza y otros efectos
(Morén, 2017). Por tanto, queda claro que esta variable como todas, tienen ain muchas lineas
de indagacion y que no se pueden minimizar los aspectos que pueden intervenir en el valor de
un bien.

Al tener en cuenta elementos ambientales, acuUsticos y olores, como fuente principal de
contaminacién por la actividad que se realiza, se considera la variable ambiental inversa puesto

que entre mas contaminacion tenga la zona donde se ubica el bien, la calificacidn sera negativa;
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0 bien, a medida que exista mayor impacto ambiental la calificacion serd& menor. La

transformacion y normalizacion de las variables se encuentra en la Tabla 8.

Tabla 8. Transformacion y normalizacion de las variables

Variable cuantitativa Variable cualitativa

Superficie Densidad

Inmueble deterreno  (Habiha) Vivienda/ha COS CUs Transporte Zona Ubicacion  Accesibilidad Ambiental Precio
1 0.06 0.05 0.05 0.05 0.05 0.02 0.05 0.06 0.05 0.05 219,143,200.00
2 0.08 0.05 0.05 0.05 0.05 0.02 0.05 0.04 0.05 0.05 261,780,000.00
3 0.07 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.06 0.05 0.05 381,270,000.00
4 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.02 0.05 0.06 0.05 0.04 243,526,000.00
5 0.08 0.05 0.05 0.05 0.05 0.02 0.05 0.04 0.05 0.05 278,140,409.00
6 0.06 0.05 0.05 0.05 0.05 0.10 0.05 0.04 0.05 0.05 237,530,000.00
7 0.10 0.05 0.05 0.05 0.05 0.01 0.05 0.06 0.05 0.05 425,235,622.00
8 0.03 0.05 0.05 0.05 0.05 0.10 0.05 0.06 0.05 0.05 117,800,000.00
9 0.03 0.05 0.05 0.05 0.05 0.11 0.05 0.04 0.05 0.05 150,000,000.00
10 0.03 0.05 0.05 0.05 0.05 0.02 0.05 0.04 0.05 0.05 160,000,000.00
11 0.03 0.05 0.05 0.05 0.05 0.02 0.05 0.04 0.05 0.05 143,750,000.00
12 0.03 0.05 0.05 0.05 0.05 0.02 0.05 0.04 0.05 0.05 114,970,000.00
13 0.03 0.05 0.05 0.05 0.05 0.01 0.05 0.04 0.05 0.05 135,000,000.00
14 0.03 0.05 0.05 0.05 0.05 0.01 0.05 0.04 0.05 0.05 190,000,000.00
15 0.03 0.05 0.05 0.05 0.05 0.02 0.05 0.04 0.05 0.05 150,000,000.00
16 0.03 0.05 0.05 0.05 0.05 0.10 0.05 0.04 0.05 0.05 142,000,000.00
17 0.03 0.05 0.05 0.05 0.05 0.02 0.04 0.04 0.05 0.05 211,820,250.00
18 0.03 0.05 0.05 0.05 0.05 0.10 0.05 0.06 0.05 0.05 220,000,000.00
19 0.06 0.02 0.02 0.05 0.02 0.02 0.04 0.04 0.05 0.05 256,410,000.00
20 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.02 0.05 0.06 0.05 0.05 182,067,500.00
Bien 0.07 0.05 0.05 0.05 0.05 0.16 0.05 0.04 0.05 0.05
Suma 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00

Nota. El precio de los inmuebles se expresa en MXN$. Hab = habitantes; ha = hectarea; COS =
Coeficiente de Ocupacion del Suelo; CUS = Coeficiente de Utilizacion del Suelo; MXN$ = peso
mexicano. Elaboracion propia.

En el caso del método OS, las variables sélo se normalizan por la suma y trabaja con los datos
de los ratios; la importancia de cada variable se asigna segun la experiencia del valuador, cuyo
orden lo proporcionaron los expertos por medio de entrevistas semiestructuradas (Lopez, 2021).
Los pesos finales resultados de la Ordenacion Simple se muestran en la Tabla 9.

Asimismo, la suma ponderada toma en cuenta los peso que se obtuvieron por CRITIC, Entropia
y Ordenacion Simple para encontrar la distancia Manhattan, como se aprecia en la Tabla 10.
Finalmente, los valores obtenidos por GP, de la Tabla 11, se realizaron en hojas de calculo de
Excel y se analizaron en el programa LINGO para los modelos WGP, GP MINMAX y GP
extendido.

LINGO es una herramienta con lenguaje de programacion para expresar modelos de

optimizacién, cuyo objetivo es ayudar a construir y resolver modelos: lineales, no lineales
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(convexos y no convexos/globales), cuadraticos, cuadraticamente restringidos, de segundo

orden de cono, semidefinidos, estocésticos y enteros (Lindo Systems Inc., 2022).

Tabla 9. Ponderacion de variables y valor por el método OS
Variable Precio Ponderacion OS Producto
estimado ratios (%)

Superficie de terreno 301,385,937.38 3.64 10,959,488.63
Densidad (Hab/ha) 218,298,774.88 12.73 27,783,480.44
Vivienda/ha 218,298,774.88 18.18 39,690,686.34
COS 211,022,149.05 16.36 34,530,897.12
CUS 216,432,973.38 10.91 23,610,869.82
Transporte 792,790,394.22 7.27 57,657,483.22
Zona 214,598,795.64 1.82 3,901,796.28

Ubicacion 190,110,044.19 5.45 10,369,638.77
Accesibilidad 237,103,538.26 9.09 21,554,867.11
Ambiental 222,711,232.76 14.55 32,394,361.13
Valor final de X 262,453,568.87

Nota. La suma de los productos obtenidos de las variables permite obtener una aproximacion de valor,
los precios estimados por ratios, los productos y el valor final de X se expresan en MXN$. OS =
Ordenacién Simple; Hab = habitantes; ha = hectarea; X inmueble objeto la investigacién; MXN$ = peso
mexicano. Elaboracion propia.

