L WE6040 ASTON0W (F GUERETARD

Universidad Auténoma de Querétaro
Facultad de Ingenieria
Maestria en Ciencias de la Valuacion

LA TASA DE DESCUENTO PARA VIVIENDA RESIDENCIAL MEDIA EN CONDOMINIO
HORIZONTAL EN RENTA Y VENTA MEDIANTE MODELO ECONOMETRICO

TESIS
Que como parte de los requisitos para obtener el grado de
Maestro en Ciencias de la Valuacion

Presenta:
Juana Gonzalez Mdhiz

Dirigido po
M.G.P.A. José Luis Alcantata Obregén

SINODALES

M.G.P.A. José Luis Alcantara Obregdn
Presidente

M.C. Ruy J. Madero Garcia
Secretario

M.C. Verdnica Leyva Picazo
Vocal

M.C. Miguel Prado Armenta
Suplente

M.C. Juan Manuel Lopez de I3 ¥ega
Suplente

o

Dr. AurelipBomwifiguez Gonzélez
Director de la Facultad

70T Irpsed—-oue C
Director de Investigacion y

Posgrado

Centro Universitario
Querétaro, Qro.
Octubre 2014

México



RESUMEN

El problema de la vivienda no es exclusivo de México, es un problema global; la
Organizacion de las Naciones Unidas (ONU) en el pacto firmado en 1976
reconoce el derecho de toda persona a un nivel de vida adecuado para si y su
familia. Esto lleva a que para algunas personas es un gran esfuerzo el adquirir una
vivienda, siendo un ejercicio que muchos solo realizan una vez en su vida con el
fin de habitarla. Algunos mas destinan al inmueble con la finalidad de percibir una
renta, en ambos casos no se tiene un conocimiento exacto del valor del inmueble
por lo que los valores en venta y renta fluctian de manera desequilibrada de una
zona a otra; para realizar un adecuado andlisis sobre el valor es necesario
emplear el enfoque de ingresos. Este enfoque nos permite determinar el valor del
bien de acuerdo a los ingresos que éste genera en el transcurso de su vida util.
En la actualidad no se tiene una metodologia estadistica para la estimacion de la
tasa de capitalizaciéon o de descuento. Se cuenta para su obtencién con el criterio
de la Comisiébn Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), que en la practica
valuatoria cotidiana no se aplica, el Método de Bravo-Armejo, el Método residual,
el Método Inwood, el Método Holskol y el Método Comparativo de Mercado. Para
la realizacion de un analisis de la tasa de descuento se conto con un universo de
las viviendas sobre las que se tomaron los valores de venta del mercado y los
montos de renta de las mismas, que se analizaron con la inferencia estadistica
mediante un modelo probabilistico. Las variables que se tomaron en cuenta fueron
la edad, la vida remanente del inmueble, el estado de conservacion, uso del
inmueble, ubicacion, calidad del proyecto, calidad de la construccion, la oferta 'y la
demanda. Para analizar estas variables se utilizé la regresién lineal multiple, con
ello se observé la tendencia de cada variable, para obtener una correlacion de
cada una de ellas.

En la obtencién del modelo se observé que no todas tenian el mismo peso en
relacion al valor de ventas y el monto de renta por lo que se recorté el nUmero de
variables. Esto nos ayudd a concluir que las variables no influyen de la misma
manera cuando se trata de ventas y cuando se trata de rentas, sino que se ajustan
a las expectativas de los compradores o arrendadores. Para la obtencion de la
tasa en la muestra de renta, se manejé la renta comercial ya que no se esta
analizando de manera particular un determinado inmueble. Finalmente se pudo
observar cdmo se comporta la tasa de descuento obtenida con el modelo en
relacion a las variables tomadas en consideracion y el grado en que influyen en su
obtencion.

(Palabras Claves: Vivienda, Tasa de capitalizacion, Renta, Venta, Modelo)



SUMMARY

The housing problem is not unique to Mexico, it is a global problem; UN (United
Nations) signed the pact in 1976 recognizes the right of everyone to an adequate
standard of living for himself or herself and his or her family. This is that to some
people it demands a great effort to purchase a home, this is why only but some are
able to afford to buy on so as to inhabit. Some more purchase it with the purpose
of leasing he property in order to receive a steady income, in both cases you do
not have an exact knowledge of the value of the property so the sale and leasing
value fluctuate unevenly from one area to another; for a proper analysis of the
value you need to use the income approach. This approach allows us to determine
the value of the property based on the income it generates during its life. At
present there is no statistical methodology for estimating the capitalization rate or
discount. They account for obtaining the criteria of the National Banking and
Securities Commission (CNBV), which in everyday appraisal practice is not
applied, the method of Bravo-Armejo the residual method, the Inwood method and
the method Holskol Market and the Comparative Method. For an analysis of the
discount rate, a large number of housing units were used so as to obtain the
different ranking values of market sale and the amount of income of the properties
used, which were analyzed with statistical inference with probabilistic model. The
variables that were considered were age, the remaining life of the property, the
condition, the use of the property, the location, the quality of the project, the quality
of materials and construction methods used, the supply and demand. To examine
these variables, multiple linear regression, with this trend were observed for each
variable to obtain a correlation of each that was used.

In the result of the model it was observed that not all variables had the same
weight in relation to the value of sales and the amount of income so the number of
variables was cut. This helped us to conclude that the variables do not influence
the same way when it comes to sales and when it comes to income, but according
to the expectations of buyers or renters. To obtain the sample rate on income,
business income was handled as it is not being analyzed in a particular way a
particular property. Finally it was observed how the discount rate obtained with the
model behaves in relation to the variables considered and the degree to which
influence their production.

(Keywords: Housing, Cap Rate, Rent, Sale, Model)
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I. INTRODUCCION

El problema de la vivienda no es exclusivo de nuestro pais, tiene un caracter
global, ya que el incremento poblacional crea la necesidad de la vivienda. A este
respecto los paises miembros de la Organizacion de las Naciones Unidas (ONU)
firmaron un pacto que entr6 en vigor en el afio de 1976, en donde de acuerdo al
articulo once en el cual se declara que se reconoce el derecho de toda persona a
un nivel de vida adecuado para si y su familia, incluso alimentacién, vestido y

vivienda y mejorar continuamente las condiciones de existencia (ONU, 1976).

La creacion de un mayor numero de viviendas se debe a la necesidad de
solucionar el problema de hacinamiento. Este problema toma una connotacion
econOmica, puesto que se busca reducir los recursos y aumentar la produccién de

vivienda a corto plazo.

En ciudades de América Latina como Bogota y Brasilia, entre otras, se han
realizado algunas estrategias para solventar la demanda de vivienda, se han
concentrado en la creacion de lo que se conoce como vivienda social para la
poblacién de escasos recursos; en cada pais se le da un nombre distinto de
acuerdo a su cultura. Al satisfacer dicha necesidad se presenta entonces un
fenébmeno social que se repite en ellas, las personas al sentir que algo les
pertenece tienen mayor seguridad de su futuro al sentirse duefias del lugar donde
viven. Esto genera que puedan arrendar alguna habitacion de su vivienda para
generarse un ingreso adicional a su economia (Gilbert, 2001; Malgalhdes & Di
Villarosa, 2012).

En ciudades europeas como Espafia y Alemania, por mencionar algunas, se
presenta un fendmeno diferente ya que los jovenes de entre veinte a treinta y
cinco afnos de edad abandonan la casa familiar en busca de independencia, lo que
origina el arrendamiento aun dentro de su mismo lugar de origen (Alonso, 2012).

Otro fenbmeno que ocurre al emigrar de ciudades pequefias hacia las ciudades

1



grandes en busca de mejorar el nivel de vida; es ahora la necesidad de tener un
lugar para vivir, no de pertenencia sino transitorio, por lo que se generan las

viviendas para arrendamiento, no para enajenacion.

El motivo de un cambio de residencia se debe entre otras cosas al deseo de
otra vivienda debido al crecimiento de la familia, a tener la propiedad del lugar
donde se vive, a volver al arrendamiento o simplemente el hecho de desear

cambiar de lugar de residencia (Delaunay & Dureau, 2003).

En nuestro pais se viven situaciones similares a los ya citados, aqui en México
el gobierno se ha preocupado por el problema de la vivienda, especialmente del
tipo de interés social, debido a un aumento considerado en este grupo social, para
lo cual ha creado instituciones o dependencias gubernamentales que se han
hecho cargo de tomar las medidas necesarias para solucionarlo. Durante las
épocas de estabilidad econémica (1940- 1970), la vivienda media y residencial era
financiada por la banca comercial que en ese entonces era mayoritariamente de
capital mexicano, la oferta para los créditos hipotecarios eran directas para la
adquisicion de vivienda nueva o usada (P00, 2007).

La adquisicion de la vivienda media y residencial era requerida por un nivel
socioeconémico medio alto. Las diferencias sociales cambian los conceptos y
requerimientos de vivienda; mientras que un nivel socioeconémico bajo busca
cubrir la necesidad de habitacion, un nivel medio bajo busca ademas mejorar su
vivienda y obtener mayores beneficios. Un nivel socioeconémico medio - alto
busca ademas de lo anterior cierto grado de comodidad, estilo y plusvalia y un
nivel socioeconomico alto; ademas de contar con todo lo anterior, tiene la

capacidad de elegir la zona, la calidad y el nUmero de espacios que requiere.

Debido a los cambios econdmicos que se han presentado a nivel mundial, en
Espafia, en los ultimos afios la poblacion menor a los treinta y cinco afios de edad

ha visto afectada su condicion laboral por lo que no tienen la capacidad de adquirir
2



o arrendar una vivienda y retornan al hogar familiar. Esto ha ocasionado el
decremento en la demanda de vivienda en arrendamiento que ha repercutido en el
mercado de trabajo y en cdmo se mueve la economia. Se ha visto que sea cual
sea la causa de la disminucién del mercado de arrendamiento, se debe emplear

métodos para buscar la manera de que éste vaya nuevamente en aumento.

Uno de los motivos de este retroceso, es que los jévenes se tardan mas tiempo
en abandonar el hogar familiar, se llegoé a esta aseveracion mediante un analisis
de los dos aspectos que han sido claves: la situacion econémica y la sociolégica;
en los aspectos econdémicos se tocan varios, entre los que destacan: el aspecto
demografico, la renta permanente y los precios relativos a la renta/alquiler, las
condiciones financieras del pais y del individuo y la imposicién de la familia, entre

otras.

Para el &mbito socioldgico, se sucede el fendmeno de la emancipacion juvenil
de los afios noventa, particularmente en el continente europeo se observa una
variacion de comportamiento de jévenes determinada por la zona geografica de
origen o residencia, entre la zona norte y sur; las amplias diferencias regionales y
de género en las tasas de emancipacion juvenil colocan a Espafia, como miembro

de los paises del sur, con una baja emancipacién juvenil (Alonso, 2012).

En cuanto a la oferta de vivienda en arrendamiento, se manejan los factores
del costo de uso de la propiedad, los precios que se manejan respecto a la
venta/alquiler, la densidad de poblacién y las regulaciones en el mercado de
alquiler, entre otros. El analisis de la movilidad residencial es de gran importancia
puesto que indican el flujo de la economia que se genera en ciertas ciudades, esto
también contribuye a conocer como se mueve el mercado en cuanto a la venta y

renta de viviendas (Alonso, 2012).



En el ramo de la valuacion, cualquier trabajo que deba realizarse, debe
utilizarse procedimientos, técnicas y métodos que sean a la vez, 4giles, precisos y
confiables. En el ambito de la economia urbana, la valuacion se ha convertido en
un modelo confiable que permite determinar el valor del suelo y las edificaciones,
esto debido al crecimiento tan acelerado de las zonas urbanas (Barahona, 2006).
Los elementos que se deben tomar en cuenta en una valuacion son: terreno,
construccion y factor de comercializacion, cada uno de ellos debe ser cuantificado

lo mas apegado a la realidad para lograr el justo valor del bien inmueble.

En ciudades de Ecuador, la propiedad no ha sido tomada como una inversion a
largo plazo. El desconocimiento de los propietarios sobre la capacidad de renta de
sus bienes es notable, ya que su mentalidad es la de crear o tener un espacio
para su necesidad de habitar y no contemplan la inversién de ese bien a largo
plazo (Barahona, 2006). Cabe sefalar que este fendbmeno no solamente ocurre en
ciudades de Ecuador, sino también en nuestro pais y mas especificamente en

nuestra ciudad.

Para el efecto de venta de un inmueble se requerird un avallo para determinar
su valor, éste debe realizase utilizando los tres enfoques que existen de acuerdo a
la Norma Mexicana MNX-C-459-SCFI-ONNCCE-2007 son el Fisico, el de
Capitalizacion y el de Mercado (NMX-C-459-SCFI-ONNCCE-2007, 2007). Para
determinar el indicador de valor del enfoque de capitalizacion se necesita
cuantificar la rentabilidad del inmueble, asi como la tasa de capitalizacién, de
intereses o0 de descuento segun se requiera; para el efecto de la renta se tendra

gue cuantificar la tasa de descuento.

El analisis de los avallos por capitalizacion de ingresos nos dice que el valor
de un bien esta dado por el valor presente del ingreso neto capitalizado a una tasa
de descuento que puede variar de acuerdo a las condiciones fisicas del inmueble.

En México se realiza este analisis para establecer la renta que debera producir un



bien por la inversion que representa realizando un buen analisis de las tasas que

tipicamente producen los inmuebles.

En el enfoque de Capitalizacion existen varios métodos para la estimacion de
la tasa de descuento o capitalizacién que utilizan los valuadores, aun y cuando no
se tiene una comprobacion cientifica de ninguna de ellas, esta tasa fluctda entre el
8y el 12%.

1.1 JUSTIFICACION

En paises de Latinoamérica, el Estado ha disminuido su participaciéon en el
desarrollo de la vivienda, esto ha ocasionado que se suprima la intervenciéon del
estado en la economia y han surgido las privatizaciones que han permitido la
llegada de grandes inversiones tanto nacionales como extranjeras destinadas al
desarrollo inmobiliario, asi también, la construccion de autopistas por parte del
Estado ha generado el desarrollo suburbano y la expansion de la mancha urbana
(Roitman, 2011).

Durante las ultimas cuatro décadas, la ciudad latinoamericana también ha
sufrido un importante proceso de transformacion que ha ocasionado que varios
autores hablen sobre el mismo fenémeno dandole su particularidad punto de
estudio. Para Borsdorf (2002) es la “ciudad fragmentada”, este modelo implica una
nueva forma de separacion de funciones y elementos socio espaciales pero ya no
de una manera grande sino de una forma pequefia. Para Duhau & Giglia (2008)
son llamadas “islas urbanas” puesto que son elementos destinados
fundamentalmente al uso residencial pero también pueden estar destinados a otro

uso, debido al crecimiento de las zonas urbanas.

Las urbanizaciones cerradas comenzaron a desarrollarse en México alrededor
de los afos setentas, bajo la modalidad de urbanismo suburbano con viviendas
construidas en lote propio destinado al nivel socioeconémico de ingreso medio-alto

y alto; Duhau & Giglia (2008) hablan de que a partir de los afios noventa se
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convierten en las modalidades dominantes para las nuevas viviendas destinadas a
esta clase social. Sin embargo en 1992, se produce una reforma en la industria
mexicana de la vivienda, el Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los
Trabajadores (INFONAVIT) fue reestructurado para funcionar Unicamente como
financiador de crédito hipotecario dejando los desarrollos a las compafias
constructoras que operaban como contratistas del infonavit (Duhau & Giglia,
2008).

En base a lo antes citado, la distribucion de la tierra para sus diferentes usos
se realiza de acuerdo a un plan de desarrollo urbano, ademéas de tomar en cuenta
las reglas del mercado de acuerdo a la zona geografica. Por lo que, aquellos
grupos sociales y aquellas actividades con mayores ingresos son los que pueden
acceder a rentas urbanas mas elevadas y que por lo tanto se localizan en las

mejores zonas de la ciudad.

El manejo y distribucion del poder también influye en la zonificacion y
planificacion urbana. Es a este respecto que en lo referente al uso residencial, se
cuenta con suburbios que albergan a familias de clase social alta, otros para
clases medias y otros para clases bajas. Para Roitman (2011), mientras que las
clases media-bajas y bajas habitan generalmente viviendas de interés social o
asentamientos informales, las clases media-altas y altas han tendido a
concentrarse, en las ultimas dos décadas, en las llamadas ‘urbanizaciones

cerradas’.

Estas diferencias sociales eran claramente identificables en el desarrollo de las
ciudades, ya que la gente de mayor rango o clase tenia sus viviendas cercanas a
la plaza, puesto que en la plaza de la ciudad se desarrollaba toda la vida
econdmica, social y politica por lo que se concluia que mientras mas cercano se
estuviera a la plaza, mas alto se posicionaba la familia en la jerarquia social
(Roitman, 2011).



El desarrollo de “islas urbanas” y de las urbanizaciones cerradas en particular,
hace que se haga cada vez més profunda la fragmentacién del espacio por lo que
las ciudades llegan al extremo de parecer descuartizadas y sus areas separadas
dolorosamente (Marcuse, 2003). De igual manera las urbanizaciones cerradas
contribuyen a expandir el area urbana, con un crecimiento horizontal y de igual
forma generar un uso ineficiente del suelo (Borja, 2003). Ocasionando en muchos
de los casos que las ciudades crezcan de manera desorganizada que

posteriormente generaran en un problema mayor.

De acuerdo a lo sefialado por los autores, para dar una definicion concisa de lo
que es una urbanizacion cerrada es un poco aventurado, puesto que los
desarrollos son tan variables de acuerdo a las caracteristicas geograficas, que no
habria la posibilidad de definir cuales desarrollos se adecuan o no a las
definiciones que cominmente se utilizan, sin embargo, hay elementos comunes a
las definiciones utilizadas, Se trata de areas residenciales con un perimetro
cerrado por bardas, muros o rejas, con acceso restringido por barreras de
seguridad o por guardias que controlan el ingreso de residentes, trabajadores y no
residentes.

De acuerdo a estudios realizados por Roitman (2011), la primera razén que se
da al hablar de urbanizaciones cerradas con sus residentes es la inseguridad. Esta
respuesta es la mas aceptada socialmente, no sélo en ciudades que tienen
problemas severos de inseguridad, sino también en ciudades consideradas
seguras, como es el caso de Santiago de Querétaro. ContinGa sefialando que en
el caso de las urbanizaciones cerradas de la ciudad de Santiago de Querétaro, en
muchos casos sus residentes son personas originarias de la ciudad de México,
que deciden localizarse en ciudades de los alrededores por cuestiones de

seguridad y llevan con ellos el modelo de vivir en una “urbanizaciéon cerrada”.