Con la aplicacién de los métodos, entre todos los resultados, se debe elegir la menor distancia
Manhattan para llegar al mejor valor estimado de la plaza comercial CQ; informacion que se
puede observar en la Tabla 12. En este punto, a diferencia de los métodos tradicionales, los

MCDM arrojan el mejor resultado con la menor distancia Manhattan.
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Tabla 10. Distancias Manhattan de la Suma Ponderada con CRITIC, Entropiay OS

et preco VoS Opems  Norsrr Deen varseros O
1 219,143,200.00  201,901,328.46 17,241,871.54  201,259,539.58 17,883,660.42  212,908,234.43 6,234,965.57
2 261,780,000.00  213,467,561.18 48312,438.82  204,858911.59 56,921,088.41  211,806,531.29 49,973,468.71
3 381,270,000.00 254,992,488.42  126,277511.58  236,310,996.03  144,959,003.97  221,844,080.81  159,425919.19
4 243526,000.00 174,742569.40  68,783430.60  185003686.54  58522313.46  206,458,407.01 37,067,592.99
5 278,140,409.00 213468,783.08  64,671,625.92  204,859485.50 7328092350  211,806,685.69  66,333,723.31
6 237,530,000.00  347,900,258.37  110,370,258.37  302,183,239.09 64,653,239.09  236,706,629.56 823,370.44
7 425235622.00 232,263817.48 192971,804.52  210,801,133.64  214/434/488.36  214,971,094.09  210,264,527.91
8 117,800,000.00  305212923.92  187,412,923.92  281,480,393.37  163,680,393.37  232,150,020.96  114,350,020.96
9 150,000,000.00  314,844957.19  164,844957.19  288,619,633.68  138,619,633.68  232,889,762.15 82,889,762.15
10 160,000,000.00  148,639,480.52 11,360,519.48  174,410,150.02 14410,150.02  203,614,842.33  43,614,842.33
11 143,750,000.00  148,639,480.52 4,889,480.52 174,410,150.02 30,660,150.02  203,614,842.33  59,864,842.33
12 114,970,000.00  148,631,385.41 33,661,385.41 174,406,347.87 59,436,347.87  203,613,819.43 88,643,819.43
13 135,000,000.00  129,366,759.83 5,633,240.17 160,638,842.48 25,638,842.48 199,405,787.17 64,405,787.17
14 190,000,000.00  134,423,698.36 55,576,301.64 163,014,009.44 26,985990.56  200,044,782.91 10,044,782.91
15 150,000,000.00  148,639,480.52 1,360,519.48 174,410,150.02 24,410,150.02  203,614,842.33 53,614,842.33
16 142,000,000.00  299,711,601.11  157,711,601.11  276,757,876.10  134,757,876.10  228,464,455.73 86,464,455.73
17 211,820,250.00  155831,652.99  55988597.01  175586,060.03  36,234,189.97  203,970,028.47 7,850,221.53
18 220,000,000.00  308,838,606.59 88,838,606.59  282,877,802.73 62,877,802.73  232,180,960.50 12,180,960.50
19 256,410,000.00  162,159,065.03 94,250,934.97 159,100,205.90 97,309,794.10 150,644,907.59  105,765,092.41
20 182,067,500.00  176,767,082.63 5,300,417.37 189,454,367.34 7,386,867.34 209,732,266.21 27,664,766.21

Total distancias Manhattan SP + CRITIC  1,495458426.21 SP + Entropia  1,453,062,905.47 SP +0S 1,287,477,764.10

Nota. SP = Suma Ponderada. OS = Ordenacion Simple. El precio y valores por WGP, Minmax GP y GP
Extendido se expresan en MXN$ = paso mexicano. WGP = Weighted Goal Programming; GP = Goal
Programming. Elaboracién propia.

Tabla 11. Distancias Manhattan y valores por WGP para la plaza CQ
Inmueble Precio Valor con WGP  Distancia absoluta Valor Minmax GP Distancia absoluta I;(atl:r:d?; Distancia absoluta

1 219,143,200.00 269,729,941.89 50,586,741.89 248,988,359.39 29,845,159.39 269,729,941.88 50,586,741.88
2 261,780,000.00 281,312,376.07 19,532,376.07 284,276,178.16 22,496,178.16 281,312,376.06 19,532,376.06
3 381,270,000.00 287,135,084.75 94,134,915.25 263,311,806.27 117,958,193.73 287,135,084.74 94,134,915.26
4 243,526,000.00 233,134,651.53 10,391,348.47 210,747,980.98 32,778,019.02 233,134,651.52 10,391,348.48
5 278,140,409.00 281,314,910.81 3,174,501.81 284,278,826.85 6,138,417.85 281,314,910.81 3,174501.81
6 237,530,000.00 237,530,011.72 11.72 238,525,641.30 995,641.30 237,530,011.72 11.72
7 425,235,622.00 371,110,097.84 54,125,524.16 354,925,912.78 70,309,709.22 371,110,097.83 54,125524.17
8 117,800,000.00 182,760,510.02 64,960,510.02 154,245,224.36 36,445,224.36 182,760,510.01 64,960,510.01
9 150,000,000.00 150,000,008.99 8.99 147,060,854.62 2,939,145.38 150,000,008.99 8.99
10 160,000,000.00 146,831,580.09 13,168,419.91 143,749,993.62 16,250,006.38 146,831,580.09 13,168,419.91
11 143,750,000.00 146,831,580.09 3,081,580.09 143,749,993.62 6.38 146,831,580.09 3,081,580.09
12 114,970,000.00 146,814,787.42 31,844,787.42 143,732,446.05 28,762,446.05 146,814,787.41 31,844,787.41
13 135,000,000.00 145,247,365.64 10,247,365.64 142,094,563.11 7,094,563.11 145,247,365.64 10,247,365.64
14 190,000,000.00 155,737,590.13 34,262,409.87 153,056,360.39 36,943,639.61 155,737,590.13 34,262,409.87
15 150,000,000.00 146,831,580.09 3,168,419.91 143,749,993.62 6,250,006.38 146,831,580.09 3,168,419.91
16 142,000,000.00 156,869,162.84 14,869,162.84 154,238,801.29 12,238,801.29 156,869,162.83 14,869,162.83
17 211,820,250.00 163,442,702.25 48,377547.75 161,107,844.61 50,712,405.39 163,442,702.25 48,377547.75
18 220,000,000.00 188,213,236.99 31,786,763.01 163,807,189.59 56,192,810.41 188,213,236.99 31,786,763.01
19 256,410,000.00 228,703,782.71 27,706,217.29 229,302,642.02 27,107,357.98 228,703,782.71 27,706,217.29
20 182,067,500.00 217,590,909.69 35,523,409.69 194,505,492.84 12,437,992.84 217,590,909.69 35,523,409.69

Total distancias Manhattan WGP 550,942,021.80 GP MINMAX 573,895,724.23 GP Extendido 550,942,021.78

Nota. El precio y valores por WGP, Minmax GP y GP Extendido se expresan en MXN$ = paso mexicano.
WGP = Weighted Goal Programming; GP = Goal Programming. Elaboracién propia.
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Distancias Manhattan y valores resultantes

Maestria en Valuacién de Bienes

Método Distancia Manhattan Valor de X
Ratio superficie de terreno 748,590,464.77 301,385,937.38
Ratio densidad (Hab./ha.) 1,407,757,547.34 218,298,774.88
Ratio vivienda/ha. 1,407,757,547.34 218,298,774.88
Ratio COS 1,249,267,981.00 211,022,149.05
Ratio CUS 1,366,709,914.46 216,432,973.38
Ratio transporte 3,305,124,385.12 792,790,394.22
Ratio zona 1,320,800,912.88 214,598,795.64
Ratio ubicacion 1,195,688,885.91 190,110,044.19
Ratio accesibilidad 1,252,413,849.87 237,103,538.26
Ratio ambiental 1,260,338,422.39 222,711,232.76
Media de todos los ratios 37,983,986,829.00 282,275,261.46
Media ratios variables cuantitativas 21,102,214,905.00 326,371,500.63
CRITIC 1,572,250,031.67 480,128,886.30
Entropia 1,495,534,202.53 395,962,692.33
0Ss 1,295,764,484.89 262,453,568.87
SP+CRITIC 1,495,458,426.21 465,081,850.96
SP+Entropia 1,453,062,905.47 382,355,782.68
SP+0S 1,287,477,764.10 257,941,274.68
WGP 550,942,021.80 252,148,128.75
Minmax GP 573,895,724.23 253,800,894.51
GP Extendido 550,942,021.78 217,590,909.69

Nota. El valor de X, en cada uno de los métodos se expresan en MXN$ = peso mexicano. MCDM =
Multiple Criteria Decision Making; CQ = nombre asignado a la plaza objeto de estudio; X = inmueble
objeto de la investigacion Hab = habitantes; ha = hectarea; COS = Coeficiente de Ocupacién del Suelo;
CUS = Coeficiente de Utilizacion del Suelo; SP = Suma Ponderada CRITIC = Criteria Importance
Through Intercriteria Correlation; OS = Ordenacion Simple; WGP = Weighted Goal Programming;
GP = Goal Programming. Elaboracién propia.

Las menores distancias Manhattan resultaron de los métodos WGP y GP Extendido, siendo este
altimo el que determina el valor final al inmueble, en MXN$ 217,590,000.00.
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Como referencia, al desarrollar el método tradicional por enfoque de mercado, el valor estimado
de terreno fue de MXN$ 257,830,000.00 que se observa en la Tabla 13, el cual esté por arriba
de los valores resultantes por GP con una diferencia considerable, de $ 40,240,000.00 respecto
al método GP Extendido. Seria de utilidad comparar dichos valores con algin método residual

que las NIV establece, ademés de otro modelo avanzado.

Tabla 13. Valor por el método tradicional para la plaza CQ
Concepto C1 C2 C3 C4 C5 C6
Factor 0.96250 0.96250 1.01316 1.01316 1.01316  0.96491
resultante
Valor
unitariodela  9,000.00 9,181.42 10,300.00 11,035.16 10,500.00 $11,265.01
oferta
Nivel oferta 0.90 0.90 0.90 0.90 0.90 0.90
y demanda
Valores

unitarios 7,796.25 7,953.40 9,391.97 10,062.31 9,574.34 9,782.77
homologados

Superficie

. 28,353.38 Valor parcial unitario MXN$/m?: 9,093.51
del bien

Valor total del terreno MXN$ Subtotal a) = 257,830,000.00

Nota. Los valores unitarios de la oferta y homologados se expresan en MXN$ = peso mexicano. CQ =
nombre asignado a la plaza objeto de estudio; C1 — C6 = comparables 1, 2, 3, 4, 5 y 6. Elaboracion
propia.

Los pesos de las variables designados por el método CRITIC se muestran en la Figura 7, por
Entropia en la Figura 8 y por OS en la Figura 9. Donde se puede observar que, por CRITIC la
variable mas representativa es transporte con una ponderacion del 41.94%, seguida de superficie
de terreno con 27.51%, ubicacion con 7.78%, densidad (Hab/ha) obtuvo 7.01% y vivienda/ha
6.02%.

Entropia coincide en las variables de transporte (29.22%) y superficie de terreno (13.15%) como
las de mayor peso, densidad (Hab/ha) y vivienda/ha tuvieron la misma poderacion 7.65%,
después accesibilidad con 7.38% y CUS con 7.28%.

Por el método de la OS, la variable con mayor porcentaje es Vivienda/ha (18.18%); en segundo
lugar, el COS con 16.36%; en tercero, la variable ambiental (14.55%); cuarto, densidad (Hab/ha)
(12.73%); y quinto, CUS (10.91%).
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Figura 4. Pesos de las variables ponderados por CRITIC.
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Cuantitativas (variables
independientes):

1. Superficie de terreno
2. Densidad (Hab/ha)
3. Vivienda/ha

4. COS

5. CUS

6. Transporte

Cualitativas (variables
independientes):

1. Zona

2. Ubicacion

3. Accesibilidad
4. Ambiental

Hab = habitantes; ha = hectarea; COS = Coeficiente de Ocupacion del Suelo; CUS = Coeficiente de
Utilizacién del Suelo; CRITIC = Criteria Importance Through Intercriteria Correlation. Elaboracion

propia.
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Figura 5. Pesos de las variables ponderados por Entropia.

Cuantitativas (variables
independientes):

1. Superficie de terreno
2. Densidad (Hab/ha)
3. Vivienda/ha

4. COS

5. CUS

6. Transporte

Cualitativas (variables
independientes):

1. Zona

2. Ubicacidn

3. Accesibilidad
4. Ambiental

Hab = habitantes; ha = hectarea; COS = Coeficiente de Ocupacion del Suelo; CUS = Coeficiente

de Utilizacion del Suelo. Elaboracién propia.
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De acuerdo con los datos obtenidos de CRITIC y por Entropia, la variable de transporte tiene
mayor relevancia; con ello se confirma la importancia de generar mas informacién al respecto.
En la presente investigacion se tomd en cuenta cuantitativamente, de acuerdo con lo establecido
anteriormente, pues como también se menciono, habitualmente se califica con el criterio del

experto en la escala que considera conveniente.