Continuando con este analisis, habra que sefalar que aun en los casos en que

la seguridad no fue el elemento determinante en la decision de vivir en una
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urbanizacién cerrada, ésta siempre aparece mencionada por los residentes como
una de las ventajas de este tipo residencial, que también es impulsada por los

desarrolladores a través de camparfias de mercadotecnia.

Es partir de los aflos noventa que los fraccionadores comienzan a desarrollar
este tipo de vivienda para un nivel socioeconémico medio bajo o de interés social,
viendo la demanda de vivienda que representa el setenta por ciento de los
derechohabientes del infonavit (Duhau & Giglia, 2008). Al ofrecer los mismos
servicios que los condominios del tipo medio residencial, se da una equidad de
derechos a un hogar digno con servicios y un grado de seguridad, como lo sefala

el pacto firmado por los paises miembros de las Naciones Unidas.

Esto ocasiona que el mercado de renta o de venta de viviendas en condominio
vaya en aumento en la ciudad de Santiago de Querétaro, de acuerdo a los
resultados del censo poblacional realizado por el Instituto Nacional de Estadistica,
Geografia e Informatica (INEGI), que sefiala que cada dia llegan a la ciudad
alrededor de cuarenta familias de todos los niveles socioecondémicos (INEGI,
2012).

Estas familias requieren de una vivienda de manera inmediata y la primera
opcion es el arrendamiento, teniendo con el tiempo la opcién de la compra o
adquisiciéon por medio de los organismos federales. Entonces se presenta otro
fendbmeno, la disparidad de las rentas para vivienda, puesto que se toman en
cuenta la zona geografica y las caracteristicas fisicas de la vivienda, esto hace
gue las tasas de capitalizacion fluctien de zona a zona o de vivienda a vivienda

aunqgue se encuentre dentro de la misma zona.

Por tal motivo, el enfoque de capitalizacion utilizado en valuacion considera la
aplicaciéon de ingreso neto anual y la tasa de capitalizacion; y para obtener esta
tasa de capitalizacion se utilizan en México diferentes métodos como: Criterio de

la Comision Nacional Bancaria, el Método Bravo-Armejo, el Método Residual, el
8



Método Inwood, el Método Holskol y el Método de Comparativo de Mercado. Que
son utilizados en la préctica valuatoria sin cuestionar su comprobacion cientifica
(Larios, 1992).

1.2 DESCRIPCION DEL PROBLEMA

Para muchas personas resulta un gran esfuerzo el comprar una vivienda, es un
ejercicio que muchos solo lo realizan una vez en su vida por lo que se debe tener
cuidado al momento de escoger vivienda. Hay muchos aspectos que se toman en
cuenta dependiendo de la persona, pero los puntos coincidentes redundan
siempre en la ubicacion, la orientacion, la calidad de instalaciones, el ruido en la
zona, entre otras. Por lo que se hace cada vez mas comun el acudir a las

compafias inmobiliarias para una orientacion.

Algunos puntos que se deben tomar en cuenta para el momento de elegir la
casa a comprar serian: conocer la ubicacion de la vivienda, verificar si
efectivamente esta en las condiciones que se mencionan, buscar financiamiento,
consultar un profesional en bienes inmuebles si la vivienda es nueva o usada y
buscar que el lugar tenga futuro en cuanto a crecimiento y desarrollo urbano
(Izunza, 2011).

Para otras personas que si pueden contar con mas de una vivienda, destinan
una de ellas a generar ingresos extras a su economia o se podria decir que ponen
a producir dicho bien, en este caso el bien produce una renta que puede
capitalizarse a valor futuro para conocer el beneficio que se obtendra de ella.

La actividad del mercado inmobiliario se mueve de acuerdo al tipo, tamafo y
precio del inmueble, por tal motivo para analizar el tipo de inmueble se clasificd en
cuatro tipos: vivienda unifamiliar, vivienda en condominio horizontal, vivienda en
condominio vertical y vivienda en unidad habitacional (Kunz, Gonzélez, &
Valverde, 2001).



Los efectos de la crisis mundial han demeritado el mercado inmobiliario en los
altimos cuatro afios, al respecto el presidente del Consejo de Notarios del Estado
de Querétaro en una entrevista para el diario rotativo informé que Querétaro ha
superado la caida que se habia presentado en una disminucién del cincuenta por
ciento en las actividades notariales y en los ultimos dos afios ha presentado un
aumento del quince por ciento anual, refiriéendose a los municipios de Querétaro,
Corregidora y El Marqués (NOTIMEX, 2012).

En 1992, la vivienda en condominio vertical presentaba el primer lugar en
demanda, siguiéndole los condominios horizontales, en tercer sitio la vivienda
unifamiliar y al final la unidad habitacional. Sin embargo para 1993 los primeros
tienen bajas significativas y repunta la unidad habitacional, manteniéndose como

los méas activos los de condominio horizontal.

Actualmente las compaiiias constructoras ofrecen al mercado en su mayoria
las viviendas cerradas en condominio, vendiendo la idea de seguridad y servicios
a los niveles socioeconémicos para los que construyen. Estas viviendas en
ocasiones no son ocupadas por sus propietarios desde el momento en que se les
asigna, debido a la zona geogréfica, pues queda retirado de su lugar de trabajo y
el trasladarse hasta ella ocasiona un coste en tiempo, por lo que se opta por

arrendamiento.

Sin embargo, la vivienda para arrendamiento no es muy positiva en la mayoria
de los paises. Solamente los alemanes y los suizos parecen aceptar este tipo de
vivienda como una alternativa. En otras partes, los inquilinos opinan que los
propietarios cobran rentas excesivas ademas de que pueden desalojar en el

momento que ellos lo requieran (Gilbert, 2001).

Por otra parte la cultura del arrendamiento mediante contrato escrito no era
muy usual, ha sido a partir de unos quince afios que se ha adoptado (noviembre

de 1999), de acuerdo a lo sefialado en el Cddigo Civil del Estado de Querétaro,
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sobre todo por los propietarios para tener un mejor control de los dafios que pueda

tener el bien inmueble.

En lo referente a la renta y capitalizacion, en la actualidad no se cuenta con
una metodologia confiable que permita estimar la tasa de capitalizacion de renta
de la vivienda cuando no se tiene informacion solida del mercado. Los diversos
meétodos que se utilizan para la obtencion de la tasa de descuento en el mercado
activo, no tienen un sustento cientifico, basandose solamente en la experiencia
(Medrano, et al., 2011).

De los métodos que actualmente se aplican en materia de valuacion para
obtener la tasa de descuento para vivienda, ya sea en venta o renta; el Criterio de
la Comisién Nacional Bancaria, el Método Bravo-Armejo, el Método Residual, el
Método Inwood, el Método Holskol obtienen la tasa de capitalizacion representada
por el tipo de economia, que es hasta cierto punto incierto y las fluctuaciones muy

marcadas que no permiten obtener la tasa de capitalizacion real.

De acuerdo a lo que dicta la CNBV, la tasa de capitalizacion esta
fundamentada en: la edad, vida probable, uso, estado de conservacion,
deficiencias en la solucion arquitecténica, constructiva, de instalaciones, zona de
ubicacién y otros (Comisién Nacional Bancaria y de Valores, 1994). Estas tasas
pueden variar de un 6.5% a un 15% anual.

Sin embargo en la ciudad de Guadalajara, Jalisco, los bancos ponen algunas
objeciones cuando esta tasa no se encuentra entre un 8% a un 12%, de igual
forma indican que esta tasa es particular para cada bien inmueble, tomando
consideraciones como: edad, ubicacion, calidad de proyecto, competitividad,
seguridad de ingreso, vida util remanente, utilidad neta, relacién entre el valor de
las construcciones y el valor total del inmueble e indicar que cuando estas
variables sean favorables al inmueble, las tasas seran bajas e iran subiendo al

serles favorables (Larios, 1992).
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De acuerdo a este criterio, sucede que cada valuador puede dar su propia
interpretacion de las consideraciones que debe tomar en cuenta y aplicar su
propio criterio, lo que ahora se quiere implementar como multi-criterio. Sin
embargo esto se presta al juego de nimeros que no tienen un fundamento sélido,

dando como resultado que el valor cambie notablemente.

Es por ello que, el proposito del trabajo es llegar a calcular el valor de la tasa
de descuento o capitalizacién por medio de un modelo matematico en donde por
medio de la estadistica, se dara un valor cientifico a lo que hasta ahora se obtiene
de manera subjetiva, para ello a cada una de las variables determinantes se les
asignara un valor que ayudaran a conocer el valor buscado en la variable

dependiente que en este caso es la tasa de descuento.

12



II. REVISION DE LITERATURA

Los seres humanos tienen la caracteristica de asignar valor a las cosas, sea
material o espiritual por diferentes razones: porque se tiene cierto agrado o gusto,
porque se le tiene un aprecio especial o porque se vale de ello para recibir una

remuneracion. Existen por lo tanto varios tipos de valor.

2.1.- VALOR
De acuerdo a la Real Academia de la Lengua (RAL), da la definicion de valor
como “grado de utilidad o aptitud de las cosas para satisfacer las necesidades o
proporcionar bienestar o deleite” (DRAE, 2001). Sin embargo, es una definicién
general, para el propdsito de este trabajo se requiere de algo mas conciso que

amplie el panorama de lo que se esta buscando.

En valuacion, la Norma Mexicana de Valuacion (NMX-C-459-SCFI-ONNCCE-
2007, 2007), sefiala que el valor es un concepto econdomico que se refiere a la
cantidad monetaria de enajenacion de bienes, derechos y servicios disponibles en
el mercado, entre quienes los ofrecen y adquieren en una fecha establecida.

Godinez (2000) afiade que en valuacion el valor se divide en dos categorias:
valor de uso y valor de cambio; el valor de uso lo sefala el duefio y resulta
subjetivo, mientras que el valor de cambio es la capacidad de sustituir el bien por
otro de las mismas caracteristicas y hacer una comparacion entre ambos, este

valor puede ser utilizado también como valor de mercado.

Existen otros aspectos que también se toman en cuenta; el valor de utilidad o
valor econémico para un bien inmueble; este valor se considera partiendo del valor
fisico, valor de capitalizacién y valor de mercado. El valor econémico que damos a
las cosas es una manera de sugerir su utilidad, asi lo menciona Medrano et al

(2011) al indicar en su analisis que solo vale aquello que sirve para algo. El valor
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que la gente da a la tierra se basa en cuatro aspectos o puntos referenciales: de
utilidad, de escasez, de demanda y de poder adquisitivo.

El bien sera util cuando tenga el poder de satisfacer una necesidad y por lo
tanto se le dara un determinado valor econémico, al disminuir su utilidad, el
segundo disminuye como consecuencia, Cuando existe un desequilibrio en la
oferta y la demanda en determinado bien, se cumple la regla de que a mayor
oferta menor demanda y a mayor demanda menor oferta; por otra parte, en cuanto
al poder adquisitivo, sucede que quien posee mas, tiene mayor capacidad de
adquirir determinado bien.

El valor de mercado.- Es la cantidad por la cual se realizaria una operacién de

compra-venta. Siempre y cuando esta operacidon no sea hecha con coaccién
(Medrano, et al., 2011). Es decir, el vendedor este deseoso de vender pero no se
vea forzado u obligado a hacerlo y el comprador también este deseoso de comprar
pero sin la obligacién de comprar.

Se conoce también como el precio mas alto estimado en términos de dinero,
que una propiedad puede producir al ser expuesta a la venta en un mercado
abierto y dentro de un tiempo razonable para encontrar un comprador que lo hace
con el conocimiento de todos los usos a los cuales estad adaptada la propiedad y

gue es apta de ser usada (Madero, 2011).

La Norma Mexicana de Valuacion (2007) hace mencion del valor comercial,
este es el valor en términos monetarios con el cual se concluye en un avalio y se
realiza en el mercado abierto, entonces el valor de mercado deriva de la
apreciacion que se le tiene a un bien, en este caso hablamos del bien inmueble,

en el mercado donde se vaya a valuar.
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Sefala Ferrando (2008), que debe tenerse en cuenta las condiciones de
mercado si se quiere tener el valor lo més aproximado posible, es decir las de un
mercado ideal, con ciertas caracteristicas como: el valor de venta, el valor de renta
entre otros. El valor de venta es la cantidad de dinero en términos monetarios por
la que se esté dispuesto a convenir por parte del comprador y el vendedor para la

enajenacion del bien.

El valor de renta es el que se determina a partir de conocer la renta neta que
produce o es capaz de producir un bien inmueble, en este caso se debe aplicar a
las rentas conocidas o a través de un estudio de mercado de rentas, la tasa de
capitalizacion que comprendera el interés sobre la inversion y el retorno de la

inversion (Ferrando, 2008).

Es entonces el valor de mercado, tomando las definiciones citadas, el mas
aplicado cuando ya se tienen las conclusiones de valor después de aplicar los tres
enfoques, esto debido a que es el valor comercial con el cual se realizan las
transacciones de compraventa de cualquier bien, pudiendo ser el de una vivienda,
un automovil, o como lo mencionamos en un principio, todo aquello a lo que la

gente le da valor.

2.2.- AVALUO
Es una opinion fundamentada, analizada y presentada por escrito del valor de
un inmueble a una fecha determinada, apoyada en una metodologia e informacion
adecuada de mercado, aplicada por un perito valuador (NMX-C-459-SCFI-
ONNCCE-2007, 2007).

Otra definicién nos dice que un avallo es la determinacion del valor de cambio
(dinero) de un bien referida a una fecha determinada, tomando en cuenta las
condiciones fisicas y urbanas del bien a valuar, como pueden ser: su ubicacion,

los precios del mercado y la capitalizacion por renta (Lopez & Rubio, 2007).
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Un avallo cuenta con una vigencia de seis meses a un afio; basandonos en la
Ley de Ingresos de los municipios en su articulo 65 sefiala la vigencia de un afio
(Congreso de la Unién, 1990), con esto se pretende que haya equidad entre las
partes involucradas, esto es: comprador-vendedor, compafiia aseguradora-

asegurado, socio.

En muchos de los casos la sociedad ignora para qué se utiliza un avallio y
realiza las actividades de compra-venta o arrendamiento sin el conocimiento
pleno, ocasionando muchas de las veces que se deje de percibir el valor justo por
esa operacion. Este es uno de los aspectos principales por lo que se realiza un

avallo, de ahi la importancia del mismo.

2.3.- ENFOQUES DE VALUACION
Para realizar un avallo, existen tres métodos o enfoques de valuacion
aceptados:
e El Enfoque Fisico o de Costos
e El Enfoque Comparativo o de Mercado

e El Enfoque de Capitalizacion de Rentas o Ingresos

Dependiendo del valor que se requiera y el bien a valuar se pueden aplicar los

tres métodos, uno o algunos de ellos para la realizacion y conclusion del avalto.

2.3.1 EL ENFOQUE FISICO O DE COSTOS
Es el desarrollo analitico por medio del cual se obtiene el valor de reposicion

de un bien similar al que se valla, afectado por las depreciaciones de edad y

estado de conservacion (Mexicana de Valuadores, 2006).

Para determinar el indicador de valor por este método se necesita cuantificar
las caracteristicas fisicas y econdmicas del sujeto de valuacion, asi como su valor

de reposicion o reproduccion nuevo, afectandolo por los factores que
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correspondan al demérito, por edad, conservacion y mantenimiento, asi como la
obsolescencia econémica, funcional y técnica (NMX-C-459-SCFI-ONNCCE-2007,
2007).

En este método el valuador realiza una estimacion del costo actual que
significaria reproducir el bien mas cualquier otra mejora que se le haya hecho,
como si fuera nuevo, para a continuacion restarle la pérdida de valor debido a la
depreciacion, esto es los factores que reducen su valor por debajo del costo de
reposicion. Por ultimo, cuando se trata de un bien inmueble a valuar, el valuador le
suma el valor estimado de terreno que resulta del analisis de venta de lotes

baldios similares (Antufiano, 2007).

La depreciacion ocurre por deterioro u obsolescencia: el deterioro es una
pérdida de valor como resultado del desgaste por uso, por el tiempo o exposicion

a las inclemencias del tiempo. La obsolescencia puede ser funcional o externa.

VNR = VRN (1 — %) Fo Fc Ecuacion 1

Donde:
VNR = Valor Neto de Reposicion
VRN = Valor de Reposicion Nuevo
n = Vida Actual
N = Vida Util Total
Fo = Factor de Obsolescencia

Fc = Factor de Conservacion
Cuando se trata de la valuacion de un bien inmueble se obtiene el valor de la

construccion como valor de reposicion nuevo, al que se le suma el valor del

terreno o predio.
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VF =VRN +Vt Ecuacion 2

Doénde:
VF = Valor Fisico
VNR = Valor de Reposicion Nuevo

Vt = Valor del Terreno

2.3.2 EL ENFOQUE COMPARATIVO DE MERCADO
Es utilizado en avalios de bienes que pueden ser comparados con bienes

existentes en el mercado abierto, basado en la demanda de dichos bienes,
operaciones de compra-venta recientes, operaciones de renta o alquiler que

mediante una homologacion permiten obtener un valor de mercado.

Para determinar el indicador de valor por este método es necesario realizar la
indagacion de valores o precios de elementos comparables vendidos u ofertados,
similares o idénticos al sujeto de valuacion. Este enfoque refleja la cuantia de
intercambio del sujeto en un mercado especifico y es la base para valuar la
mayoria de los bienes y derechos de economia de mercado (NMX-C-459-SCFI-
ONNCCE-2007, 2007).

En este enfoque el valuador obtiene una estimacion de valor del bien a valuar
comparando en el caso de bienes inmuebles con propiedades cercanas similares
a las que se llamara comparable. El valor entonces estara relacionado
directamente con los precios de venta de los comparables, el objetivo de este
enfoque es estimar el valor de mercado de la propiedad.

Para realizarlo, se obtiene un factor referido de cada comparable tomando en
cuenta su relacion entre superficie y construccion, el factor de zona, de ubicacion,
de superficie, de edad, de calidad de disefio y de comercializacion, entre otros,

esto puede expresarse de la siguiente manera:
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FRe = Cus « Fzo « Fub = Fsu « Fed = Fcal *x Fco Ecuacion 3

Donde:
FRe = Factor Resultante
Cus = Coeficiente de Uso de suelo
Fzo = Factor de Zona
Fub = Factor de Ubicacion
Fsu = Factor de Superficie
Fed = Factor de Edad
Fcal = Factor de Calidad
Fco = Factor de Comercializacion

Este factor resultante se utiliza para obtener el valor unitario homologado de
los comparables, al multiplicar cada uno por su valor de venta y obtener su
promedio.

Vc = FRe « Pv Ecuacién 4

Dénde:
V¢ = Valor Comercial Unitario
FRe = Factor Resultante

Pv = Precio de Venta / Metro cuadrado

Este valor comercial es el valor por metro cuadrado obtenido después de la
homologacién de los comparables, para obtener el valor de mercado del sujeto se
debera multiplicar por un factor de demerito y por el area del bien a valuar.