Cuantitativas (variables
independientes):

1. Superficie de terreno
2. Densidad (Hab/ha)
3. Vivienda/ha

. 4. COS
2 64%° ML ‘%,\3°/° 1636 fo 5 CUS
‘09\% 6. Transporte
VALOR o
(variable dependiente) 1277

Cualitativas (variables

14 o J independientes):
-850, -090, 5,45% -820,

(]

1. Zona

2. Ubicacidén

3. Accesibilidad
4. Ambiental

Figura 6. Pesos de las variables ponderados por OS.
Hab = habitantes; ha = hectarea; COS = Coeficiente de Ocupacion del Suelo; CUS = Coeficiente de
Utilizacién del Suelo; OS = Ordenacién Simple. Elaboracién propia.

111.3. Desarrollo del enfoque de ingresos o capitalizacion de rentas

Para obtener la rentabilidad de la plaza comercial, se consideraron las superficies aproximadas
de cada local establecidas en la escritura, debido a que no se tuvo acceso a éstos. La plaza tiene
cdmo areas rentables: 62 locales comerciales en planta baja y 22 en planta alta, un local sub
ancla en planta alta, una tienda ancla, un restaurante, 9 islas aproximadamente y 514 cajones de
estacionamiento; los vacios o desocupacion, se analizaron con visitas fisicas realizadas a la plaza
comercial durante el afio 2021; las rentas de los locales fueron proporcionadas por los
arrendatarios, las cuales oscilan entre los MXN$ 8,000.00 y $ 12,000.00 mensuales que incluye

mantenimiento y servicios (agua potable y alcantarillado).
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Las deducciones ciegas manejadas fueron del 35%, seguin lo establecido en la Ley del Impuesto
sobre la Renta (2021). Ademas, la superficie de tienda ancla y de restaurante se consideré como
area rentable de locales comerciales, al no contar con los datos de ingresos por arrendamiento
de estos dos espacios.

La tasa empleada fue del 11%, la sefialada por la CNBV de acuerdo a las caracteristicas del

inmueble que se estudia; en la Tabla 14 se aprecia la rentabilidad locataria.

Tabla 14. Aplicacion del enfoque por capitalizacion de rentas
Afio 2021
Ocupacion Ingreso bruto Ingreso bruto Ingreso neto con
Areas rentables 1T 2T 3T 4T trimestral anualizado deduccion ciega Valores

Superficies aproximadas en m?

Locales comerciales en PB (62) 2/438.59 1,024,206.96 3,729,974.64 2,424,483.52 22,040,759.24
Locales comerciales en PA (22) 669.00 280,761.60 409,243.80 266,008.47 2,418,258.82
Local comercial sub ancla en PA (1) 329.00 138,247.20 414,741.60 269,582.04 2,450,745.82
Tienda ancla en PB (1) 9193.00 3,861,060.00 15,444,240.00 10,038,756.00 91,261,418.18
Restaurante en PB (1) 1590.00 667,800.00 2,671,200.00 1,736,280.00 15,784,363.64
Islas en PB (9) 9.30 3,906.00 10,164.00 6,606.60 60,060.00
Estacionamiento en PB (514 cajones) 12,809.00 62,636.01 250,544.04 162,853.63 1,480,487.51
Valor total por rentas 135,500,000

Nota. Las superficies fueron cotejadas con lo indicado en Escritura y plano aprobado para licencia de
construccion. Los ingresos, valores y valor total por rentas se expresan en MXN$ = peso mexicano; m?
= metro cuadrado; 1T — 4T = vacios del primero al cuarto trimestre del afio 2021; PB = planta baja; PA
= planta alta. Elaboracion propia.

Utilizando la TIIE a 28 dias (8.89), al 15 de septiembre del afio 2021, aumenta a MXN$
167,630,000.00 con una diferencia de $ 32,130,000.00; aun por debajo de la referencia de valor
por terreno.

Si se toma en cuenta que algunos locales se han ampliado con mezanines, se desarrollo el
supuesto en donde todos los locatarios remodelaran sus locales y aumentaran sus superficies al
doble en toda la extension de la planta baja indicada en escritura; a pesar de ello, el valor
continud por debajo del que se obtuvo por terreno.

Otro panorama planteado fue con la venta de los locales comerciales; al analizar las operaciones
catastrales de compra-venta realizadas en la plaza comercial CQ y en plazas similares, donde se
empled un total de 22 comparables, se obtuvo un precio unitario de MXN$ 13,000.00 por m? y
$184,860,000.00 como valor final para la superficie vendible de locales, restaurante y tienda

vips, informacidn presentada en la Tabla 15.
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Tabla 15. Andlisis del valor por venta de locales para la plaza CQ

Areavendible Valor unitario Totales
Superficies aproximadas en m?
Locales comerciales en PB (62) 2,439.00 13,000.00 31,707,000.00
Locales comerciales en PA (22) 669.00 13,000.00 8,697,000.00
Local comercial sub ancla en PA (1) 329.00 13,000.00 4,277,000.00
Tienda ancla en PB (1) 9,193.00 13,000.00 119,509,000.00
Restaurante en PB (1) 1,590.00 13,000.00 20,670,000.00

Valor por ventas MXN$ 184,860,000.00

Nota. Los valores unitarios y los totales se expresan en MXN$. CQ = nombre asignado a la plaza objeto
de estudio; m? = metro cuadrado; PA = planta alta; PB = planta baja; MXN$ = peso mexicano.
Elaboracion propia.

I11.4. Propuesta del escenario posible con el uso potencial

Los Planes Parciales de Desarrollo Urbano y Cartas Urbanas (Secretaria de Desarrollo
Sostenible del Municipio de Querétaro, s.f.) establecen para la zona donde se ubica la plaza
comercial, un uso de suelo comercial y de servicios: COS de 0.6, CUS 3.6 y CAS 0.4;
coeficientes que, al ser distribuidos en la superficie de terreno total, dan las areas disponibles
para cada concepto.

La superficie de terreno es de 28,119.68 m?, la norma indica que se debe realizar una donacion
del 10%, es decir 2,811.97 m?; del area restante se determind el COS, CAS y CUS permitido
para el uso potencial. A partir de esta informacidn, se realizo la propuesta de proyecto mixto
comercial y habitacional.