VM =Vc+Fdex* A Ecuacién 5
Doénde:

VM = Valor de Mercado

Vc = Valor Comercial Unitario

Fde = Factor de Demérito

A = Area
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2.3.3 EL ENFOQUE DE CAPITALIZACION DE RENTAS O INGRESOS
Se utiliza en el analisis de bienes que producen una renta efectiva, o bien

considera los beneficios futuros que pudiera generar dicho bien en relacion al valor
presente generado por una tasa de capitalizacibn adecuada. Se indica con la

expresion matematica:

RN
VC = — Ecuacion 6
T
RN
T - - Ecuacion 7
ve
Donde:

VC = Valor por Capitalizacion
RN = Renta Neta
T =Tasa

Para efectos de establecer la rentabilidad de un bien se debe determinar si la
renta es constante o variable dependiendo de sus caracteristicas, asi como la vida
econémicamente productiva del sujeto y su probable valor de recuperacion asi
como las deducciones aplicadas. Este enfoque refleja la cuantia de intercambio
del sujeto en un mercado especifico y es la base para evaluar los bienes y
derechos en economia de mercado (NMX-C-459-SCFI-ONNCCE-2007, 2007).

Para la estimacion de la renta neta se requiere considerar las deducciones
aplicadas a la renta bruta. Primeramente se tiene que determinar la renta bruta
mensual o de mercado para calcular el porcentaje de vacios y deducciones, de
esta manera se determinara la renta bruta neta mensual al restar los vacios y

deducciones y con esto calcular la renta neta anual (Alvarez, 2003).

Al obtener esta renta podremos determinar la tasa de capitalizacion aplicable
en cada caso y podremos obtener el valor de capitalizacion al dividir la renta neta
anual entre esta tasa de capitalizacion. Se basa en la relacion entre el porcentaje

de rendimiento que un comprador espera de una propiedad y el ingreso neto que
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éste produce. Cuando se aplica éste método el valuador debe de elaborar un
informe para el bien que se esta valuando. Este enfoque se determina con base

en el principio de mayor y mejor uso y el principio de anticipacion.

PRINCIPIO DE MAYOR Y MEJOR USO.- Establece que el valor comercial del

bien materia de la valuacién debe determinarse con base en el uso probable mas

apto, que sea fisicamente posible, apropiadamente justificado, legalmente
permitido y financieramente factible, de manera que se establezca el valor mas
alto (NMX-C-459-SCFI-ONNCCE-2007, 2007).

También conocido como principio de mayor y mejor uso productivo, es el uso
de acuerdo al cual es apta una propiedad y que por ella habr4 una demanda en un
futuro corto razonable y que de acuerdo a los servicios que preste éste se obtenga
un mayor rendimiento, ya sea en términos monetarios o de uso, de uso presente
(Antufiano, 2007).

Una propiedad alcanza su valor més alto cuando se le da el uso mas redituable
permitido por el marco legal en el que se encuentra catalogado el bien. El valuador
debera identificar los factores econdmicos que pueden ser mas lucrativos a los

usos que se le puede dar al bien inmueble.

PRINCIPIO DE_ANTICIPACION.- Establece que el valor presente del bien

materia de la valuacion se sustenta en los beneficios futuros que pueden retribuir

Su uso o explotacion, asi como en los costos y gastos asociados con dicho uso o
explotacion (NMX-C-459-SCFI-ONNCCE-2007, 2007).

Como lo senala Antuiliano (2007), el valor es tomado en beneficios o ingresos
futuros que se derivan de la propiedad, para ello el valuador debera conocer que
ha ocurrido en el pasado y que sucedera en el futuro y cuales son las

recuperaciones posibles a obtener. También debe tomar en cuenta los ingresos
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pasados, el estatus de la colonia y los precios a los cuales estan siendo vendidas
o rentadas propiedades similares.

Se analiza el valor que tendra el bien inmueble a corto, mediano y largo plazo,
puesto que en un inmueble el valor aumenta con el tiempo, de tal manera que el
valuador puede presentar al comprador o inversionista un andlisis del desarrollo
que tendra dicho inmueble dependiendo del tiempo que se ponga como plazo para

recuperar su inversion.

2.4.- CAPITALIZACION
La Capitalizacién esta relacionada con la Renta que produce un bien inmueble
0 que es capaz de producir en el futuro. Los inmuebles como las viviendas son
susceptibles en el mercado del arrendamiento y sus ingresos se pueden medir por
el flujo de rentas que se obtienen por su alquiler a lo largo del tiempo. Para ello se
debe de capitalizar el flujo de rentas a una tasa apropiada llamada tasa de
descuento o tasa de capitalizacion.

Sefala Barahona (2006) que elegir la tasa adecuada no siempre resulta facil,
ya que quien determina la tasa es el valuador y esta debe ser lo mas coherente
con respecto al valor de mercado, el valuador tiene un margen para colocar la tasa
de acuerdo a sus consideraciones particulares, sin embargo puede caer en la
subjetividad mas que en la objetividad para hacerlo. A continuacion se mencionan

lo que es una tasa y los diferentes tipos de tasa que se manejan.

Para Medrano et al (2011), la tasa de capitalizacion de la renta es la relacion
matematica de la renta neta actual entre el valor comercial. Esta renta se obtiene
al restar de la renta bruta los descuentos por: los periodos de vacios, gastos de
operacion, las cuotas de mantenimiento y los descuentos de impuestos pagados
por el bien inmueble. Una Tasa es la razén o porcentaje de una cantidad con

respecto a otra. En cuestiones monetarias se cuenta con:
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TASA PASIVA.- Es el porcentaje que los bancos pagan a sus clientes,

depende del plazo y monto invertido (Alvarez, 2003). Otra definicion dice que es la
que las empresas de crédito cobran a sus clientes por una inversion (Medrano, et
al., 2011).

TASA ACTIVA.- Es el porcentaje que los bancos cobran a los clientes por

prestar dinero (Alvarez, 2003). Otra definicion dice que es la que las empresas de

crédito cobran a sus clientes por concepto de un crédito (Medrano, et al., 2011).

TASA NOMINAL.- Es la que depende del interés simple (Medrano, et al.,
2011).
TASA EFECTIVA.- Es la que resulta de capitalizar la tasa nominal y depende

de los periodos de capitalizacion, este periodo puede ser por dia, semana,
quincena, mensual o anual (Alvarez, 2003). Otra definicion dice que es la que

resulta de capitalizar la tasa nominal (Medrano, et al, 2011). Y esta expresada por:

Te = ((1 + %)n — 1) 100 Ecuaci6n 8

Dénde:
Te = Tasa efectiva
TN = Tasa Nominal

n= Periodo

TASA REAL .- Es la que representa la utilidad neta de una inversion de capital,

depende de la tasa efectiva y de la tasa inflacionaria (Medrano, et a.l, 2011). Esta
misma tasa sefiala Alvarez (2003) que es la diferencia entre la tasa efectiva
menos la inflacién efectiva, representa la utilidad neta de una inversion de capital
en una institucion de crédito. Esta en funcion de la tasa efectiva y la tasa

inflacionaria. Esta dada por la férmula:
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Te-ti
TR = ( ) 100 Ecuacién 9
1+ti
Dénde:
TR = Tasa Real

Te = Tasa efectiva
ti = Tasa de inflacion

TASA DE CAPITALIZACION.- Depende de los factores externos al propio

bien, como la rentabilidad de inversiones, expectativas de beneficios, localizacion,

riesgo asociado a inquilinos, motivos de inversionistas inmobiliarios, situaciones de

mercado (Medrano, et al., 2011).

La capitalizacion es la parte de la metodologia que requiere mayor cuidado y
detenimiento ya que si se comete un error, éste puede ocasionar una gran
repercusion en el resultado que se pretende obtener; aparte del valor que puede
obtenerse se agregan otros elementos que pueden ocasionar varios matices que
en dado caso deberan tomarse en cuenta por ello debe estimarse con mucho
detenimiento y cuidado (Ferrando, 2008).

Por lo antes sefialado, las técnicas para su estimacion se clasifican en
capitalizacion directa y capitalizacién de flujo de caja; esta tasa de descuento
puede estimarse mediante la capitalizacion directa convirtiendo el estimado de
ingresos de un afo en valor, para ello se divide el ingreso estimado entre una tasa
apropiada (llamada de capitalizacion), entonces, al hablar de tasa de capitalizacion

también se habla de renta neta y de interés o rendimiento.

El principio de anticipacién es la base del método de capitalizacién y se basa
en el método de actualizacion que se aplica a los bienes que producen una renta o
pueden llegar a producirla; este principio pone al bien como un objeto de inversion
del cual se pretende obtener una renta econémica a lo largo del tiempo, para ello

24



realiza un analisis para obtener el valor presente por el cual se puede arrendar el

bien de acuerdo a las rentas futuras que se obtendran del mismo (Garcia, 2006).

En el Método de Capitalizacion directa se utilizan las variables de ingreso
bruto, descuentos por vacios, gastos de operacibn y de mantenimiento,
Impuestos, tasa de capitalizacion adecuada para cada bien inmueble. Esta tasa
puede variar dependiendo de varios factores externos al inmueble como pueden
ser: localizacion, riesgo por parte del inquilino, expectativas de ingreso a obtener y
el riesgo que tiene el mercado.

Para determinar el valor del enfoque de capitalizacion o de ingresos es
necesario cuantificar los ingresos por rentabilidad del bien y la tasa de
capitalizacion, de intereses o de descuento que sea aplicable a cada caso (NMX-
C-459-SCFI-ONNCCE-2007, 2007). Este enfoque se determina con el principio de

anticipacion y el principio de mayor y mejor uso.

Cuando se pretende establecer la rentabilidad de un bien debe tenerse en
cuenta la temporalidad de renta, si es constante o variable y los factores que
ocasionan que asi sea, ademas debe tomarse en cuenta la vida econdémica

productiva del bien y el valor de su recuperacion.

2.4.1.- RENTAS
En la capitalizacion se precisa como elemento base el calculo de la renta del

inmueble, Sefiala Ferrando (2008), que se debe de estudiar la variacion de las
rentas en periodos de tiempo anuales con respecto al inicio de la inversion
inmobiliaria. Lo que se pretende obtener es el flujo de las rentas que se obtiene de

la diferencia entre los ingresos y los egresos obtenidos en este periodo.

Renta Real o Efectiva.- Es la que produce un bien inmueble a la fecha de que

se realiza el avalio. Podemos decir que la renta a la que se contrata el inmueble

es una renta efectiva (Alvarez, 2003).
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Renta Estimada o _de Mercado.- Es la que resulta de la comparacion o

estimacion los arrendamientos de los inmuebles similares al sujeto valuado

(Alvarez, 2003). Se puede expresar como:

VM = $/ m? « AR Ecuacion 10

Donde:

VM = Valor de Mercado

$/m? = costo por metro cuadrado
AR = Area Rentable

Renta Susceptible de Producir.- Es aplicable para los casos de bienes

inmuebles desocupados en los que se estima la renta de mercado (Alvarez, 2003).
Renta Optima.- Es el monto mas alto que produce o puede producir un bien
inmueble (Alvarez, 2003).

2.4.2.- BIEN INMUEBLE
Se comenzara por decir que un bien es todo aquello que le es util al hombre

(Ibarrola, 1977), otra definicion sefiala que un bien es cualquier derecho original de
propiedad y se constituye cuando una persona invierte trabajo y tiempo para
obtener una cosa que pueda usar y de la que obtiene un provecho y de la cual
puede disponer libremente (Instituto Nacional de Administracion y Avaluos de
Bienes Inmuebles (INDAABIN), 2004).

Ibarrola (1977) hace una clasificacion de los bienes en cinco rubros:

Por_su naturaleza: Tangible, siendo éstos los que se pueden tocar por el

individuo e Intangibles, los que no pueden o no se deben tocar.

Por_su sustituciéon: Fungibles, son los que pueden ser sustituidos por otro de

su misma especie o funcion y los No fungibles, que no pueden ser sustituidos por
otros.

Por su consumibilidad: consumibles en su primer uso o no consumibles.

Bienes Vacantes: son los inmuebles que no tienen duefio cierto y conocido.
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Por su movilidad: se clasifican en muebles e inmuebles.

Los bienes inmuebles se clasifican a su vez:

Por su naturaleza: aquellos que no pueden ser trasladados de un lugar a otro

por su fijeza. Se aplica al suelo, subsuelo, edificios.
Por su destino: son aquellos bienes que a titulo de accesorios se consideran

como parte del mismo.

Por el objeto al cual se aplica: se refiere a los derechos reales constituidos

sobre los inmuebles cuando se aplican a éstos.

El bien inmueble de acuerdo a los términos del INDAABIN (2004), es un
conjunto de derechos, participaciones y beneficios sobre una porcion de tierra con
sus mejoras y obras permanentes, incluyendo los beneficios que se obtienen por
su usufructo. Es un bien econdmico capaz de producir renta a lo largo de su vida

(til ya sea si es ocupada por su propietario o puesta en arrendamiento.

Cuando la renta se toma de acuerdo a un estudio de mercado, se aplica tal y
cual se encuentre en ese momento, mientras que cuando se trate de un analisis
particular del inmueble ésta debera hacerse en relacion con el valor del inmueble y
la tasa de interés, entonces el valor de la renta ha de determinase partiendo de la

renta neta que produce un bien (Ferrando, 2008).

Al obtener la renta se le aplica una taza de capitalizacion, la cual se obtiene de
dividir la renta actual entre el valor comercial, de igual manera, la renta neta se
obtiene con los ingresos brutos restandole los gastos de operacion y descuentos
gue se requieren para mantener el inmueble en éptimas condiciones (Medrano, et
al., 2011).

La CNBV, para lo concerniente a los avalios consideraba la Renta Real
Efectiva y la Renta Estimada de Mercado para estimar el indice de capitalizacion

de rentas, sefialando como Renta Real Efectiva la que produce el inmueble a la
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fecha que se realiza el avalu6. De la misma manera sefal6 la Renta Estimada de
Mercado como el resultado de la comparacién de inmuebles arrendados similares

en el mercado activo de arrendamientos (CNBV, 1994).

Actualmente la Sociedad Hipotecaria Federal (SHF), menciona que para la
capitalizacion de rentas se requiere la existencia de datos suficientes de rentas
sobre comparables que reflejen adecuadamente la situacién actual del mercado.
Para realizar el calculo de valor por capitalizacion la SHF sefiala que se deberan
tomar en cuenta los flujos de caja, las rentas normales en base a los comparables

y los egresos estimados, aplicandolos a la siguiente formula.

VC=(PMTA1-A+i)™/i Ecuacién 11
Donde:

VC = Valor por Capitalizacion

PMT = Pago total (ingresos menos egresos)

i = Es la tasa de capitalizacion aplicable

n= Es el nimero de periodos

Para la determinacién del indice de capitalizacion de rentas, la CNBV plante6
algunos métodos, siendo uno de sus métodos el que mas se ha aplicado. Para
aplicar la tasa de capitalizacion, de acuerdo a la CNBV, se tomaron en cuenta los
factores de:

e lLaedad

e La vida remanente del inmueble

e Estado de conservacion

e Uso del inmueble

e Ubicacion

e Calidad del proyecto

e (Calidad de la construccion

e La ofertayla demanda.
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Actualmente estos factores los toma en cuenta la SHF. S.N.C. agregandose los
de equipamiento y servicios. A parte del Método Tradicional se emplearon otros
métodos que toman en cuenta la inflacién, los activos fijos, el tipo de
arrendamiento con respecto al contrato, los riesgos de la inversion y las tasas de

rendimiento que se manejan a nivel nacional e internacional (CNBV, 1994).

2.5.- METODOS DE CAPITALIZACION

2.5.1.- EL METODO BRAVO-ARMEJO
Maneja para calcular la tasa de capitalizacion las siguientes variables: Edad,

Uso, Oferta y Demanda, Calidad de la Construccidon, Estado de Conservacion,
Calidad de proyecto, Vida Probable, Ubicacion, Zona de Ubicacion (Bravo Armejo,
1991).

El método califica los nueve conceptos, suma dichas calificaciones y las

promedia. Este método es uno de los mas utilizados, sin embargo no fundamenta

sus variables y les da el mismo rango de calificacion para cada concepto.
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Tabla 1.- Obtencion de la Tasa de Interés utilizando el Método Bravo —Armejo

TASAS DE INTERES POR CAPITALIZACION

El perito valuador analizara las construcciones de acuerdo a un estudio fundamentado, es decir
debera en un momento dado demostrar con bases y un analisis equilibrado, lo que condujo a un
determinado valor, es por eso que éste estudio propone una metodologia para determinar la tasa

de capitalizacion.

Tomando los lineamientos de la Comision Nacional Bancaria y de Seguros tenemos que nos indica

lo siguiente:

Fundamentar la tasa de interés por capitalizacién de acuerdo con las caracteristicas de edad,
estado de conservacion, calidad de proyecto, vida probable, ubicacion, zona de ubicacion,
considerando que si son favorables la tasa debe ser baja, alta si son desfavorables e intermedios
cuando se combinen. Actualmente fluctian entre el 8% y el 12% y solo en casos excepcionales
pueden rebasar estos porcentajes.
Tomando en cuenta este criterio se propone la siguiente matriz de tasa de interés de capitalizacion
por lo cual definiremos los siguientes conceptos:
CAPITALIZACION/CONCEPTO = Tasa de capitalizacion/7
7 = Numero de conceptos que intervienen: edad, uso, estado de conservacion, calidad de proyecto,
vida probable, ubicacién y zona de ubicacion.
CAPITALIZACION/TASA = (Capitalizacion/Concepto)*(N)
N = NUmero de conceptos elegidos en el analisis.

Tasa = Suma de conceptos de CAPITALIZACION/TASA

CONCEPTO T A S A S
8.00% 9.00% 10.00% 11.00% 12.00%

EDAD (o ultima 0alo 10a 20 20a 30 30a40 40 0 mas
reparacién mayor)
Uuso Bueno Adecuado Regular Deficiente Malo
ESTADO DE | Bueno Normal Regular Malo Ruinoso
CONSERVACION
CALIDAD DE Muy Bueno | Bueno Regular Deficiente Malo
PROYECTO
VIDA PROBABLE Mas de 35 30a35 35a30 20a 25 (*)20
UBICACION (con Esquina Esquina Intermedio Interior Interior
respecto a la manzana) | Comercial Residencial Comercial Residencial
ZONA DE UBICACION
(Calidad de la zona en
que se ubica el Muy Buena | Buena Regular Deficiente Mala
inmueble con respecto
a colonias o zonas
similares, como uso de
suelo correcto)
CAPITALIZACION 1.14285714 | 1.28571428 | 1.42857142 | 1.57142857 | 1.71428571
/CONCEPTO 3 6 9 1 4
CAPITALIZACION/TAS
A
TASA DE INTERES POR CAPITALIZACION DE ACUERDO CON
LAS CARACTERISTICAS DE EDAD, USO, ESTADO DE Tasa Tasa en
CONSERVACION, CALIDAD DE PROYECTO, VIDA PROBABLE, N.R.

UBICACION Y ZONA DE UBICACION DE LA VIVIENDA

ANALIZADA (sujeta a corroboracion o ampliacién)

Fuente: Bravo-Armejo, (1991).
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2.5.2.- EL METODO RESIDUAL
Maneja una formula en la que separa el terreno y la construccién obteniendo

sus valores, en ella se utiliza la tasa neta anual al valor de todo el inmueble.
Este método considera:
e Latasa para un afio

e La amortizacion de la construccion tomandola como recuperacion de capital

Este Método es muy sensible al periodo que se tome como vida remanente,
por lo que el valuador debe tener un buen criterio al definir este concepto
(Godinez, 2000).

Sefala la SHF (2004), el valor del inmueble mediante el método residual se
calcula siguiendo los procedimientos estatico o de andlisis de inversiones con
valores actuales y el procedimiento dindmico o de analisis de inversiones con
valores esperados. Con este método se calculara un valor denominado residual,
que permite estudiar elementos de proyectos inmobiliarios y su relacién con el

valor comercial.

El método residual estatico se aplica a los terrenos, inmuebles en
remodelacion en los que su construccion se realice en un plazo no superior a un
afio, también los inmuebles terminados cuando sea posible identificar la superficie
de terreno. El enfoque residual dinAmico puede aplicarse a los terrenos urbanos o
urbanizables que estén o no edificados, o a los edificios en proyectos,

construccion o remodelacion.

Para utilizar este método se plantean varios requisitos que seran necesarios
llevar a cumplimiento: La existencia de informacion adecuada para determinar el
proyecto inmobiliario mas probable a desarrollar, de acuerdo a la normatividad
urbana aplicable; la informacion suficiente sobre costos de construccion, gastos de
promocioén, financieros y de comercializacion que permite estimar el costo y lo

gastos normales para el promotor; la existencia de informacién de mercado que
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permita calcular los precios de venta mas probables de la viviendas que se
incluyen en la promocién para su comercializacion; la informacion suficiente sobre

los rendimientos de promociones semejantes.

Para aplicar este método por el procedimiento dindmico es necesario contar
con la informacion sobre los programas y calendarios de construccion vy

remodelacion, de comercializacion del inmueble (SHF, 2004)

2.5.3.-EL METODO INWOOD
Considera que debe tomarse en cuenta la amortizacion de las construcciones

aplicando intereses sobre el capital inmobiliario durante la vida remanente de las

mismas.

La participacién del terreno es de un 31% Yy el de las construcciones es del
69% que pueden variar al aumentar el valor del terreno con el tiempo y disminuir el
valor de la construccién por su depreciacion fisica o econémica, éste método es
muy sensible al periodo que se tome como vida remanente, por lo que el valuador

debe tener un buen criterio al definir este concepto (Godinez, 2000)

Este método sefala que debe tomarse en cuenta la amortizacion de las
construcciones aplicando intereses sobre el capital inmobiliario durante su vida

remanente (Alvarez, 2003).

2.5.4.-EL METODO HOSKOLD
Al igual que el método Inwood, considera la tasa de capitalizacion en varios

afios y toma la amortizacién de la construccién como la recuperacion del capital,
considerando una tasa segura. Se le da una participacién al terreno del 31% y a
las construcciones del 69% que pueden variar al aumentar el valor del terreno con
el tiempo y disminuir el valor de la construccion por su depreciacion (Godinez,
2000).
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Igual que el método anterior, este método considera que se debe tomar en
cuenta la amortizacion de las construcciones aplicando intereses sobre el capital
inmobiliario durante su vida remanente, este fondo de amortizacion capitalizado se

constituye con una tasa menor llamada “tasa segura” (Alvarez, 2003).

Para obtener el valor por capitalizacion que se presenta en el enfoque de
costos. A la TR se le suma la Tasa Minima Interna de Retorno (TMIR) que se
obtiene por tanteos en el procedimiento del calculo del Valor por Capitalizacion de
Rentas, Tiempo de Recuperacion de la inversion hasta encontrar el Enfoque de
Costos que representa el momento en que se recupera la inversion inicial
(Alvarez, 2003).

2.5.5.- EL METODO COMPARATIVO DE MERCADO
Para utilizar este método se necesita realizar una investigacion de la venta y

renta de vivienda en zonas similares a la de donde se sitda el bien, y en ocasiones
se dificulta reunir la informacion necesaria para obtener un dato que sea confiable
puesto que en esas zonas con frecuencia es dificil encontrar viviendas

desocupadas.

En este método se realiza un estudio de mercado de bienes inmuebles
semejantes al bien sujeto del andlisis, a los cuales se les pueda homologar. Los
valores a los cuales se tiene acceso son los de mercado, por lo que se debe tener

en cuenta los ajustes de oferta y demanda de bienes semejantes.

Sefala Ferrando (2008) que se trata de un método cuya finalidad es la
obtencion del valor del inmueble en caso de procurar el valor de venta, o bien da
la posibilidad de obtener por medio de la capitalizacion o actualizando las rentas
obtenidas por comparacién, para alcanzar el valor del bien en el mercado, si lo
que se procura es el valor de compra venta en el mercado, si bien puede

extrapolarse al caso de las rentas.
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Este método se considera el mas objetivo, sin embargo tiene sus
particularidades, ya que existen ciertos tipos de bienes inmuebles que no salen al
mercado para su venta y solo se tendra la resolucién del valuador quien utilizara

Su criterio y experiencia.

Realizando un andlisis sobre los fundamentos de cada método y haciendo un
consenso como base de investigacion, se observa que debe existir una correlacion
entre la venta y la renta de manera cientifica que proporcione el porcentaje de la

tasa de descuento y enfocarlo hacia la vivienda en Santiago de Querétaro.

Debido al tamafio del universo de la vivienda en la ciudad de Santiago de
Querétaro, se tomarad una muestra enfocandose en la vivienda en condominio
horizontal; siendo méas explicitos aun se analizardn los condominios del tipo
residencial media. Para especificar éste término, se han tomado la clasificacion
general del inmueble que utiliza la SHFS.N.C.; la clasificacién la hace con los
rubros de: minima, econdmica, interés social, medio, semi-lujo, residencial y

residencial plus (Congreso de la Union, 2004)

Para la clasificacion de tipo medio, la SHFS.N.C. hace mencién del concepto
de la vivienda de tipo individual con sus espacios diferenciados de acuerdo a sus
usos: sala, comedor, recamaras, cocina, bafio; con acabados irregulares en
cuanto a calidad, con infraestructura adecuada; en la clasificacion Residencial
seflala ademéas de lo ya mencionado un espacio para cubrir necesidades
adicionales, con un proyecto adecuado y la definicion de acabados uniformes en
cuanto a calidad, la infraestructura adecuada y tratamiento especial a la seguridad

del lugar (Congreso de la Union, 2004).

Por otro lado, en la Tabla de Valores para el Estado de Querétaro, se sefiala la
clasificacion de las construcciones base al impuesto y clasifica el tipo moderno de
lujo con el nimero 20, presentando ademas la descripcion técnica para cada rubro

desde la cimentacién, estructura, aplanados, plafones, pisos, carpinteria, herreria,
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vidrios, pintura, instalaciones, cerrajeria, instalaciones especiales y fachada

(Legislatura del Estado de Querétaro, 2012).

Tabla 2.- Descripcion técnica de las construcciones de tipo moderno para el municipio de

Querétaro

CONCEPTO

MODERNO DE CALIDAD DE LUJO (21)

Cimentacién

Plantilla, Mamposteria de piedra braza, Zapatas corridas o losa de cimentacion de
concreto armado; pilotes, muro plantilla.

Estructura

Muros de carga de Mamposteria con refuerzos de concreto armado; claros hasta de
6.00 metros, columnas, trabes y vigas de concreto armado, acero o madera; losa
reticular o nervada aligerada con caseton o placas de poliestireno; columnas, marcos
y detalles con piezas de cantera.

Muros

Block de concreto celular o hueco, tabicén o tabique de 15 a 28 cm de espesor;
decorativos piedra natural y/o artificial o elementos ligeros; concreto armado; paneles
de yeso o cemento, yeso laminado o con revestimiento vinilico, aluminio compuesto
o con sistema de fachada fotovoltaica, aluminio termoplastico de polietileno; madera,
precolados, sillar.

Techos

Losa aligerada con nervaduras de concreto armado y casetones de diversos
materiales; losa maciza de concreto armado de 10 a 15 cm; béveda de cufia de
barro recocido acabado natural; béveda catalana con viga de madera; madera,
madera comprimida, madera contrachapada, madera laminada, paneles de concreto
celular.

Entrepisos

Losa aligerada con nervaduras d concreto armado y casetones de diversos
materiales; losa maciza de concreto armado de 10 a 15 cm; mezannine de madera,
madera, ferrocemento, paneles de concreto celular; postensados, preesforzados,
precolados, herreria, perfiles o estructura tubular de acero, losa reticular o nervada
aligerada con casetén o placas de poliestireno, clpula o béveda de ladrillo

Azotea

Relleno y entortado; enladrillado y lechadeado; impermeabilizacion asfaltica de 3
capas; teja de barro natural o vidriada; ladrillo de barro recocido traslapado; paneles
de poliuretano acabado en lamina pintro, cemento, aluminio compuesto o con
sistema de fachada fotovoltaica, aluminio pintado o termoplastico de polietileno,
acero galvanizado, estructura tridimensional de alambre con nucleo de poliuretano o
poliestireno recubierta de concreto; tejuelas planas, asfalticas o de madera, hule
liquido llanta, asfalto liquido, asfalto plastico, cemento plastico, asfalto duro, manto
unicapa mineral, manto unicapa aluminio, impermeabilizante acrilico elastomerico,
impermeabilizante acrilico elastomerico con membrana, impermeabilizante acrilico
elastomerico, impermeabilizante acrilico elastomerico con membrana,
impermeabilizante acrilico elastomerico prefabricado en rollo base asfalto reforzado
con fibra de vidrio y poliéster acabado granulado o arenado aplicado con soplete.

Escalera

Losa de concreto armado con escalones forjados de mamposteria (tabique)
recubierto con material del piso; madera de pino, parquet; escalones prefabricados
diversos materiales; grano de marmol; grava de rio deslavada; estructura de madera
simple, fierro forjado o acero en estructura y barandales, madera laminada, cantera
ceramica, acabado en material del piso, concreto o martelineado, cristal, sistema de
soporte puntual (arafias)

Aplanados

Aplanado de mezcla de mortero; aplanado de yeso o pasta; acabado en Tirol rustico
o planchado; material del muro aparente con barniz o sellador, concreto o
martelineado, repellado de mortero fino, repellado de mortero flexible, estuco acrilico,
recubierto texturizado de resina acrilica y mineral, recubrimiento texturizado de
acrilico impermeable, recubrimiento texturizado acrilico semigrueso efecto de
marmol (Piamonte, stucco, portento, traventino), recubrimiento texturizado acrilico
semigrueso efecto marmol (Piamonte, estuco, portento, traventino), recubrimiento
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texturizado acrilico semigrueso efecto de piedra (cantera, arena craquel, caliza,
diamante)recubrimiento texturizado acrilico semigrueso efecto textil (satin, velvet,
gamuza), recubrimiento texturizado acrilico semigrueso efecto metalico (mercurio,
titanio, oro, plata, platino) recubrimiento texturizado ecolégico, recubrimiento
texturizado sin grano lavable y flexible, recubrimiento texturizado neutro,
recubrimiento texturizado acrilico a base de copolimeros, recubrimiento texturizado
clasico base cemento recubrimiento texturizado clasico base granos de marmol
grano fino a grueso, recubrimiento texturizado ceramizado base granos de cuarzo
semirugoso y semimate, recubrimiento texturizado base cemento y fibras sintéticas
con elementos de grano fino a grueso

Plafones

Aplanado de mezcla de mortero; aplanado de yeso o pasta; acabado en Tirol rdstico
o planchado; material aparente barnizado, con sellador o natural; repellado; paneles
de yeso o cemento, policarbonato, vidrio; béveda plana de ladrillo y terrado, madera
y tablas, madera, madera comprimida, madera contrachapada, madera laminada,
repellado de mortero fino, repellado de mortero flexible, estuco acrilico, recubrimiento
texturizado de resina acrilica y mineral, recubrimiento texturizado acrilico semigrueso
efecto de marmol (Piamonte, stucco, portento, traventino), recubrimiento texturizado
acrilico grueso efecto de piedra (cantera, arena, craquel, caliza, diamante),
recubrimiento texturizado acrilico semigrueso efecto textil (satin, velvet, gamuza),
recubrimiento texturizado acrilico semigrueso efecto metalico (mercurio, titanio, oro,
plata, platino), recubrimiento texturizado ecolégico, recubrimiento texturizado sin
grano lavable y flexible, recubrimiento texturizado neutro, recubrimiento texturizado
acrilico a base de copolimeros, recubrimiento texturizado cldsico base cemento,
recubrimiento texturizado clasico base granos de méarmol grano fino a grueso,
recubrimiento texturizado ceramizado base granos de cuarzo semirugoso y
semimate, recubrimiento texturizado base cemento y fibras sintéticas con elementos
de grano fino a grueso.

Pisos

Terrazo de 30 x 30 cm minimo, Loseta ceramica de buena calidad 30 x 30 cm
minimo; parquet de marmol; cemento pulido con acabado alfombra de buena
calidad, en moquete (pared-pared) o modular, loseta de cantera natural; duela o
parquet de pino; firme de concreto pulido estampado, madera laminada, plastificada,
chapa bambu, piso marmolizado, adocretos o adoquines (porfido), piedra bola o de
rio, porcelanato, baldosas, piso flotante de melanina.

Lambrines

Recubrimiento de piso a techo en bafio y cocina; de loseta ceramica de buena
calidad, parquet de marmol, duela o parguet de pino.

Zoclo

Material del piso; de madera de pino.

Carpinteria

Puertas de intercomunicacion tipo tambor de madera o triplay de pino de 6mm;
puertas de intercomunicacion tipo entableradas de madera de pino; guardarropas
con puertas corredizas o rejillas con cajones y maleteros; ventanas de maderas
finas, gualdras (trabes) decorativas y/o estructurales, madera laminada, MDF,
enchapada, PVC, metal madera, fibras de madera aglomerada, bastidor de madera
interior reticulado de carton, molduras de madera de pino y/o maderas finas,
laminado plastico.

Herreria

Perfiles tubulares comerciales; aluminio natural anodizado de 32, protecciones de
fierro estructural; ventanas de madera de pino o fina; decorados, barandal, remates,
marcos Yy puertas de madera de pino o fina, marcos de aluminio o PVC.

Vidrieria

Cristal de 4 a 6 mm, claro, reflecta, entintados, filtra sol, especial, opaco, block de
vidrio, gravados, doble vidrio, doble vidrio hermético, triple cristal, domos, vidrio
armado (con malla metélica), tragaluz.

Pintura

Vinilica de buena calidad, esmalte acrilicos al agua o sintéticos, epoéxica, barniz
brillante 0 mate; pintura de latex, pintura flexible acrilica estirenada (pelicula plastica)
0 base agua y resina (vinil acrilica), pintura transpirable de emulsion acrilica y
conservadores (permeable), pintura hidrorrepelente base de resinas siloxanicas con
grano cementoso, marmol o cuarzo; empapelado o tapiz vinilico.

Inst.

Oculta con elementos intercambiables de buena calidad con salidas profusas; cajas,
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Eléctrica luminarias de mercurio, luminarias de aluminio, cables de cobre, fibra dptica,
multiconductores forrados.

Inst. Oculta diametros suficientes; tubo de cobre, PVC, tubo hidraulico de polipropileno

Hidraulica copolimeros o polietileno.

Inst. Fosa Séptica o red, muebles de bafio de primera, oculta de PVC; albafial; 2 1/2

Sanitaria bafios; negra roscada o soldable, acero al carbén.

Fachada Aplanado de mezcla y pintura incluyendo detalles decorativos de cantera o similares,
columnas, pretiles, rodapiés, piezas de concreto prefabricado, madera, madera
contrachapada, material del muro natural con barniz o sellador (material aparente),
impermeabilizante

Cerrajeria Chapa de entrada y de intercomunicacion del pais de buena calidad; mecanismos de

embutir, cerraduras de barra, cerradura de perfil angosto, cerradura de aluminio,
cerradura de gatillo, acero inoxidable, latén, niquel, cromo, aluminio, llave estandar,
llave tetra, llave puntos, de sobreponer eléctrica, doble barra, de bulones (tubos),
picaporte de gancho, picaporte de paleta.

Instalaciones
especiales/el
ementos/obr
as
complement
arias

Cisterna y bomba electromecanica, cocina integral, calefactor solar, paneles solares,
planta de tratamiento de agua, invernaderos, muro de concreto flexible, sistema de
fachada fotovoltaica, preparacion para sistemas de domética; sistema de
automatizacion de riego, calefaccion, agua caliente, refrigeracién, iluminacién,
accesos, video y audio; conexion a internet, red banda ancha o mévil GSM

Fuente: Sociedad Hipotecaria Federal, (1900).

Las viviendas de tipo residencial se caracterizan por contar con dos niveles o

mas, grandes areas de jardin y espacios para actividades especiales, el nUmero

de habitaciones depende del numero de hijos o personas que ahi vivan y la

superficie de éstas depende de las costumbres que tengan los usuarios
(Hlustrados.com, 1999). (Ver tabla 2)

Tabla 3.- Superficies en metros cuadrados de casas residenciales de dos plantas

CUADRO DE SUPERFICIES DE VIVIENDAS

Construccion Garaje Terraza Terraza Jardin

(m?) (m?) cubierta | descubierta (m?)

(m?) (m?)

198.70 118.57 34.69 51.40 56.30
196.07 116.39 34.01 51.64 55.00
198.70 110.42 34.69 51.40 109.83
196.07 110.02 31.04 51.64 34.27

Fuente: http://www.ilustrados.com/tema/620/Vivienda-residencial.html
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Realizando una comparacién entre las superficies de una vivienda residencial y
una vivienda de otra clasificacion, sea econdémica, de interés social se tiene la

siguiente tabla 4.