A nivel de zonificacion, el conjunto arquitectonico incluiria la construccion de 7 torres de
departamentos, de 5 pisos cada uno, con 6 viviendas por nivel; en planta baja, estacionamiento
para cada bloque, con area comin de amenidades (alberca, asador y/o parque recreativo).
Ademas, de 2 edificios comerciales de 4 y 5 niveles, estacionamiento en planta baja, patio de
maniobras, estacionamientos adicionales de visita, jardines y vialidades; el croquis y

perspectivas de la propuesta se observan en las Figuras 7, 8, 9 y 10, para mejorar su percepcion.
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Figura 7. Croquis de zonificacién y areas para la propuesta potencial con uso mixto.
COS = Coeficiente de Ocupacion del Suelo; CUS = Coeficiente de Utilizacion del Suelo; CAS =

Coeficiente de Absorcion del Suelo; m? = metro cuadrado. Elaboracion propia.

Figura 8. Perspectiva aérea vista de conjunto de la propuesta con uso mixto.
El uso comercial se propone al norte cercano a la vialidad principal y el habitacional al interior del predio

hacia el sur. Elaboracion propia.

Figura 9. Perspectiva vista de sur a norte respecto a la vialidad principal.
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Figura 10. Perspectivas aéreas de la propuesta con uso mixto: comercial y habitacional.
Vista de norte a sur (a) y vista de sur a norte (b y c) respecto al acceso principal. Elaboracion propia.
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Una vez definidas las &reas permitidas y bosquejadas, asi como las caracteristicas de los
inmuebles con el andlisis de la zona, para delimitar la tipologia y superficies; conforme a las
caracteristicas del entorno inmediato, la busqueda de la oferta en el mercado fue de inmuebles
de semi lujo, con superficies aproximadas de 100 m? para vivienda y 200 m? para los locales
comerciales, pardmetros que permitieron obtener el valor unitario. Los comparables utilizados

se observan en las Figuras 11 y 12.

Comparable 1 Precio de venta: 2,795,000.00 Reporte fotografico
Ubicacién de las viviendas (departamentos): Supe n_i,C'e ) Valor unitario Fuente: Teléfono
construccion (m?) $)
5 . 5 Casa compara Santander . .
Avenida Constituyentes #40, colonia Centro 130.00 21,500.00 (oferta de mercado 2021) No disponible
Link de referencia https://www.casacompara.com.mx/propiedad/departamento-en-venta-en-queretaro-mx19-gh6200
Comparable 2 Precio de venta: 2,387,500.00
. 5 _— Casa compara Santander . .
Sendero del Abside #122 B12, colonia Punta Milenio 125.00 19,100.00 (oferta de mercado 2021) No disponible
Link de referencia https://www.casacompara.com.mx/propiedad/departamento-en-venta-en-queretaro-mx21-Ir3431
Comparable 3 Precio de venta: 2,700,000.00
Biosfera Towers, zona Juriquilla 120.00 22,500.00 Casa compara Santander No disponible
! d ’ U7 | (oferta de mercado 2021) P
Link de referencia https://www.casacompara.com.mx/propiedad/departamento-en-venta-en-queretaro-mx21-lu3789
Comparable 4 Precio de venta: 1,836,000.00
. - - L Casa compara Santander . .
Vertice Juriquilla #C12, colonia Vértice Juriquilla. 90.00 20,400.00 (oferta de mercado 2021) No disponible
Link de referencia https://www.casacompara.com.mx/propiedad/departamento-en-venta-en-queretaro-mx21-Ir3566
Comparable 5 Precio de venta: 1,900,000.00
Juriquilla rodeado de plazas comerciales y universidades cerca de Inmuebles 24 (oferta de L
Avenida 5 de Febrero. 95.00 20,000.00 mercado 2021) No disponiole
Link de referencia https://www.inmuebles24.com/propiedades/depa-de-lujo-mas-barato-y-vendido-juriquilla-62325219.html
Comparable 6 Precio de venta: 2,199,600.00
5 Casa compara Santander . .
Central Park #300, colonia Centro Sur Central Park. 117.00 18,800.00 No disponible
(oferta de mercado 2021)
Link de referencia: https:/www.casacompara.com.mx/propiedad/departamento-en-venta-en-queretaro-mx21-ka9794
Comparable 7 Precio de venta: 2,083,200.00
Avenida de las Torres, colonia Altos de Juriquilla. 93.00 22,400.00 Veronica Biirén (oferta 5530509111
de mercado 2022)
Link de referencia https://www.casacompara.com.mx/propiedad/departamento-en-venta-en-queretaro-mx21-t7951

Figura 11. Departamentos similares a la propuesta de uso potencial.
El precio est4 expresado en MXN$ = peso mexicano. Elaboracion propia.
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Comparable 1 Precio: 6,197,500.00
Ubicacion de los locales comerciales: Superﬁ_cr|e ) Valor unitario Fuente: Teléfono
construccion m $)
Tec 100, colonia Centro Histérico. 185.00 33,500.00 Inmuebles24 (oferta de No disponible
mercado 2022)

Link de referencia https://www.inmuebles24.com/propiedades/local-en-renta-o-venta-en-el-centro-de-la-ciudad-el-61874673.html

Comparable 2 Precio: 6,513,100.00
" . . Inmuebles24 (oferta de A
Fray Junipero Serra (frente a Chedraui), colonia Juriquilla. 191.00 34,100.00 mercado 2021) No disponible

Link de referencia: https//www.inmuebles24.com/propiedades/local-para-banco-en-venta-en-zona-dorada-juriquilla-61983744.html

Comparable 3 Precio: 5,504,000.00
En Tt_Jrre Nouvalia (a un lado de torres de departamentos Motto, 160.00 34.400.00 Inmuebles24 (oferta de No disponible
colonia Centro Sur. mercado 2021)
Link de referencia https//www.inmuebles24.com/propiedades/local-en-venta-en-nouvalia-56571371.html
Comparable 4 Precio: 5,557,500.00
Plaza Master (frente al Superama), colonia Milenio. 171.00 32,500.00 Inmuebles24 (oferta de No disponible T sin,
mercado 2021) a.l k-
A R é'
Link de referencia: https//www.inmuebles24.com/propiedades/amplio-local-comercial-en-milenio-iii-60861735.html N
Comparable 5 Precio: 4,658,000.00
Plaza Master (frente al Superama, cercana a Calzada los Arcos, Inmuebles24 (oferta de . "
Bernardo Quintana, Prol. Const,), col. Milenio I11. 170.00 27:400.00 mercado 2021) No disponible
Link de referencia: https://www.inmuebles24.com/propiedades/venta-local-comercial-milenio-iii-queretaro-clr-cl-59744854.html
Comparable 6 Precio: 5,696,600.00
Boulevard Bernardo Quintana #7001, colonia Centro Sur. 182.00 31,300.00 Propiedades.com (oferta No disponible
de mercado 2022)