Tabla 4.- Comparacion entre dimensiones de vivienda de tipo residencial y vivienda convencional

VIVENDA DE LUJO VIVIENDA
CONVENCIONAL

DIMENSIONES (M2) DIMENSIONES (M2)
Sala 6.45 x 4.55 29.35 3.00 x 3.00 9.00
Comedor 5.95 x 4.00 23.80 3.00 x 3.50 10.50
Cocina 4.05x4.20 17.01 1.50 x 2.50 3.75
Recamara 4.50 x 5.10 22.95 3.00 x 3.00 9.00
Bafio 3.70 x2.00 7.40 1.20 x 2.50 3.00
completo
Medio Bafio 1.50 x 2.00 3.00 1.20x1.70 2.04
Desayunador 2.40x3.20 7.68 2.40x3.00 7.20

Fuente: http://www.ilustrados.com/tema/620/Vivienda-residencial.html

2.6.- MARCO NORMATIVO
Es importante sefialar ademas que dentro del campo de la valuacion existe un
marco legal que regula la actividad del valuador para que ésta se realice de una
manera ética y transparente dejando de manifiesto las penas y sanciones para el
profesionista que incurra en alguna falta, estas leyes se aplican de manera directa

o supletoria.

La Ley Organica de la SHF S.N.C. menciona que el objeto que ésta tiene es el
de impulsar el crédito a la vivienda ya sea para adquisicién, mejora o construccion,
enfocandose de manera preferencial al nivel socioeconémico medio bajo y bajo.
De igual manera sefiala que los avallos realizados por la SHF S.N.C. tienen el
mismo peso o validez que los efectuados por peritos para el desarrollo de

servicios notariales (Congreso de la Unidn, 2008).

En el caso de la adquisicion de crédito, el duefio del crédito puede escoger al
perito para que elabore su avalué de acuerdo a la lista que le proporcionara la
SHF S.N.C. la cual contendréa a los peritos autorizados por dicha institucion para la

elaboracion de avaluos de inmuebles sujetos a crédito.
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La Ley de Transparencia y Fomento a la Competencia en el Crédito
Garantizado hace referencia a los niveles de profesionistas que pueden intervenir
en un avallo, sefialando que los avalios de inmuebles objeto de crédito a la
vivienda se realizaran por peritos autorizados por la SHF S.N.C. misma que
sefalara los términos y condiciones para su autorizacion (Congreso de la Union,
2010).

Esta Ley hace mencion de igual manera sobre las Obligaciones y Prohibiciones
a que estan sujetos los valuadores profesionales, como es el de guardar
confidencialidad de la informacién, o el de realizar avallos de bienes que no sean

inmuebles al respaldo de la autorizacion de la SHF S.N.C.

En la Ley de Hacienda del Estado de Querétaro se publica el monto a pagar
por la elaboracion de avallos individuales para efectos fiscales o catastrales que
se realicen a solicitud del interesado. Los avalluos que efectie la Direccion de
Catastro tendran una vigencia de seis meses a un afio a partir de la fecha de su

elaboracion (Legislatura del Edo. de Querétaro, 2012).

La Ley de Catastro del Estado de Querétaro, sefiala a los profesionistas que
tienen el caracter de perito valuador asi como la encomienda que tienen de
determinar el valor comercial y emitir el avalio para efectos fiscales; indica
ademas la vigencia de seis meses para los avallos catastrales a partir del

momento de emitirse y mientras no sean modificados.

Contintla esta ley sefialando que la Direccion de Catastro vigilara el buen
desemperio de los peritos valuadores y haciendo del conocimiento las sanciones e
irregularidades en que incurran de acuerdo a la legislacion de la materia
(Legislatura del Estado de Querétaro, 1997)

Sefala en Reglamento de Peritacion Valuatoria que la actividad profesional de

perito valuador no es compatible con empleo o cargo en el sector publico, las
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personas que se dediquen a estas actividades estdn imposibilitadas de emitir
avalluos, de la misma manera sefiala algunas de las obligaciones del perito
valuador como: ejercer profesionalmente su actividad, con rectitud, entregar en
tiempo su dictamen o avallo, guardar el secreto profesional, emitir de manera
personal el dictamen o avallo, inscribirse ante la direccion de catastro, entre otros

(Consejo de Peritacion Valuatoria, 1997).

El Reglamento habla sobre lo que corresponde al perito valuador en su
actividad como tal y sobre las sanciones recibidas cuando incurra en el
incumplimiento de lo que dispone este reglamento con: amonestacion, multa,
suspension hasta por seis meses si incurre de manera repetitiva y la cancelacion
definitiva del ejercicio a la muerte del perito, cuando incurra de manera reiterada

en acciones sefialadas (Consejo de Peritacion Valuatoria, 1997).

El Cddigo Urbano de la Ciudad de Santiago de Querétaro considera el régimen
de propiedad en condominio en forma horizontal, vertical o mixto y que puedan ser
aprovechados independientemente, teniendo salida propia a la via publica por un
elemento comdn, de igual manera sefiala como se conforma la propiedad
individual para cada uno de los casos antes mencionados. Al mismo tiempo sefiala
el derecho exclusivo de propiedad de cada condémino denominado unidad

privativa (Poder Legislativo del Estado de Querétaro, 2012).

También establece los requerimientos minimos que debera cubrir la unidad
privativa de un condominio cumpliendo con las caracteristicas de vivienda digna
en los términos de Ley. Para este Cdodigo el Condominio puede constituirse
cuando se tiene apenas el proyecto, cuando se esta en proceso de construccion o
bien cuando se encuentra terminada y los duefios de las viviendas quieren

constituir el Condominio.

Sefiala ademéas el numero méaximo de inmuebles que conforman el

condominio, a los cuales se les asigna los cajones de estacionamiento que le
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correspondan. La unidad condominal se constituira hasta por cinco condominios
ubicados en un solo poligono, para cada uno existira un derecho de copropiedad,

estas unidades condominales no cuentan con unidades privativas.

En el caso de que el inmueble se encontrara arrendado y el duefio pretendiese
venderlo, el arrendatario tiene derecho de un porcentaje de lo adquirido por la
venta del mismo, ademas éste debe ser notificado por el duefio por medio del
administrador, por un notario o por medio judicial y tiene el derecho de ofrecer
sobre la compra del bien, si esta interesado en adquirirla, contando con el
privilegio de hacerlo primero que los demas (Poder Legislativo del Estado de
Querétaro, 2012).

De igual manera que el arrendatario, la institucién que financié o construyo el
condominio tendr4 derecho de ser notificado de la venta del bien, si esta
interesada en la adquisiciéon tendra el privilegio de ser primero, si no se les notifica
pueden ejercer el derecho de retracto, de acuerdo a lo estipulado en el cédigo

civil.

El propietario de cada uno de los lotes de terreno tendra el derecho de
propiedad exclusivo sobre el suelo destinado a la edificacion de su departamento,
vivienda, casa o local y sobre lo en él edificado; y ademés en forma indivisible un
derecho de copropiedad proporcional sobre el suelo en el que se haya realizado la
construccion de los elementos o partes comunes indispensables para su

adecuado uso o disfrute (Poder Legislativo del Estado de Querétaro, 2012).

El uso de condominios en Querétaro ha adquirido mayor demanda entre la
poblacion, por lo que el sector inmobiliario estd dandole mucha importancia y
prioridad. Los condominios son regulados de acuerdo a leyes que establece cada
region del pais, en Querétaro esta ley regula: El contenido de la escritura publica,
las funciones del administrador y los derechos y obligaciones de los condéminos,

entre otros.
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También debe tomarse en cuentan con una reglamentacion fiscal puesto que el
administrador y los condominos deben pagar los Impuestos Sobre la Renta (ISR),
el Impuesto Empresarial a Tasa Unica (IETU) y el Impuesto al Valor Agregado
(IVA). Los conddéminos pueden deducir el impuesto en las partes comunes cuando
cumplan con el reglamento y el impuesto del ISR (Rentas y Ventas, 2012).

Para la realizacion de un andlisis de la tasa de descuento se requiere contar
con un universo de las viviendas sobre las que se tomaran los valores de venta del
mercado y los montos de renta de las mismas, este andlisis se realizara utilizando
la inferencia estadistica, ya que el objetivo de ésta es medir y modelar la
variabilidad de un proceso mediante un modelo probabilistico.

2.7 INFERENCIA ESTADISTICA
El estudio de la estadistica se puede dividir en dos ramas: la estadistica
descriptiva y la estadistica inferencial, la primera estudia las caracteristicas de un
grupo de datos para conocer sus valores y la segunda, analiza los datos de una
muestra para conocer las caracteristicas de la poblacion de la cual se tomaron
(Sanchez, 2004).

La inferencia estadistica se define como el proceso cientifico por medio del
cual se pasa de la informacion particular, obtenida mediante los datos
recolectados, a la informacion general que es en este caso la realidad del
fenbmeno (Alvarado & Obagi, 2008). Si un fendbmeno genera un conjunto de
resultados que no pueden ser determinados de antemano por si mismos puede

ser llamado fendmeno aleatorio.

Otra definicién sefiala que la inferencia estadistica es el conjunto de métodos y
técnicas que permiten inducir partiendo de la informacibn empirica que
proporciona la muestra, cual es el comportamiento de una poblacion determinada
con un riesgo de error medible en términos de probabilidad (Alea, Mufioz,
Maqueda, & Torrelles, 2000).
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La Probabilidad trata de calcular la probabilidad de ciertos sucesos a partir de
probabilidades calculadas de sucesos mas simples (Gomez, 2005). El calculo de
probabilidades es mas deductivo, mediante razonamientos probabilisticos se

puede llegar a obtener probabilidades de sucesos mas complicados.

La estadistica trata de la recoleccion de datos y de su analisis e interpretacion
(Lehmann, 1997). Otros autores antes que €l sefialan que la diferencia entre
modelo probabilistico y modelo estadistico estiba en que en el primero la
probabilidad estad totalmente especificada y en el segundo la distribucién de
probabilidad es desconocida. Todo lo que se conoce son algunas caracteristicas
de esta distribucion de probabilidad (Breiman, 1992).

Para llevar a cabo el correcto desarrollo de la estadistica, se tienen conceptos
o elementos que forman parte de ella como son: la poblacion, la muestra,
estimadores de parametros; La palabra poblacién no tiene el mismo significado en
el lenguaje comun, se entiende como el conjunto de personas, por otro lado la
palabra poblacion se utiliza para designar medidas, observaciones o coleccion de
datos que corresponden a las caracteristicas de un grupo entero, llamado también

universo (Murray, 1985).

Sanchez (2004) define poblacion como el total de elementos de un grupo que
se estudia. Esta poblacién puede ser finita cuando se conoce la totalidad de sus
elementos y cuando el numero de elementos es muy grande se conoce como

infinita.

Para Murray (1985), el numero se llama al tamafio de la poblacion, y lo denota
con la letra N y la muestra, es una pequefa parte de la poblacion, si la muestra es
representativa de la poblacion, se pueden obtener importantes conclusiones, en
forma semejante el nimero de la muestra se llama tamafio de la muestra y se

denota por n, una muestra sera siempre finita.
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El muestreo estd ligado a la estimacion, que consiste en determinar la
naturaleza de una poblacion con base en los datos que se obtengan de una
muestra (Sanchez, 2004). También se puede utilizar para conocer con anticipacion
el resultado de una muestra si se conocen las caracteristicas de la poblacion de

donde ésta proviene.

La estimacidon de parametros poblacionales puede hacerse por medio de
estimadores. Se le llama asi a una estadistica que constituye una buena
estimacion del valor de un pardmetro desconocido, una variable aleatoria

denotada por una letra mayuscula (Larson, 1983).

Gbomez (2005), sefiala que la inferencia estadistica pretende obtener el
conocimiento de los pardmetros del modelo de calculo de probabilidades que se
ajuste a dichos datos. Puede decirse entonces que la inferencia estadistica utiliza

un razonamiento de tipo inductivo.

Menciona Alvarado (2008) que la inferencia estadistica estudia los fenémenos
aleatorios con base en los datos que ocurren en el mundo real, ademas de intentar
explicar las caracteristicas del fenomeno, estimar los resultados de la mejor
manera y medir los riesgos que se corren en las predicciones hechas y que la
estadistica descriptiva es el conjunto de técnicas para analizar, describir e
interpretar los datos recolectados sobre un fenébmeno de interés con el fin de

tomar decisiones, obtener conclusiones o plantear hipotesis.

Los méetodos paramétricos de la inferencia estadistica se dividen en dos: El
Método de estimacion de parametros y el Método de prueba de Hipotesis. Ambos
métodos se basan en el conocimiento tedrico de la distribucion de probabilidad de
la muestra estadistica utilizada para la estimacion de un parametro (Alea, et. al,
2000).
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2.7.1 METODO DE ESTIMACION DE PARAMETROS
La estimacion de parametros puede hacerse por medio de estimadores

puntuales o por intervalos. Los primeros consisten en un solo valor y los segundos
identifican los limites superior e inferior entre los cuales se encuentra el valor
verdadero (Sanchez, 2004).

Para Alea, et al. (2000) este método parte de asignar un valor concreto al
parametro que caracteriza la distribucion de probabilidad de la poblacion. Cuando
se estima un parametro poblacional se comete un error de estimacion que es la
diferencia entre la estimacion y el verdadero valor del parametro. Este error es

desconocido y por lo tanto no se puede saber su magnitud (SHF, 2004).

Se puede utilizar un intervalo de confianza para valorar el grado de precision
de una estimacion puntual, éste se conforma de un conjunto de valores numeéricos
que la probabilidad de que este intervalo contenga el verdadero valor del
parametro puede ser tan grande como se quiera. Es lo que se llama grado de
confianza del intervalo y constituye la medida del grado de precisién para estimar

el valor.

2.7.2 METODO DE PRUEBA DE HIPOTESIS
El muestreo de una poblacién puede utilizarse para comprobar o negar la

validez de alguna hipotesis, ésta es un enunciado relativo a la poblacién que se
estudia y se acepta si los valores que se obtengan quedan dentro de un conjunto
de valores aceptados (Sanchez, 2004).

Sefala Alea, et al (2000), que este método tiene como objetivo comprobar si
determinado supuesto referido a un parametro poblacional o a parametros
analogos de dos o mas poblaciones, es compatible con la evidencia empirica
contenida en la muestra. Los supuestos que se establecen respecto a los

pardmetros se llaman hipo6tesis paramétricas.
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Consiste en como la palabra lo dice poner a prueba la hipétesis que se plantea
para decidir si se declara falsa o verdadera. Se conoce como prueba de hipotesis
estadistica a la confrontacion que se hace de la hipotesis con los hechos. Se
entiende en el contexto estadistico como hipoétesis, de manera abstracta, a la

afirmacién de un valor sobre un parametro.

Para una hipoétesis paramétrica el contraste esta basado en el criterio de
decision establecido que depende de la naturaleza de la poblacién, de la
distribucion de probabilidad del estimador del parametro y del control sobre la
probabilidad de rechazo de la hipétesis en caso de resultar ésta cierta.

2.7.3TAMARNO DE LA MUESTRA
Una poblacion puede clasificarse como finita cuando el nimero de elementos

qgue la componen es limitado y cuando el nUmero de elementos es muy grande
gue no puedan medirse se consideran infinitos. De la misma manera, una muestra
puede ser grande o pequefia en funcién del nimero de elementos que contenga.
Para que la muestra pueda considerarse representativa y Util, ésta debe reflejar

las similitudes y diferencias encontradas en la poblacion.

El tamafio de la muestra depende del error permitido, del nivel de confianza
con el que se desea el error y del caracter finito o infinito de la poblacién, el nivel
de confianza es el porcentaje de seguridad que existe para generalizar los
resultados obtenidos, algunos autores lo sefialan en un 95%. EIl nivel de error
equivale a elegir una probabilidad de aceptar una hipotesis que sea falsa como si
fuera verdadera o a la inversa, el riesgo del error esta de acuerdo a los autores en
un 5% (Alea, et al., 2000).

La variabilidad es el porcentaje con el que se acepta y se rechaza la hipétesis

que se esta investigando. Este porcentaje con que se aceptd la hipdtesis se

denomina variabilidad positiva y se denota con p, mientras que el porcentaje con
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el que se rechaz6 la hipotesis es la variabilidad negativa y se denota con q (Alea,

et al., 2000).

Existen diferentes metodologias que se pueden aplicar para una investigacion
de datos agrupados, uno de ellos es el de metodologia mixta: aplicada y
comparativa, el método que se puede utilizar es el de induccién incompleta debido
a que el nimero de viviendas en la ciudad de Santiago de Querétaro es muy
grandes y no se podra estudiar la totalidad de las mismas. Para ello se requiere de

una muestra representativa para el estudio.

Debido a que no conoceremos con precision la totalidad de los elementos, en
este caso particular hablamos de la vivienda; tomaremos la férmula de muestreo
de Alea, et al (2000), utilizada cuando no se conoce con precision la totalidad del

elemento en estudio.

n = Ecuacion 12

Dénde:
n = Tamarno de la muestra

Z = El nivel de Confianza
p = Variabilidad Positiva
q = Variabilidad Negativa

e = Precision o error
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De acuerdo al tamafo de la muestra, que puede variar de acuerdo al valor de
venta y el monto de renta, se tomaréa un nivel o grado de confianza que estara

sustentada por la siguiente tabla.

Tabla 5.- Tabla de apoyo al calculo del tamafio de una muestra por niveles de confianza

Certeza 95% 94% 93% 92% 91% 90% | 80% | 62.27 50%

z 1.96 1.88 1.81 1.75 1.69 1.65 | 1.28 1 0.6745
Z? 3.84 3.53 3.28 3.06 2.86 272 | 1.64 1.00 0.45
e 0.05 0.06 0.07 0.08 0.09 0.10 | 0.20 0.37 0.50

e? 0.0025 | 0.0036 | 0.0049 | 0.0064 | 0.0081 | 0.01 | 0.04 | 0.1369 | 0.25
Fuente: Murray R. Spiegel (1991)

Teniendo definida la muestra para realizar el analisis, utilizaremos como
variables los factores que toma en cuenta la CNBV; edad, vida remanente del
inmueble, estado de conservacion, uso del inmueble, ubicacion, calidad del
proyecto, calidad de la construccion, la oferta y la demanda, ademéas de la

superficie del terreno y la superficie de construccion.

Los valores de venta de los inmuebles se tomaran con periodos cortos para
evitar la variabilidad que puede ocasionarse si es un periodo muy largo. Las rentas
brutas se ajustaran si el inquilino realiza algunos gastos considerados dentro de

las deducciones, como puede ser el pago de servicios, entre otros.

La observacién de los fendmenos que suceden ayuda al ser humano a obtener
el conocimiento que posee, el andlisis de tendencias ayuda a conocer y a
pronosticar el comportamiento de una variable respecto de otra. El andlisis de
regresion permite obtener una formula matematica que exprese la relacion entre
dos o mas variables, mientras que el analisis de correlacion obtiene un indice que

muestra el grado de relacion entre dos o mas variables (Sanchez, 2004).

Cuando solo se analizan dos variables para generar una recta de regresion, se

hace una regresion lineal simple. Cuando se toman en cuenta mas de dos
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variables, se dice que el andlisis es de regresion mdultiple. EI modelo de regresion
lineal multiple se expresa de acuerdo a Murray (1991), de la manera siguiente:

Y =Bo + B1X1 + B2X2 +... BrXn Ecuacion 13
Donde:
Y = Variable dependiente
Bo = Ordenada al origen

B1..Bn = Variable independiente

Las variables determinantes seran: superficie de terreno, superficie de
construccion, edad, vida remanente del inmueble, estado de conservacion, uso del
inmueble, ubicacion, calidad del proyecto, calidad de la construccion, la oferta y la
demanda y cajon de estacionamiento de uso privativo.
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. HIPOTESIS Y OBJETIVOS
3.1.- HIPOTESIS

Es posible desarrollar un modelo que permita la estimacién de una tasa de
descuento aplicable al enfoque de ingresos para vivienda de tipo residencial medio
en condominio horizontal en la ciudad de Santiago de Querétaro, utilizando los
valores de mercado de dichas viviendas y las rentas de las mismas.

3.2.- OBJETIVO GENERAL

Generar un modelo de estimacion de la tasa de descuento mediante el método
de regresion multiple para viviendas en condominio del tipo medio residencial para

la ciudad de Santiago de Querétaro.

3.3.- OBJETIVOS PARTICULARES

v' Caracterizar las viviendas de tipo residencial medio en condominio
horizontal en la zona de estudio.

v' Identificar cuales son las viviendas de tipo residencial medio en condominio
horizontal para tomar una muestra.

v' Analizar los valores de venta de las viviendas de tipo residencial medio en
condominio horizontal de la muestra.

v Analizar los valores de renta de las viviendas de tipo residencial medio en
condominio horizontal de la muestra.

v' Determinar la tasa de descuento de manera cientifica para tener mayor

certidumbre al momento de emplearla en un informe de valuacién.
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IV. METODOLOGIA

La metodologia que se aplicO en esta investigacion fue mixta: aplicada y
comparativa, el método utilizado fue el de induccién incompleta debido a que el
namero de viviendas en la ciudad de Santiago de Querétaro es muy grande y no
se podia estudiar la totalidad de las mismas; de la misma manera se determinaron
las caracteristicas de la vivienda de tipo residencial media en la ciudad de

Santiago de Querétaro.

De acuerdo a los autores citados en el capitulo Il se establece como vivienda
de tipo residencial medio aquel bien inmueble que cuenta con las caracteristicas
de numero de espacios definidos, con acabados irregulares en cuanto a calidad,
con infraestructura adecuada, con un espacio para cubrir necesidades adicionales,
con un proyecto adecuado y la definicion de acabados uniformes en cuanto a
calidad, la infraestructura adecuada y tratamiento especial a la seguridad del lugar.

Se solicité a la Direccion de Catastro Municipal de la ciudad de Santiago de
Querétaro un listado de los condominios horizontales y si es posible un plano de
localizacion donde se ubiquen las zonas habitacionales en donde se encuentran
los condominios horizontales, como por ejemplo: Palmas 4, Santa Fe Juriquilla,

Las Hadas, El Jacal, Privada Arboledas, por mencionar algunos.
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Figura 1.- Plano de las delegaciones en que se divide la ciudad de Santiago de Querétaro
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Fuente: Municipio de Querétaro, Enero 2014
El hecho de tomar la zona sur de la ciudad de Santiago de Querétaro para
realizar nuestro estudio se debid a que es una zona que nos resulta conocida y a
la que tuvimos facil acceso por tiempos y distancias, ademas de que se encuentra

en crecimiento en cuanto a desarrollo habitacional ,comercial y de servicios.

El primer paso fue reconocer los conjuntos habitacionales bajo el régimen de
propiedad en condominio horizontal que se encontraban dentro de la zona de
estudio mediante los datos proporcionados por la direccion de Catastro Municipal
y aunque no se pudo especificar el nUmero de condominios horizontales para nivel
medio residencial que existen en la ciudad de Santiago de Querétaro; se procedid
a tomar una muestra representativa para el estudio, esta muestra deberia de ser
atil para nuestro analisis por lo que para ello se analizaron las similitudes vy

diferencias con algunos ejemplos.

Se considerd conveniente analizar también los fraccionamientos cerrados
existentes dentro de la zona de estudio para realizar un analisis comparativo entre

estos fraccionamientos y los condominios horizontales y observar como es que se
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mueven los valores de venta. Cabe hacer mencién que un fraccionamiento
cerrado no cuenta con las mismas caracteristicas de un condominio como son: las
areas comunes, cajones de estacionamiento de uso privativo y comun, estructuras
comunes, pasillos, andadores, escaleras (en su caso) comunes, por mencionar
algunos y que el condominio tiene una administracién y en un fraccionamiento no

existe tal.

Tomando como base los datos proporcionados en el listado, se analizo la
infraestructura con que cuenta nuestra zona de estudio; los centros comerciales
mas proximos, los servicios educativos, servicios de salud, centros culturales y de
recreacion. Debido a que al momento de comprar o rentar una vivienda se
considera la ubicaciéon de los servicios y equipamiento puesto que esto le da un

mayor valor al inmueble y respalda el precio que se esta dispuesto a pagar.

Se recabd la informacién en el Cédigo Urbano del Estado de Querétaro en lo
que se refiere al condominio horizontal, sefialando que cuando se trata de
condominio horizontal, el condémino tiene derecho de propiedad sobre el terreno y
la construccion edificada en el mismo, asi como derecho de copropiedad para las
areas de uso comun y toma de decisiones en la formas de administracion, entre

otros.

En este paso de la investigaciébn se pudo consultar con algunos valuadores
profesionales mediante platicas y entrevistas informales para tener una
informacion mas adecuada y justa sobre las condiciones de venta y renta de los
inmuebles; los valores de los inmuebles se tomaron con periodos cortos para
evitar la variabilidad que puede ocasionarse si es un periodo muy largo. Las rentas
brutas se ajustaron en los casos en el que el inquilino realizé algunos gastos
considerados dentro de las deducciones, como puede ser el pago de servicios,

mantenimiento, entre otros.
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La zona de estudio comprende 7 fraccionamientos con lotes condominales; las
colonias analizadas fueron: Monte Blanco I, Il y Ill; Claustros del Sur; Claustros de
las Misiones; Claustros de la Corregidora; Claustros de Santiago; Claustros de la
Catedral, asi como Milenio lll. Se utilizé el programa Google Earth para sefalar la
ubicacion de los mismos dentro del mapa de la ciudad de Santiago de Querétaro;

en ellos se indico la ubicacién con respecto al centro de la ciudad.

Figura 2.- Ubicacion de los fraccionamientos en relacion al centro de la ciudad

tclaustros de las misiones
B

Claustros,de Santiago

Se consultaron las paginas de clasificados contacto.com asi como guia de
inmuebles.com para conocer los datos de los montos de venta y renta de los

desarrollos habitacionales obtenidos de la seleccién de la zona de estudio.

Puesto que no se conocia con precision la totalidad de las viviendas; se

empled la formula de muestreo utilizada cuando se desconoce la totalidad del
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elemento en estudio, y se expresa con la ecuacion sefialada por Alea (2000).
(Ecuacién 12).

Dénde:
n = el tamafo de la muestra

Z = el nivel de confianza
p = la variabilidad positiva, porcentaje con el que se acepto la hipétesis.
g = la variabilidad negativa, porcentaje con el que se rechazo la hipotesis.

e = la precision o error

Para utilizar esta férmula se decidi6 tomar el valor de Z? y e” con un nivel de
confianza de 90% que esta sustentado por la tabla de datos generada por Murray
Spiegel (1991), en la tabla No.6

Después de tomar la muestra se procedio a calificar cada variable cualitativa
de una manera subjetiva, debido a que no se cuenta con un modelo cientifico para
realizar esta calificacién. Los parametros pueden variar de acuerdo al criterio del

valuador, siempre que se encuentren dentro de lo ya sefialado por la SHF S.N.C.

Posteriormente se realizd la estadistica descriptiva del mercado inmobiliario
con la informacion de los valores de venta del mercado y los montos de renta de
mercado. El modelo de regresion inicial aplicado fue el de regresion lineal multiple
y para ello se utilizé el programa de Excel para obtener los coeficientes de cada

variable independiente.

En una regresion lineal multiple se cuenta con varias variables y es posible que
algunas variables sean utiles y otras no, entonces nuestra primera accion fue

determinar cuéles de esas variables que creiamos importantes se podian excluir.
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Primero se analiz6 si existe 0 no relacion entre la variable dependiente (valor
de venta del mercado y de renta en cada caso) y cada una de las variables
independientes, en el caso de la muestra de rentas, se manejaron los valores de la
renta bruta obtenidas en el mercado y se obtuvieron los valores unitarios de las

ventas y rentas para trabajar con nUmeros pequefios.

Para obtener un resultado mas apegado al comportamiento inmobiliario,
adicional a la regresion lineal y a la posible eliminacion de variables, se decidio
analizar cada elemento de la muestra y se tomé en cuenta los residuos para ver Si
alguno de ellos podia resultar un elemento atipico que afectara nuestro resultado y

proponer una posible eliminacion.
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V. RESULTADOS Y DISCUSION

5.1.- RESULTADOS

El modelo obtenido seré aplicable a la ciudad de Santiago de Querétaro dado
el hecho de que es el lugar de analisis de las variables, pudiendo ser aplicables en
cierto momento en otras regiones del pais siempre y cuando se tomen las

consideraciones pertinentes.

Esta enfocado hacia la vivienda y dado que el universo de la vivienda en
Querétaro es demasiado extenso se decidié tomar una muestra de este universo.
Se remite este modelo a la vivienda en condominio horizontal, existiendo en la
ciudad de Querétaro los condominios horizontales de interés social y del tipo
residencial medio, la muestra se realiz6 con los condominios del tipo residencial

medio.

De acuerdo a la informacion obtenida en catastro municipal mostrada en el
Anexo No.1, se observo que son un total de 3049 condominios registrados, entre
interés social y medio residencial. De igual manera, se obtuvo el dato de 49
fraccionamientos de tipo residencial medio, de los cuales el 31% cuenta con lotes

condominales.

Al comenzar nuestra investigacion tomamos el nivel de confianza del 90%, de
acuerdo a la tabla de Spiegel, y manejando un valor de aceptacion de la hipétesis
(p) propuesto de 0.80 y el de rechazo de la hipoétesis (q) de 0.20, tomados de una

manera moderada nos arrojo el siguiente resultado:

_ 2.72x0.80%0.20 _

0.01 43

El nimero minimo de la muestra de 43 elementos, nos manejaba un niumero

muy bajo, por lo que se optd por tomar el nUmero consecutivo hacia arriba para
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tener un nimero mayor de elementos de la muestra, es decir, con el valor de
confianza del 91%, el valor de aceptacion y rechazo de la hipotesis (p) y (q) se

conservaron como anteriormente, arrojandonos ahora el resultado de:

_ 2.86%0.80%0.20 _
- 0.0081 =56

Se procedid entonces a utilizar el nivel de la muestra “n” de 56. Este valor fue

tomado tanto para el modelo de ventas como para el modelo de rentas.

Las variables propuestas en un principio fueron los factores que tomara en
consideracion la Comisién Nacional Bancaria y de Valores y que actualmente
también las considera la SHF.S.N.C., junto con otras mas, quedando nuestra
propuesta de variables de la siguiente manera:

Edad

e Vida remanente del inmueble

e Estado de conservacion

e Uso del inmueble

e Ubicacion

e Calidad del proyecto

e (Calidad de la construccion

e La ofertayla demanda

e Superficie de terreno

e Superficie de construccion

e NUmero de Bafios

e Ubicacion dentro de la manzana o condominio

¢ Numero de cajones de estacionamiento
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Para calificar las variables subjetivas de: ubicacion de la zona, ubicacién dentro
del condominio, calidad del proyecto, calidad de la construccién y nivel de oferta,

se formularon las tablas de calificacion.

Se realiz6 de esta manera apoyandonos en lo dispuesto por la SHF.S.N.C., en
su capitulo V donde hace menciébn de los requerimientos para realizar la
homologacién en el enfoque de mercado, seflalando que debera utilizarse los
pardmetros necesarios para realizar una homologacién de comparables (SHF,
S.N.C., 2004).

Las calificaciones entre uno y otro nivel estan diferenciadas por un rango de
0.5 puntos, esto tomando en cuenta los rangos para calificar que facilita la

S.H.FS.N.C. Las tablas utilizadas fueron las siguientes:

Tabla 6.- Valores para calificar las variables subjetivas

Estado de . Ubicacidn dentro del
. Ubicacidn de la Zona o

Conservacion Condominio
Mo. Concepto Mo. |[Concepto MNo. |Concepto
10 |Excelente 10  |Excelente 10 |Excelente
9.5 |Remodelado 9.5 |Muy Bueno 9.5 |Muy bueno
9 Muy Bueno 9 Bueno 9 Bueno
8.5 |Bueno 8.5 |Regular 8.5 |Regular

8 |Regular 8 Deficiente 8 |Deficiente
7.5 |Malo 7.5 |Malo 7.5 |Malo

7 Ruinoso

Calidad de la

Calidad de Proyecto .
construccion

MNivel de Oferta y Demanda

Mo. |Concepto Mo. |[Concepto MNo. |Concepto
10 |Excelente 10 |Nuevo 10  |Excelente
9.5 |Muy Bueno 9.5 |Remodelado 9.5 |Muy Buena
9 Bueno 9 Muy Bueno 9 Buena
8.5 |Regular 8.5 |Bueno 8.5 |Regular
8 |Deficiente 8 Regular 8 |Deficiente
7.5 |Malo 7.5 |Deficiente 7.5 |Malo

7 Malo

Fuente: elaboracion Propia, Enero 2014
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De acuerdo a lo anterior se formularon las tablas con los cincuenta y seis

elementos que se tomaron de muestra para realizar nuestra investigacion, para

venta quedo de la siguiente manera:

Tabla 7.- Nivel de la muestra propuesta para viviendas en venta

Sup. | Sup. No. No. Vida Edo. Uhic Ub. Calida :;:I'; Nivel | Cajdn Valor de
No. Direccién Teme con_f:t'r De [le. Eda il e de Ia dentr | d del Ia de |de est. Valor de mercade
no | uccid Ban | d Conse o del | proye Dfemna | de uso Mercado
Rec. rem zona const : #Hmz2
[mZ] | n [(mZ) as r cond | cto yDem | priv
T SC RE B E WUR EC UZ uc cp cC oD CE MV