Link de referencia https:/propiedades.com/inmuebles/local-en-venta-blvd-bernardo-quintana-7001-centro-sur-queretaro-16199769#pagina=4&tipos=locales-
venta&area=queretaro-queretaro&orden=tamano-desc&pos=31

Comparable 7 Precio: 4,498,600.00

Propiedades.com (oferta

Paseos del Pedregal #564, col. San Isidro Juriquilla. 166.00 27,100.00 de mercado 2022)

442 2451222

Link de referencia https:/propiedades.com/inmuebles/local-en-venta-paseos-del-pedregal-564-san-isidro-buenavista-queretaro-21402066#pagina=5&tipos=locales-
venta&area=queretaro-queretaro&orden=tamano-desc&pos=4

Figura 12. Locales comerciales similares a la propuesta de uso potencial.
El precio esta expresado en MXN$ = peso mexicano. Elaboracion propia.

Con el fin de explorar distintos métodos que sirvan de sustento para los valores estimados, los
valores unitarios de terreno, de venta de las viviendas de departamentos y de los locales
comerciales, se realiz6 un analisis de Regresion Lineal (RL).

La regresion, como lo expresa Camacho (2006), “es un método que permite analizar la
variabilidad de una determinada variable ... -variable respuesta, explicada, dependiente o
criterio-... en funcion de otra u otras variables — predictoras, explicativas, independientes o

regresores-" (p. 2).
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Al sefalar que la relacion es lineal, implica que el vinculo que guardan entre variables sigue
cierta estructura, de caracter lineal; por ello, muchas veces se hace referencia a este tipo de
regresion como un modelo de regresion lineal (Camacho, 2006).

El objetivo del modelo de regresion aplicado en este caso, es el descrito por Moral (2006)
“intentar estimar o aproximar el valor de una caracteristica (variable dependiente) en funcion de
los valores que pueden tomar en conjunto otra serie de caracteristicas (variables independientes),
denominado entonces modelo con fines predictivos” (p. 196).

Al obtener los valores por RL de terreno MXN$ 9,300.00 terreno, de la venta de departamentos
$ 20,800.00 y por venta de locales comerciales $ 33,900.00 (ver Figura 13), se procedi6 a
realizar una aproximacién del valor comercial para el desarrollo mixto comercial y habitacional

propuesto de acuerdo a su uso potencial; lo cual se muestra en la Tabla 16.

a)
Comparables (n) Superficie (X) Y XA2 XY
lal7 188989.05 65,300.00 5,266,346,818.80 1,758,762,400.00
Férmulas:
B = (n(XY)-X(Y))/(n(XA2)-(X)A2) = -0.025835679
A=((Y)-(B)(X))/n= 10,026.09
Sustituyendo en Y =A+B(X)
Y = 9,299.60
Y = 9,300.00
b)
Comparables (n) Superficie (X) Y X2 XY
lal7 770.00 144,700.00 86,388.00 15,901,300.00
Férmulas:
B = (n(XY)-X(Y))/(n(XA2)-(X)A2) = -9.300947867
A=((Y)-(B)(X))/n= 21,694.53
Sustituyendo en Y =A+B(X)
Y =20,764.44
Y = 20,800.00

(continua)

Comparacion de valores por rentabilidad locataria y terreno en zona metropolitana de Querétaro 52 | Pa g ina



Maestria en Valuacién de Bienes

c)

Comparables (n) Superficie (X) Y X2 XY
lal7 1225.00 220,300.00 215,127.00 38,625,300.00

Aplicacion de formulas:
B = (n(XY)-X(Y))/(n(X~2)-(X)*2) =  96.80851064
A=((Y)-(B)(X))/n= 14,529.94

Sustituyendo en Y =A+B(X)
Y = 33,891.64
Y = 33,900.00

Figura 13. Regresion lineal para obtener unitarios del valor comercial potencial.
Valores unitarios de terrreno (a), departamentos (b) y locales comerciales (c). La superficie esta dada en
m?, los valores de Y se expresan en MXN$ = peso mexicano. Elaboracion propia.

Tabla 16. Valor comercial potencial del escenario propuesto
Conceptos Cantidad superficie (m?) Valores unitarios por  Valores unitarios
RL totales por concepto
Proyecto
Terreno (superficie en m?) 28,119.68 $ 9,299.60 $ 261,501,870
Construccion de vivienda (cantidad y superficie en m?) 210 100.00 $ 20,800.00 $ 436,800,000
Ingresos por venta de vivienda (cantidad de viviendas) $ 698,301,870
Ingresos por venta de locales comerciales (pisos y superficie
) X . 4 13,850.41 $ 33,900.00 $ 1,878,114,918
en m® de la torre area comercial 2)
Ingresos por venta de locales comerciales (pisos y superficie
5 , . 5 39,258.20 $ 33,900.00 $ 6,654,264,561
m°* de la torre area comercial 1)
Ventas totales del proyecto $ 9,230,680,000

Nota. Los valores unitarios estan expresados en MXNS$. RL = regresion lineal; m? = metro cuadrado;
MXN$= peso mexicano. Elaboracion propia.

En futuras investigaciones podrian explorarse otros escenarios, para compararlos y determinar
cuél de ellos seria el mejor uso de acuerdo a su potencialidad; lo que podria complementar este
trabajo con la aplicacion del principio de mayor y mejor uso en diversos escenarios y asi

comprobar el maximo valor potencial.
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V. Resultados y recomendaciones

IV.1. Resultados
IV.1.1. Valor de terreno y rentabilidad.

Los valores que se obtuvieron para el terreno de la plaza comercial CQ, se resumen en la Tabla
17, donde se muestra que los montos establecidos por el método tradicional y la RL se
aproximan entre si, con una diferencia de MXN$ 3,670,000.00; mientras que, la minimizacion
que los modelos GP realizan en sus procesos podria influir en la discrepancia de los resultados,
al presentar una variacion superior a $40,000.000.00. A pesar de ello, es posible que los MCDM
ofrezcan precios més estables, al reducir la subjetividad relacionada con la eleccion del valor
final, como lo menciona Murillo (2010), y al equilibrar la influencia que ejerce el mercado sobre

este valor.