1 |Mante Blanco (Centra Sur) 128 134 3 25 [ 12 ] 58 g g 9.5 3 g 8.5 2 # 150000000 | $ 11.134.03
2 |Mante Blanco reman 157 130 3 25 | 8 62 8.5 g 8.5 g g 3.5 2 # 153000000 | $ 563158
3 [Mante Blanco Providencia 130 170 3 35 | 12| 58 g g 3 8.5 g 8.5 2 $ 1.760.000.00 | $ 10.352.94
4 [Mante Blanea 128 134 3 25 | 8 62 g g 3 3 g 3 2 3 1,350,000.00 | $ 10.074.63
5 [#w. Del Pargue Mo, 1104Monte Blanca| 130 168 3 3 4 56 g g 3 g g 9.5 2 F 1670,000.00 | ¢ 994048
& [Mante Blancol IE 130 3 251 5 65 10 g 3 3 g 3.5 2 # 1.980.000.00 | $ 10.421.05
7 |Mante Blancao | Blvd. Rd 1005 cond. 2 128 135 3 25 | 7 63 g g 3.5 3 g 3 2 F 1550,000.00 | $ 1145148
8 [Mante Blancall 128 120 3 251 0 70 10 g 3 8.5 10 10 2 3 1.250.000.00 | $ 10.416.67
3 |Claustros del Sur 235 230 3 25 g 52 3 3 3.5 3 3 3 z2 2595000000 | $ 11,500.00
10 | Claustras del Sur 237 280 3 3 0 70 10 3 9.5 3 3 10 2 $ 3.200,000.00 | $ 1142557
N |Claustros del Sur 30000t 1 235 250 3 E] 5 65 3 3 3.5 3 8.5 3.5 2 $ 2,550,000.00 | $ 11.400.00
12 |Claustras del Sur 235 230 3 3 10| BO 3 3 9.5 3 3 8.5 2 $ 3.300,000.00 | $ 113783
13 |Claustros del Sur 235 260 3 E] 4 66 3 3 0 3 3 3.5 4 # 3.300.000.00 | $ 1263231
14 |Claustras del Sur 235 235 3 35 | 0 70 1o 3 3.5 3 0 10 3 $ 3.500,000.00 | $ 1186441
15 |Claustros de Las Misiones I 152 236 3 3 0 70 10 3.5 9.5 8.5 10 10 3 # 5.190.000.00 | $ 0.777.03
16 |Claustros de Las Misiones I 180 20 3 3 0 70 1o 3.5 o 8.5 0 10 2 F 3.300,000.00 | $ 1222222
17 |Claustros de Las Misiones I 214 300 3 35 [ 0 70 10 3.5 o 3 0 10 3 $ 3.390.000.00 | $ T11.300.00
18 |Claustros de Las Misiones I 200 230 3 25 0 70 10 3.5 0 3 10 0 2 ¥ 3,350,000.00 | $ 14.565.22
13 |Claustros de Las Misiones 233 258 3 35 | 4 66 3 9.5 9.5 3 3 3.5 2 $ 3.200,000.00 | $ 1240310
20 |Claustro de Las Misiones 152 236 3 35 | 0 70 10 3.5 3 8.5 3 0 3 3 5.190,000.00 | $ 0.777.03
21 |Claustros de Las Misiones 200 220 3 35 | 4 =15 5.5 3.5 3 3 8.5 3.5 2 F 244400000 | $ 11.109.03
22 |Claustros de Las Misiones Il 130 230 3 35 [ 0 70 10 3.5 0 8.5 10 10 2 3 340000000 | $ M.724.14
23 |Claustros de Las Misiones Il 180 230 3 35 | 0 70 1o 3.5 3.5 8.5 0 10 3 $ 3.200,000.00 | $ 11.034.48
24 |Claustros de Las Misiones Il 223 240 3 35 [ 0 70 10 3.5 0 8.5 10 10 3 # 3.300.000.00 | $ 13.750.00
25 |Claustros de Santiago 200 20 3 25 5 55 6.5 10 3.5 3 8.5 3.5 z2 # 260000000 | $ 151515
26 |Claustros de Santiaga 200 220 3 25 | 7 63 3 o 9.5 3 8.5 3 2 $ 2.800,000.00 | $ 12.727.27
27 |Claustros del Sur. Pazeo Centro Sur 235 300 3 35 [ 0 1] o 5.5 10 3 10 10 2 ¥ 3500,000.00 | $ TLEEE.ET
28 |Claustros del Sur 168 234 3 2 T 63 8.5 8.5 a5 3 8.5 95 2 # 260000000 | $  TLIL1M
239 |Claustros del Sur, Centra Sur 214 3z0 3 35 [ 0 1] o 5.5 10 3 10 10 3 ¥ 3,340,000.00 | $ 10.437.50
30 |Palomar del Fey. Centra Sur 144 160 3 25 (0 70 0 g E] 8.5 10 10 3 $ 1.700,000.00 | $ 10.625.00
31 |Claustros de La Catedral 130 235 3 35[0 7 0 10 a5 3 10 10 2 ¥ 3,200,000.00 | $ 13617.02
32 |Claustros de La Catedral Mo. 70 200 245 3 is (0o it o 10 a5 3 10 10 2 ¥ 2,990.000.00 | $ 12.204.08
33 |Claustros de La Catedral 200 230 3 35| 5 65 3 10 3 8.5 3 35 2 ¥ 3,250,000.00 | ¢ 11.206.30
34 |Claustros de La Catedral 150 275 3 35 [ 0 1] o 1o 3 5.9 10 10 2 ¥ 2,750,000.00 | $ 10.000.00
35 |Claustros de La Catedral 138 230 3 I 70 0 10 E] 8.5 10 10 2 # 2450,000.00 | $ 1065217
36 |Claustros de La Catedral 200 275 3 35| 5 65 3 1o 10 3 3 a5 2 ¥ 3,300,000.00 | $ 12.000.00
37 |Fray Luis de Leon Mo. 3051, Centro Sur 262 170 3 251 9 61 8.5 3 10 3 g 4.5 2 ¥ 2.350.000.00 | $ 13.823.53
38 |Milenic ll 160 240 3 35[0 7 0 3 3 8.5 10 10 2 ¥ 2450,000.00 | $ 10.205.33
39 |Milenic Il 130 260 3 25 4 66 8.5 3 8.5 8.5 8.5 95 2 ¥ 2690,000.00 | $ 10.346.15
40 |Milenio Cotto Club Vida 21 236 223 3 25| 3 g7 8.5 10 a5 3 8.5 35 2 ¥ 260000000 | ¢ 1165513
41 | Milenio 144 160 3 25 | 5 65 3 5.5 3.5 5.9 g a5 2 ¥ 1850,000.00 | $ T11.562.50
42 |Milenic 133 175 3 4 1] 70 0 8.5 a5 3 10 10 2 # 230000000 | $ 12592135
43 |Milenic lll, Cerrada enCatta 132 2z0 3 25 | 3 g7 3 1o 3.5 3 5.5 a5 2 ¥ 3.150,000.00 | $ MIF518
44 | Milenic ll 130 150 3 25 (0 it o 8.5 8.5 3 10 10 2 # 1650,000.00 | % 11.000.00
45 |Milenio lll, Casa Saola 188 235 3 25 0 7 0 8.5 8.5 8.5 10 10 2 § 230000000 | $ 378723
46 | Sendero del Capitel Mo.42, Milenialll. en Privad 136 237 3 25| 2 65 8.5 3 8.5 8.5 g 15 2 § 235000000 | $ 9391561
47 |Milenio ll caza sala 40 150 3 25 (0 70 0 8.5 8.5 g 10 10 2 # 149300000 | $ 993333
45 |Milenio ll cazasala 178 235 3 25 | B 54 8.5 5.5 3.5 3 5.5 a5 2 § 260000000 | % 11.063.83
43 |Milenic Il 202 200 3 I 70 0 8.5 10 3 10 10 2 § 2.400,000.00 | $ 12.000.00
S0 | Milenia Il 145 155 3 25 i 7o 10 5.5 3.5 3 10 10 2 $ 176000000 | $ 11.354.54
51 |Milenio ll Catta Alborada Sendera del Aribo 12 131 3 25 (0 it o 3 a5 3 10 10 2 § 213000000 | $ 1115183
52 |Milenio ll Sendera del Senit 20 210 3 25 | & 2] 8.5 8.5 3 8.5 B 3 2 § 215000000 | % 10,235.10
53 |Milenio ll. Arcairis 160 180 3 25 | 4 66 o 4.5 3 8.5 g 10 2 § 1920,000.00 | % 10.666.67
54 |Sendero de La Fortuna, Milenia lll 210 244 3 251 5 B5 8.5 8.5 8.5 g g 95 2 $ 238000000 | $ 9.754.10
55 |Centro Sur, Claustras 140 136 3 2 S 65 8.5 1o 3.5 5.9 5.5 a5 2 $ 2.744,000.00 | ¥ 14,000.00
56 |ElMirador. Milenio ll faze B 151 151 3 251 3 g7 8.5 8.5 ] g g 95 2 # 126000000 | $ 854437

Fuente: elaboracion propia, Enero 2014
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Para la muestra de renta se consideraron de igual manera los cincuenta y seis
elementos que se tomaron de muestra para realizar nuestra investigacion, para a

guedando de la siguiente manera:

Tabla 8.- Nivel de la muestra propuesta para viviendas en renta

Sup. Sup. No. No. vida |Ede. De |Ub. Ub. | Calidad Calida Nivel | Cajonde
No. Direccign terren :Dns:tr De Df Edad | util |conserv|Dela el | M ddela iz =RE= E==s Remlza
, | uccion Bafio odel | proyect Oferta uso Mercado Meta /m2
o [m2) . | Rec. rem. |. zona const. .
[m2) 5 cond. o y Dem | privative
3T s RE BA E VUR EC Uz uc cP cC oD CE RN
1 |Marte Blanca ll 200 125 3 25 T 63 4.5 g 7 4.5 ] ] 2 ¥ 800000 | $ 6250
2 |Mante Blanca lll 128 a7 3 25 T 52 g5 g 7 g g g 2 ¥ 750000 ) % 400
| 3 |Monte Blanco 200 125 3 25 T ] 3.5 g 7 8.5 [ [ 2 ¥ 8.000.00 ) $ 6250
4 |Blud. Gobernadores #1004, Monte Blanco Il 125 13 3 25 ] 10 L&) i i 3 3 g 3 2 ¥12500.00 | $ 3542
5 |Residencial Monte Blanco Mo 2 200 130 3 25 T B3 &5 i 3 3 i 3 2 $12.00000 | $ 53231
§ |Blvd Gobernadores #1002, ine, 52, Morte Blan| 200 130 3 35 3 T 3 g 3 8.5 g 8.5 2 ¥ 950000 ) % 7308
7 |Claustros del Sur 1o o0 3 2 T 63 4.5 3 35 3 4.5 3 2 #15.000.00 | # 150.00
8 |Claustros del Sur 260 | 360 3 25 T ] g5 3 a5 E] 4.5 3 2 ¥ 1450000 | $ 4025
9 |Fray Luis de Leon 3051-l Claustros del Sur 120 180 4 25 3 E7 3 3 3 3 g 3 2 §12.000.00 | $ EBET
10 | Claustros del Sur 200 | 360 3 35 T B3 &5 3 a5 3 3 3.5 2 ¥ 15.000.00 | $ 50.00
11 | Claustros del Sur 200 | 350 3 25 T B3 &5 3 a5 3 3 3.5 2 ¥ 16.500.00 | $ 5286
12 | Claustros del Sur a0 230 3 2.5 & Eq 8.5 3 a5 k] 3 4.5 2 $16,000.00 | ¢ 6357
13 [ Claustros del Sur 235 | 250 3 25 5 65 4.5 3 35 3 3 3.5 2 ¥ 16.000.00 | ¢ 6400
14 | Claustros del Sur. Privada de Los Dominicos 240 240 3 3 3 E7 3 3 3 g 8.5 3 2 $14.500.00 | $ B0.42
15 [Claustras del Sur, Calle Daminicos Ma. 82 200 | 250 3 35 3 E7 E] E] E] g 8.5 3 2 $13.500.00 | $ 5400
16 | Claustros del Sur, Centro Sur 300 | 300 3 35 4 5] 3 3 3.5 3 3 3.5 2 ¥ 15.000.00 | $ 60.00
17 [ Claustros de La Catedral 220 | 250 3 25 4 5] 3 45| 35 3 3 3.5 2 $16.000.00 | $ 64.00
15 | Claustros de Las Misiones 200 | 230 3 35 4 5] 3 35 | a5 3 3 3 Z $15.000.00 | ¢ 5172
13 [ Claustros de Las Misiones 225 | 340 3 25 1] g o 35 | 35 4.5 ] 3 3 $12500.00 | $ 3676
20 |Claustras de Las Misiones 230 | 240 3 3.5 5 ES g5 395 | 45 E] 4.5 3 2 $15.000.00 | $ 6250
21 [Claustros de Las Misianes 130 220 3 25 3 E7 3 35 | 35 E] 8.5 3 2 $15.000.00 | $ 6515
2% | Claustros de Santiago 200 | 220 3 25 T 53 .5 3 3 8.5 i 3 2 1250000 | $ S6.82
23 |Claustros de Santiago 21-1Centro Sur 186 213 3 3.5 5 65 5.5 3 a5 3 .5 3 Z §15.000.00 | $ 6543
24 | Claustros de Santiaga Camelinas 200 220 3 3.5 4 66 3 3 a5 3 3 3.5 2 ¥ 15.000.00 | $ 8182
25 | Claustros de Santiage 250 [ 250 4 3 6 64 85 3 a5 3 8.5 3 2 $15,000.00 [ ¢ G000
26 | Claustros de Santiago 200 | 200 3 25 T ] g5 3 a5 E] 3 3 2 $15.500.00 | $ 7750
27 |Claustrozs de Santiago 150 150 3 2.5 4 GG 3 3 3 8.5 i) .5 Z2 ¥ 1.000.00 | $ ViS5
28 | Claustroz de Santiage 156 213 3 3.5 S 5] 8.5 3 4.5 k] 8.5 3 2 $15.000.00 | ¢ 6543
23 |Claustros de La Carregidara m =7 3 3.5 1 B3 a5 a5 k] 4.5 ] 3 2 $12.000.00 | ¢ 7643
30 |Claustros de La Conegidora 180 150 3 2.5 3 BT 3 9.5 3 8.5 g 3 2 $12.00000 | ¢ G636
31 [Claustros de La Corragidara 130 133 3 25 4 BE 3 35 3 85 5.5 3 2 1400000 | $ V254
32 |Claustros de La Corregidara 180 135 3 2.5 q 66 3 3.5 3.5 3 3 3 2 F¥15.500.00 | $ 73.43
33 | Claustroz de La Comegidora 200 a0 3 35 i G2 &5 35 3 8.5 6.5 3 2 $13.500.00 | $ 75.00
34 | Centros Sur 10 [ 285 3 3.5 4 5] 3 3 4.5 k] k) 4.5 2 $13.00000 | ¢ T1LYVO
35 |Claustros de La Carregidara 207 | 205 3 2.5 -] G4 4.5 a5 k] 4.5 8.5 3 2 1400000 | ¢ 6653
36 | Claustros de La Comegidara Centro Sur 180 180 3 2 5 ES 8.5 9.5 3 8.5 g 3 2 $12.000.00 | $ BEET
37 |Claustras de La Carregidars 130 130 3 25 S BS g5 35 3 85 5.5 3 2 $13.50000 | $ V105
35 |Claustros de La Corregidara 130 240 3 2 2 55 3 3.5 3.5 3 3 3 Z ¥ 17.650.00 | # 7354
39 |Fray Luiz de Ledn, Rinconada sur, Centros Sy 150 150 3 25 5 =] 5.5 3 3 g G 3 z F12.500.00 | $ 53.d4
40 | Senda de Los Recuerdas #4858, Milenio ll Casq 180 | 230 3 3 G G4 g5 g5 3 g5 g 3 3 1300000 | $ 56.52
41 [Senda Inmartal, Milenio ll Casza Sola 180 [ 203 3 2.5 4 5] 3 4.5 ] g ] 4.5 3 F 1050000 | ¢ 5172
42 |Milenia ll Caza Sala 190 [ 200 3 2.5 -] BS g5 g5 k] 8.5 g 3 2 $12500.00 | ¢ 6250
43 | Centras Sur 175 [ 335 3 15 5 ES g5 3 k] g g 3 2 $1250000 ) ¢ 3731
dd |Milenio l Fase B, Seccion |, frente a superamal 150 150 3 25 5 ES 8.5 8.5 T ] [E] g.5 Z % 3.00000 | # 60.00 |
45 |Milenio |l Faze b, Seccion 10 1§z [ &30 3 3 3 &7 3 8.5 3 8.5 & 3 4 $13.000.00 | $ 56.52
46 | Milenio lll. Sendera Celestial , Fase B seccion 1] 175 i) 3 2.5 1 53 10 8.5 7 g g .5 Z2 ¥ 950000 ) ¢ 54.23
47 | Milenio l Fase B seccion 10 B0 | 242 3 3.5 4 &6 3 85 | 45 3 k) 4.5 2 $16.000.00 [ ¢ ©612
43 [Mileria ll Fase B seccion 11 170 170 3 2.5 4 BB 3 g5 ] g5 g 4.5 2 ¥ 100000 | ¢ 6471
43 |Boulevard Centra Sur Mo, 3101-67 190 [ 240 3 2 2 5] a5 g 9.5 E] 3 9.5 2 $ 1765000 | $ 7354
50 [Milzria lll. Sendera del Ariba =0 174 3 25 2 =] 3.5 85 | 395 E] 3 3 2 $15.500.00 | $ 83.05
51 [Milenio Il 175 155 3 Z 4 GG 3 &5 3 8.5 6.5 3 2 1400000 | $ Vo.EG
52 | Milenia Il 10 [ 240 3 3 ] G5 g5 g5 3 8.5 i) 3 4 $13.00000 | ¢ 5417
53 | Claustrozs del Sur, Centro Sur,(45) 1s0 [ &30 3 3.5 4 56 8.5 k] 4.5 3 3 3 2 F16.000.00 | ¢ 6357
54 |Mileria lll 180 [ 220 3 2.5 4 BB 3 g5 ] g5 g 4.5 2 $10,000.00 | ¢ 4545
55 [Mileria lll 200 [ 230 3 2.5 T B3 g5 g5 ] g g 4.5 2 $10.800.00 | $ 4696
55 |Claustros de La Conregidara 1 casa d3 130 130 3 35 T E3 55 3.5 3.5 3 3 3 3 F15.000.00 | $ 54.74

Fuente: Elaboracion propia, Enero 2014
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Se analizaron ambas tablas de venta y renta y se observé que la variable de
namero de recamaras era constante para toda la muestra y que las variables de

edad y VUR tenian mucha relacion, como se muestra en la tabla No.9.

Tabla 9.-Regresion lineal multiple con correlacién directa entre la Edad y VUR

16 Coeficientes Error tipico |
17 Intercepcion 43084.07333 17235.3093
18|57 14.43823689 1148541078
19/5C -23.47283657 8.776202021
20 |RE 0 0
21 |BA 300.3660909 893.7029957
210 76.56208756 144.8621118
23 VIR 0 0
2 EC 1828647053 721,7362293
250 -1160.300073 1121.06601
6 |UM -1084.174671 1129472448
a7|cp 2233.186467 903.7997218
28|CC -1562.025286 912.7136853

200 -2742.907912 863.4692277
0/CA 3010357638 1052658754
Fuente: Elaboracion propia, Enero 2014

En vista de los primeros resultados se tomo la decisidén de quitar las columnas
de numero de recamaras, y vida util remanente de nuestras variables para obtener
un resultado mas satisfactorio. Posteriormente se procedié a analizar la
correlacién que existe entre la variable dependiente, que en nuestro caso es el
valor unitario de mercado y el de renta por metro cuadrado, con cada una de las

variables independientes.

Se decidi6 de esta manera ya que al hacer uso de una regresion lineal con
mas de dos variables se recomienda analizar la correlacion de cada una de las
variables con sus valores de venta y renta unitarios respectivamente para observar

que tanto influye cada una de ellas en dicho valor.
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Se procedi6o a realizarlo primeramente con la tabla de valores de venta
obteniéndose las graficas de comportamiento que se muestran a continuacién en

la figura No.1.

Figura 3.- Graficas de Correlacion de la Variable Dependiente (valor de mercado) con cada una de
las Variables Independientes

Valor de Mercado/Superficie de Valor de Mercado/Superficie de
Terreno o Construccion

SUPERFICIE DE TERRENO

Valor de Mercado / Nimero de
Bafios

NUMERD D

Fuente: Elaboracién propia, Enero 2014

Se muestran las gréficas de cuatro de las variables, el resto se encuentran en
los anexos del documento (Anexo No.2) .Para ver su correlacion contamos con el
valor de R? este valor nos indica si existe una relacién significativa entre las
variables, si se encuentra cerca de cero, quiere decir que existe una relacién poco
significativa y si se encuentra cerca de 1 o -1 quiere decir que existe una relacion

fuerte.
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Posteriormente se realizaron regresiones individuales de la variable
dependiente de valor unitario de mercado con cada una de las variables
independientes para obtener el valor de R2 y el valor critico de F, obteniendo los
resultados mostrados en la tabla No.10

Tabla 10.- Resultado obtenidos de R® para cada una de las variables independientes de la muestra
de inmuebles en venta.

Variable Independiente Coeficiente de  Valor Critico F
determinacion de F
RZ
Superficie de Terreno
(ST) 0.1103 0.0124097 6.6923
Superficie de
Construccion (SC) 0.0189 0.3123048 1.0403
Bafios (B) 0.0119 0.4239611 0.6491
Edad (E) 0.0021 0.7383227 0.1128
Estado de
Conservacion (EC) 0.0161 0.3509731 0.8852
Ubicacion de la Zona
(U2) 0.2568 6.73478E-05 18.661
Ubicacion en el 0.5212 3.3994E-10 58.793
Condominio (UC)
Calidad del Proyecto 0.2922 1.70489E-05 22.29
(CP)
Calidad de la 0.0356 0.164010564 1.9906
Construccion (CC)
Ofertay Demanda (OD) 0.0001 0.93972686 0.0058
Cajon de 0.0001 0.934385446 0.0068

Estacionamiento (CE)

Fuente: Elaboracion propia, Enero 2014
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El mismo procedimiento se realiz6 con los valores de renta unitaria. Para esta
investigacién se opt6 por considerar la renta neta y no la de mercado, ya que la
férmula que utilizaremos nos indica que la tasa se obtiene con la renta neta y el

valor de mercado. Mostramos a continuacion los resultados obtenidos.