Tabla 17. Valores de terreno para la plaza comercial CQ

Meétodo Valor aproximado

Enfoque de mercado con los MCDM

(GP extendido) 217,590,000.00
Enf(_)q_ue de mercado método 257 830,000.00
tradicional

Modelo de RL 261,500,000.00

Nota. Los valores aproximados se expresan en MXN$. CQ = nombre asignado a la plaza objeto de
estudio; MCDM = Muiltiple Criteria Decision Making; RL = Regresion Lineal; MXN$ = peso mexicano.
Elaboracién propia.

En la Tabla 18, se muestran los valores calculados por rentabilidad locataria, mediante el
enfoque de ingresos; en ella se puede observar que, aun con la tasa mas baja y el menor valor

estimado para el terreno (GP Extendido), existe una diferencia de $ 49,960,000.00.

Tabla 18. Valor por el uso actual de la plaza comercial CQ
Tasa Valor aproximado
Del 11 % (CNBV) 135,500,000.00
Del 8.89 % (TIIE a 28 dias) 167,630,000.00

Nota. Los valores aproximados se expresan en MXN$. CQ = nombre asignado a la plaza objeto de
estudio; CNBV = Comisién Nacional Bancaria y de Valores; TIIE = Tasa de Interés Interbancaria de
Equilibrio; MXN$ = peso mexicano. Elaboracion propia.
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Tampoco seria rentable ampliar con mezanines, pues al considerar el doble de la superficie
asentada en escritura para aumentar el &rea comercial, con una tasa del 11% y el 8.89% los
valores contintan bajos (véase la Tabla 19).

Tabla 19. Valor por rentabilidad locataria al aumentar superficies
Tasa Valor aproximado

Del 11 % (CNBV) 159,960,000.00

Del 8.89 % (TIIE a 28 dias) 197,890,000.00

Nota. Los valores aproximados se expresan en MXN$. CNBV = Comision Nacional Bancaria y de
Valores; TIIE = Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio; MXN$ = peso mexicano. Elaboracion
propia.

Al contemplar la venta de la superficie rentable de locales, el valor resultante también es menor
que el terreno (MXN$ 184,860,000.00). Con base en lo anterior, se aprueba la primera hipétesis
de investigacion; en la cual, el valor de la plaza comercial CQ en funcién de la rentabilidad de
los locales comerciales es menor que el valor comercial del terreno, lo que sugiere subutilizacion

del terreno.

IV.1.2. Valor comercial del uso actual y potencial.

Para obtener el valor comercial del uso actual se sumaron los valores tanto del terreno (ver Tabla
17), de MXN$ 217,590,000.00, como de los ingresos actuales por renta de locales a la menor
tasa calculada (ver Tabla 18) para considerar el mayor monto posible, de $ 167,630,000.00; lo
que dio un total de $ 385,220,000.00. Al compararlo con el valor comercial que resulté de la
propuesta para mejorar el potencial urbano, de $ 9,230,680,000.00, determinamos que existe un
marcado contraste entre dichos valores.

A pesar de utilizar los valores mas altos del terreno, derivados de la RL (ver Tabla 17), de MXN$
261,500,000.00, y por rentabilidad locataria bajo el supuesto de ampliacién del area comercial
(ver Tabla 19), de $ 197,890,000.00, para calcular el valor comercial con uso de suelo actual; la
diferencia fue de $8,771,290,000.00. Por tanto, se acepta la segunda hipdtesis de trabajo; ya que,
el valor comercial del uso actual de la plaza es menor que el valor potencial por cambio de uso

de suelo, lo que sugiere una mejora en su aprovechamiento.
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IVV.2. Recomendaciones
Por lo anterior, se sugiere continuar con el analisis que se desprende de la presente investigacion,

para dar mayor certidumbre a lo que se propone.

Para confirmar que el escenario propuesto cumple con el principio de mayor y mejor, se realiz6
un ejercicio donde se comprobd que el proyecto propuesto es econdmicamente viable, por medio
de la evaluacion del negocio inmobiliario; en el cual, se planted la venta de vivienda de
departamentos y locales comerciales. Para ello, se estudio la zona que rodea a la plaza CQ, que
sirvio de referencia para establecer las caracteristicas de vivienda contempladas (semi lujo); el
nivel socioecondmico, que arrojé el pardmetro de valor unitario para venta a partir de la
normativa vigente, determiné el nimero de unidades disponibles y su superficie.
Posteriormente, se estimo el valor comercial del proyecto; donde se tomo en cuenta la oferta de
viviendas y locales comerciales disponible en el mercado, de caracteristicas similares a las
proyectadas.

Fueron definidas las etapas de construccion requeridas para llevar a cabo la construccion del
proyecto y se adicionaron los gastos originados por: estudios y proyectos, tramites, publicidad,
urbanizacion, trabajos preliminares por demolicion de las construcciones existentes; lo anterior,
permitio calcular la inversion requerida para comenzar los trabajos. Se planteo el financiamiento
mediante crédito bancario, con la aportacion del terreno a un fideicomiso, para que el proyecto
se construya por inversionistas y/o desarrolladores, en su totalidad.

Con ello, se determind que la venta de vivienda seria a partir del décimo mes, tras el inicio de
la construccion, y la venta total se proyect6 a 8 afios. En la primera etapa, los ingresos serian
por la venta de 30 viviendas; en la segunda, por 60 departamentos y dos pisos de la torre del
area comercial: uno, destinados a centro comercial, tiendas departamentales o 55 locales de
aproximadamente 250 m?; la tercera etapa, implicaria la venta de 90 departamentos y dos pisos
comerciales para tienda departamental, oficinas, entre otros. En la cuarta y Gltima etapa, se
llevaria a cabo la venta de 60 departamentos y 5 pisos comerciales designados para bancos,
escuelas, centros comerciales, tiendas departamentales, restaurantes, oficinas, solo por
mencionar algunos usos compatibles.

Dentro de los gastos, ademas se consideraron: el pago de los intereses por el crédito mas su
respectivo IVA,; gastos de la construccidn, segun el avance de cada etapa; el pago del impuesto

predial, hasta la individualizacidn correspondiente; y la inflacion correspondiente a cada afio.
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Una vez realizado el anélisis de ingresos menos los egresos, se detallaron los diagramas de flujos
por afio para obtener su Valor Actual Neto (VAN) (ver Figuras 13 y 14); a los cuales, se les
aplico una tasa de descuento alterna que mide la rentabilidad minima requerida para recuperar
la inversion y alcanzar beneficios: un VAN igual a 0, significa que los beneficios apenas
alcanzan los resultados esperados; mientras que una VAN mayor a 0, sefiala que el proyecto
tiene beneficios més alla de las expectativas (Mete, 2014).

La TIR (Tasa Interna de Retorno), es otro criterio que ayuda a decidir sobre proyectos de
inversion y financiamiento; definida por Mete (2014) como “la tasa de descuento que iguala el
valor presente de los ingresos del proyecto con el valor presente de los egresos. Es la tasa de
interés que, utilizada en el calculo del Valor Actual Neto, hace que este sea igual a 0” (p. 71).
De tal manera que, el proyecto bajo el escenario propuesto tuvo una VAN de MXN$
1,191,680,000.0, valor que al ser positivo y mayor a 0, refleja la conveniencia de realizar la
inversion; la TIR fue del 16% anual, que refleja el beneficio anual que se obtendra por los
montos no retirados de proyecto.

El trabajo anterior, también permitio corroborar que la propuesta es fisicamente posible; ya que
la zona de ubicacion proyectada, es un corredor comercial que cuenta con construcciones
habitacionales verticales. Asimismo, es financieramente viable, pues ofrece una mayor
rentabilidad comparada con la que se genera actualmente, y legalmente permitido, porque se
plante6 conforme a la normativa vigente en materia urbana y el reglamento de construccion del
municipio de Querétaro; este ultimo, de utilidad para las areas del proyecto, iluminacion y
ventilacion permitidas, entre otros aspectos.

Por dltimo, se recomienda que, en futuras investigaciones se analicen mas escenarios que

permitan conocer, elegir y aplicar, el que de ellos resulte con mayores beneficios.
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Conclusion

De la presente investigacion, se puede concluir lo siguiente:

Es necesario profundizar en el estudio de otros elementos que inciden en el proceso de
valoracion, como los factores ambientales; por ejemplo, la variable de transporte resultd
relevante, tanto en la revision de la literatura como en los resultados obtenidos con los
Métodos Multicriterio (CRITIC y Entropia). Por tanto, seria de utilidad generar informacion
relacionada con la contaminacion ambiental, acustica y odorifera producidos por el flujo de
vehiculos privados, de transporte pablico y de mercancias, para conocer su influencia en el
valor de un inmueble.

También es necesario recabar mayor informacion tocante a las variables cualitativas, cuya
medicion es compleja; como la zona y ubicacion/localizacion, que también resultaron de
gran importancia. Para ello, seria propicio construir instrumentos validos y confiables que
permitan minimizar la subjetividad implicita en la practica actual, ya que se efectua a

criterio del valuador.

Imprescindible analizar otras metodologias para obtener valores de los inmuebles mas
precisos, que puedan servir de referencia para identificar areas de oportunidad y alcanzar el
mejor aprovechamiento del inmueble y su entorno; igualmente, se podria contribuir con
informacion acerca de su pertinencia y limitaciones en el proceso de valuacion, asi como
objetivar su validez y confiabilidad. En este caso, la aplicacién de los MCDM permitié
observar que es una alternativa viable para reducir la subjetividad implicita en los actos de
asignacion de valor, asi como ayudar a equilibrar la influencia que el mercado ejerce en tales

estimaciones, pues en la Valuacion es requerida la oferta disponible.

Otro tema relevante y a la vez complejo que requiere mayor profundizacién, son las tasas
empleadas en la aplicacion del enfoque de ingresos; en este caso, se consideraron tasas
establecidas por las instituciones correspondientes y se tomo en cuenta cada area comercial
rentable, individualmente. Para proyectos de mayor escala, incluso este caso de estudio,
seria conveniente llevar a cabo la construccién de una tasa y cotejarla con los parametros
establecidos para la estimacion de los valores mas adecuados. En cuanto a la obtencion de
costos por m2 de obra, es muy importante cotejar los costos paramétricos sugeridos en la
literatura (y empleados en esta investigacién) con los valores unitarios utilizados en la

practica. Sin embargo, ambos temas podrian desarrollarse con mayor detalle en el futuro.
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Aunque esta investigacion no incluy6 la generacion del proyecto ejecutivo del escenario
propuesto, en futuras investigaciones podrian plantearse dos 0 mas escenarios que puedan
ser contrastados para identificar aquel que resulte mas rentable, con el fin de desarrollarlo
con mayor detalle. En este caso la propuesta fue cotejada con el mercado inmobiliario, en
donde se observd que la compra-venta de vivienda produce mayores beneficios que las
rentas de los inmuebles, lo que seria importante comprobar.

La evaluacion inmobiliaria, para comprobar la viabilidad economica del escenario
propuesto, arrojo una TIR del 16% anual, aproximadamente; si la comparamos con las tasas
bancarias ofrecidas para inversiones, este proyecto resulta mas atractivo, tanto para los
propietarios como para inversionistas y/o desarrolladores, pues casi duplica el porcentaje de

ganancia bajo el escenario de compra-venta de locales comerciales y departamentos.

Realizar ejercicios comparativos de valores como en este caso, del terreno con los obtenidos
por la rentabilidad de locales comerciales, puede ayudar a robustecer el proceso para la toma
de decisiones, al permitir identificar entre diversos proyectos de inversion, aquellos que
otorguen los mayores beneficios; en consecuencia, permite optimizar el uso potencial del
suelo, con la aplicacion del principio de mayor y mejor uso, al suministrar datos que

sustenten su viabilidad fisica, econdmica y legal.

Este documento puede servir como elemento técnico para detectar vacios urbanos, al tomar
en consideracion aquellos inmuebles cuyo valor del suelo es mayor que los ingresos
alcanzados por usos actuales; que redundaria en un analisis ulterior de redensificacion, para
evitar el crecimiento descontrolado hacia la periferia o hacia lugares donde no sea factible
introducir la infraestructura correspondiente, ademas de minimizar el impacto contaminante
por el desplazamiento vehicular.

®  Por altimo, investigaciones de este tipo pueden trascender del aspecto meramente tedrico
a la aplicacion del conocimiento generado; contribuir a mejorar los procesos implicados en
la asignacidn de valor e incentivar la regulacion de politicas publicas en materia urbana, al
servir como apoyo técnico para detectar y/o resolver inconvenientes exclusivos de esta area
del conocimiento; por ejemplo, al otorgar o prohibir los cambios de uso de suelo acreditando

su viabilidad econ6mica, fisica y urbana (Codigo Urbano del Estado de Querétaro, 2019).
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