Figura 4.- Gréficas de Correlacion de la Variable Dependiente (Renta Neta) con cada una de las
Variables Independientes

Renta de Mercado/ Superficie de Renta de Mercado y Superficie de
Terreno Construccion

ICIE DE TERREMO SUPERFICIE

Renta de Mercado / Nimero de Renta de Mercado [/ Edad
ELLH 7

RENTA DE

NUMERO DE BANOS

Fuente: Elaboracién propia, Enero 2014

Se muestran las gréficas de cuatro de las variables, el resto se encuentran en

los anexos del documento (Anexo No.3).
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De la misma manera que se procedié con la tabla de muestra de venta se
realizaron las regresiones de las variables independientes de la muestra de renta
con la variable dependiente, que en este caso fue la renta neta unitaria,

obteniéndose los resultados mostrados en la tabla No.11

Tabla 11.- Resultado obtenidos de R? para cada una de las variables independientes de la muestra
de inmuebles en renta.

Variable Independiente Coeficiente de  Valor Critico F
determinacion de F
RZ
Superficie de Terreno 0.1378 0.004853555 8.63
(ST)
Superficie de 0.3656 8.00474E-07 31.121
Construccion (SC)
Bafios (B) 0.0011 0.80826591 0.0595
Edad (E) 0.0264 0.23127919 1.4658
Estado de 0.01415 0.3825976 0.7749
Conservacion (EC)
Ubicacion de la Zona 0.00175 0.75940434 0.09478
(U2)
Ubicacion en el 0.08215 0.03221813 4.8334
Condominio (UC)
Calidad del Proyecto 0.1728 0.001442 11.2803
(CP)
Calidad de la 0.0549 0.0821834 3.1369
Construccion (CC)
Ofertay Demanda (OD) 0.02838 0.21458037 1.5771
Cajon de 0.02595 0.23563049 1.4384

Estacionamiento (CE)

Fuente: Elaboracién propia, Enero 2014

Con el andlisis realizado y conociendo que cuando el valor de R? se acerca al
cero significa que existe muy poca relacion y que el valor critico de F debe ser
menor que F, porque si se acerca a 1, se trata de una hipotesis nula; se tomo la
decision de quitar algunas de las variables, no se quitaron todas las columnas en
un mismo momento, se fueron eliminando paulatinamente para observar el

comportamiento de la regresion y de las variables con que se trabajaron.
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Primeramente se determiné eliminar las columnas de niamero de bafos, oferta
y demanda, asi como el de cajon de estacionamiento de nuestras variables para
obtener un resultado mas satisfactorio. Para realizar la nueva regresion las
variables en la tabla de venta y de renta tienen que ser las mismas para poder

obtener sus coeficientes. Las tablas quedaron entonces de la siguiente manera:

Tabla 12.- Propuesta de las variables utilizadas en la muestra de viviendas en venta.

Sup. Sup. : Ub. Calidad | Calidad Valor de
No. Direccion Terreno | construccion | Edad Edo. De \Ubicdela dentro del dela Mercado
[m2) (m2) [ 2" el cond proyecto| const. $/m2
5T 5C E EC Uz uc CP cC VM

1 Monte Blanco (Centro Sur) 128 134 12 3 9.5 9 8 $ 11,194.03
2 Monte Blanco remax 187 150 8 8.5 8 8.5 8 8 $  9,63L.58
3 Monte Blanco Providencia 130 170 12 8 8 9 8.5 8 $ 10,352.94
4 Monte Blanco 111 128 134 8 8 8 9 9 8 $ 10,074.63
5 Av. Del Parque No. 1104Maonte Blanco | 130 168 4 8 8 9 8 8 S 9,940.48
7] Monte Blanco | 179 190 5 10 8 9 9 8 $ 10,421.05
7 Monte Blanco 111 Blvd. Rd 1005 cond. 2 128 135 7 8 8 9.5 9 8 $ 11,481.48
8 Monte Blanco 1l 128 120 0 10 8 9 8.5 10 $ 10,416.67
g Claustros del Sur 235 250 8 9 9 9.5 9 9 S 11,800.00
10 Claustros del Sur 237 280 0 10 9 9.5 9 9 $ 11,428.57
11 Claustros del Sur 3000 int. 1 235 250 5 9 9 9.5 9 8.5 $ 11,400.00
12 Claustros del Sur 238 290 10 9 9 9.5 9 9 $ 11,379.31
13 Claustros del Sur 235 260 4 9 9 10 9 9 S 12,692.31
14 Claustros del Sur 235 295 0 10 9 9.5 9 10 S 11,864.41

) 5 Sup. Sup. 5 Edo. De |Ubicde Ia Ub. Calidad | calidad Valor de

No. Direccién Terreno | construccion | Edad dentro del dela Mercado

(m2) (m2) [ 22" el cond proyecto| const. $/m2
ST SC E EC Uz uc CP CcC VM

15 Claustros de Las Misiones Il 182 296 0 10 9.5 9.5 8.3 10 S 10,777.03
16 Claustros de Las Misiones II 180 270 0 10 9.5 10 8.5 10 S 12,222.22
17 Claustros de Las Misiones Il 214 300 0 10 9.5 10 9 10 S 11,300.00
18 Claustros de Las Misiones Il 200 230 0 10 9.5 10 9 10 S 14,565.22
19 Claustros de Las Misiones 299 258 4 9 9.5 9.5 9 9 S 12,403.10
20 Claustro de Las Misiones 182 296 0 10 9.5 9 8.5 9 S 10,777.03
21 Claustros de Las Misiones 200 220 4 8.3 9.5 9 9 8.3 S 11,109.09
22 Claustros de Las Misiones 11 180 290 0 10 9.5 10 8.5 10 S 11,724.14
23 Claustros de Las Misiones 11 180 290 0 10 9.5 9.5 8.5 10 S 11,034.48
24 Claustros de Santiago 200 220 5 8.5 10 9.5 9 8.5 S 11,818.18
25 claustros de Santiago 200 220 7 9 10 9.5 9 8.5 S 12,727.27
26 Claustros del Sur, Paseo Centro Sur 235 300 0 10 8.5 10 9 10 S 11,666.67
27 Claustros del Sur 168 234 7 8.5 8.5 9.5 9 8.5 S 11,111.11
28 Claustros del Sur, Centro Sur 214 320 0 10 8.5 10 9 10 S 10,437.50
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Sup. Sup. . Ub. Calidad | calidad Valor de
No. Direccion Terreno | construccion | Edad BiT3 | FErRCRE dentro del dela Mercado
Conser zona
(m2) (m2) del cond |proyecto| const. $/m2
ST SC E EC Uz uc CP CcC VM
29 Palomar del Rey, Centro Sur 144 160 0 10 3 9 8.5 10 $ 10,625.00
30 Claustros de La Catedral No.70 200 245 ] 10 10 9.5 9 10 5 12,204.08
31 Claustros de La Catedral 200 290 5 9 10 9 8.5 9 $ 11,206.90
32 Claustros de La Catedral 130 275 0 10 10 9 8.5 10 $ 10,000.00
33 Claustros de La Catedral 198 230 0 10 10 9 8.5 10 $ 10,652.17
34 Claustros de La Catedral 200 275 5 9 10 10 9 9 5 12,000.00
35 Milenio Il 160 240 0 10 9 9 8.5 10 $ 10,208.33
36 Milenio 11l 180 260 4 8.5 9 8.5 8.5 8.5 $ 10,346.15
37 Milenio Cotto Club Vida 21 236 223 3 8.5 10 9.5 9 8.5 $ 11,659.19
38 Milenio 144 160 5 9 8.5 9.5 8.5 8 $ 11,562.50
39 Milenio Il 139 178 0 10 8.5 9.5 9 10 $ 12,921.35
40 Milenio 11l 130 150 o 10 8.5 8.5 9 10 $ 11,000.00
41 Milenio Ill, Casa Sola 188 235 0 10 8.5 8.5 8.5 10 S 9,787.23
42 Sendero del Capitel No.42, Milenio |11, en Privada,| 196 237 2 8.5 9 3.5 8.5 8 S 9,915.61
sup. | SUP- Vida U | Calidad | calidad | valor de
. .. construc . Edo. De |Ubicde|dentro
No. Direccion Terreno .. Edad atil del dela mercado
cidn Conser |lazona |del
(m2) (m2) rem. — proyecto| const. 5/m2
ST SC E VUR EC uz uc CP CC VMV
43 |Milenio I, Cerrada en Cotto 1952 220 3 67 9 10 9.5 9 8.5 $14,318.18
44 |Milenio 111 130 150 1] 70 10 8.5 8.5 9 10 $11,000.00
45 |Milenio I, Casa Sola 188 235 0 70 10 8.5 8.5 8.5 10 $ 9,787.23
46 |Sendero del Capitel No.42, Milenio Ill, en Privada] 196 237 2 68 8.5 9 8.5 8.5 3 $ 9,915.61
47 |Milenio Il casa sola 140 150 0 70 10 8.5 8.5 8 10 $ 9,993.33
43 |Milenio Ill casasola 175 235 6 64 8.5 8.5 9.5 9 8.5 $11,063.83
49 |Milenio 11l 202 200 0 70 10 8.5 10 9 10 $12,000.00
50 |Milenio Il 145 155 0 70 10 8.5 9.5 9 10 $11,354.84
51 |Milenio Ill Cotto Alborada Sendero del Arribo 142 191 0 70 10 9 9.5 9 10 $11,151.83
52 |Milenio Il Sendero del Senit 201 210 6 64 8.5 8.5 9 8.5 8 $10,238.10
53 |Milenio 1, Arcoiris 160 180 4 66 10 8.5 9 8.5 8 $10,666.67
54 |Sendero de La Fortuna, Milenio 111 210 224 5 65 8.5 8.5 8.5 8 8 $ 9,754.10
55 |Centro Sur, Claustros 140 196 5 65 8.5 10 9.5 8.5 8.5 $14,000.00
56 |El Mirador, Milenio 11l fase B 151 151 3 67 8.5 8.5 8 8 8 $ B8,344.37
Fuente: Elaboracion Propia, Enero 2014
Tabla 13.- Propuesta de las variables utilizadas en la muestra de viviendas en renta.
Sup. Ub. . .
L, S constru Edo. De M-z Dentro Ealfi = Bl o Monto de | Monto de
No. Direccidn terreno L, Edad la del dela
ccion conserv. del Renta Renta/m2
(m2) zona proyecto| const.
(m2) cond.
ST SC E EC Uz uc CP CC MR
1 |Monte Blanco Il 200 128 7 8.5 8 7 8.5 8 S 8,000.00 | 5 62.50
2 |Monte Blanco lll 128 187 7 8.5 8 7 8 8 S 7,500.00 | 5 4011
3 |Monte Blanco 200 128 7 8.5 8 7 8.5 8 ] 8,000.00 | $ 6250
4 |Blvd. Gobernadores #1004, Monte Blanco 1l 128 131 10 8 3 9 9 3 3 12,500.00 | § 95.42
5 |Residencial Monte Blanco No.2 200 130 7 3.5 3 9 9 3 3 12,000.00 | § 92.31
6 |Blvd. Gobernadores #1002, int. 62, Monte Blanco 200 130 3 9 3 9 3.5 3 3 9,500.00 [ 5 73.08
7 |Claustros del Sur 110 100 7 8.5 9 9.5 9 85 |$ 15,000.00 | $ 150.00
8 |Claustros del Sur 260 360 7 8.5 9 9.5 9 85 |$ 14,500.00 | $ 40.28
9 |Fray Luis de Leon 3051-1I Claustros del Sur 120 180 3 9 9 9 9 8 s 12,000.00 | § 66.67
10 |Claustros del Sur 200 360 7 8.5 9 9.5 9 9 S 18,000.00 | §  50.00
11 |Claustros del Sur 200 350 7 8.5 9 9.5 9 g S 18,500.00 | & 52.86
12 |Claustros del Sur 180 230 6 8.5 9 9.5 9 g S 16,000.00 | § 69.57
13 |Claustros del Sur 235 250 5 8.5 9 9.5 9 g S 16,000.00 | §  64.00
14 |Claustros del Sur, Privada de Los Dominicos 240 240 3 9 9 9 3 3.5 3 14,500.00 | § 60.42
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Sup. SuP- Ub. De ue. Calidad |Calidad
constru Edo. De Dentro Monto de | Monto de
No. Direccidn terreno L, Edad la del dela
ccidn consernv. del Renta Renta/m2
(m2) zona proyecto| const.
(m2) cond.
5T SC E EC UZ uc CP CcC MR
15 |Claustros del Sur, Calle Dominicos No. 82 200 250 3 9 9 9 3 3.5 S 13,500.00 | 5 54.00
16 |Claustros del Sur, Centro Sur 300 300 4 9 9 9.5 9 9 S 18,000.00 | 5 60.00
17 |Claustros de La Catedral 220 250 4 9 8.5 9.5 9 9 S 16,000.00 [ 5 64.00
18 |Claustros de Las Misiones 200 290 4 9 9.5 9.5 9 9 S 15,000.00 | 5§ 5172
19 |Claustros de Las Misiones 223 340 0 10 9.5 9.5 8.5 8 3 12,500.00 | 5§ 36.76
20 |Claustros de Las Misiones 290 240 3 8.5 9.5 9.5 9 8.5 S 15,000.00 | 5 62.50
21 |Claustros de Las Misiones 180 220 3 9 9.5 9.5 9 8.5 3 15,000.00 | 5 68.18
22 |Claustros de Santiago 200 220 7 8.5 9 9 8.5 g s 12,500.00 | § 56.82
23 |Claustros de Santiago 21-1 Centro Sur 186 219 5 8.5 9 9.5 9 8.5 s 15,000.00 | $ 68.49
24 |Claustros de Santiago Camelinas 200 220 4 9 9 9.5 9 9 3 18,000.00 | 5§ 81.82
25 |Claustros de Santiago 250 250 6 8.5 9 9.5 9 85 |$ 1500000 (% 60.00
26 |Claustros de Santiago 200 200 7 8.5 9 9.5 g 9 S 15,500.00 | §  77.50
27 |Claustros de Santiago 150 150 4 9 9 9 8.5 g s 11,000.00 [ 5 73.33
28 |Claustros de Santiago 186 219 5 8.5 9 9.5 g 8.5 S 15,000.00 | § 68.49
Sup. Sup- Ub. De ub- Calidad |Calidad
constru Edo. De Dentro Monto de | Monto de
MNo. Direccion terrenc . Edad la del de la
ccidn conserv. del Renta Renta/m2
(m2) zona proyecto| const.
(m2) cond.
ST SC E EC Uz uc CP CC MR
29 |Claustros de La Corregidora 111 157 1 9.5 9.5 9 3.5 3 S 12,000.00 | 5 76.43
30 |Claustros de La Corregidora 180 190 3 9 9.5 9 3.5 3 S 12,000.00 | 5 63.16
31 |Claustros de La Corregidora 180 193 4 9 9.5 9 3.5 3.5 S 14,000.00 | 5 72.54
32 |Claustros de La Corregidora 180 195 4 9 9.5 9.5 9 9 S 15500.00 | 5 79.49
33 |Claustros de La Corregidora 200 130 3 8.5 9.5 9 3.5 3.5 S 13,500.00 | 5 75.00
34 |Centros Sur 180 265 a g g 9.5 9 9 $  19,000.00 | $ 71.70
35 |Claustros de La Corregidora 207 209 6 8.5 9.5 9 3.5 3.5 S 14,000.00 | S 66.99
36 |Claustros de La Corregidora Centro Sur 180 130 5 8.5 9.5 9 3.5 3 S 12,000.00 | 5 66.67
37 |Claustros de La Corregidora 180 190 5 8.5 9.5 9 3.5 3.5 S 13,500.00 | 5 71.05
38 |Claustros de La Corregidora 190 240 2 9 9.5 9.5 9 9 S  17,650.00 | 5 73.54
39 |Fray Luis de Ledn, Rinconada sur, Centros Sur 180 130 5 8.5 9 9 3 3 S 12,500.00 | 5 69.44
40 |Senda de Los Recuerdos #43, Milenio Il Casa Sol 180 230 6 8.5 3.5 9 3.5 3 S 13,000.00 | 5 56.52
41 |Senda Inmortal, Milenio Il Casa Sola 180 203 a4 9 3.5 8 3 3 S 10,500.00 | 5 51.72
42 [Milenio 11l Casa Sola 190 200 5] 8.5 8.5 9 8.5 8 S 12,500.00 | $ 62.50
Sup. Sup- Ub. De ub. Calidad |Calidad
) . constru Edo. De Dentro Monto de | Monto de
No. Direccién terreno L, Edad la del dela
ccion CONSEenv. del Renta Renta/m2
{m2) zona proyecto | const.
(m2) cond.
ST SC E EC Uz uc CP cC MR
43 |Centros Sur 175 333 3 8.5 9 9 8 8 S 12,500.00 | $ 37.31
44 |Milenio Ill Fase B, Seccion |, frente a superama 150 150 3 8.3 8.5 7 8 8 5 9,000.00 [ $ 60.00
45 |Milenio Il Fase b, Seccion 10 182 230 3 9 8.5 g 8.5 8 $  13,000.00 | § 56.52
46 |Milenio I, Sendero Celestial , Fase B seccion 11 175 175 1 10 8.5 7 3 8 S 9,500.00 | $ 54.29
47 |Milenio Il Fase B seccion 10 160 242 4 9 8.5 9.5 9 9 S 16,000.00 | $ 66.12
48 |Milenio Ill Fase B seccion 11 170 170 4 9 8.5 8 8.5 8 S 11,000.00 | & 6471
49 |Boulevard Centro Sur No.3101-67 1950 240 2 9.5 8 9.5 9 9 S 17,650.00 | 5 73.54
50 |Milenio Ill, Sendero del Arribo 150 174 2 9.5 8.5 9.5 9 9 S 15,500.00 | $ 89.08
51 |Milenic Il 175 185 4 9 8.5 9 8.5 8.5 S 14,000.00 | $  75.68
52 |Milenio I 180 240 5 8.5 8.5 9 8.5 8 3 13,000.00 | § 54.17
53 |Claustros del Sur, Centro Sur,(46) 130 230 1 3.5 9 9.5 9 9 S 16,000.00 | $ 69.57
54 |Milenio Il 180 220 4 9 8.5 8 8.5 8 $  10,000.00 [ $ 45.45
55 |Milenio I 200 230 7 8.5 8.5 8 8 8 S 10,800.00 | §  46.96
56 |Claustros de La Corregidora 1 casa 43 190 190 7 8.5 9.5 9.5 9 9 S 18,000.00 | 5 94.74

Fuente: Elaboracion Propia, enero 2014
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Con estos datos se procedio a realizar una regresion obteniendo los residuos
de cada elemento de la muestra en cada una de las tablas para ver su

comportamiento y encontrar los elementos que resulten atipicos y que se puedan

eliminar.
Tabla 14.- Andlisis de los residuales de la muestra de viviendas en venta.
Observa ] Observa ] Observa ]
. Residuos . Residuos . Residuos
cicin cicin cicn

1 -348.889692 20 348.6062478 39 939.8227413
2 298.9630967 21 -302.635249 40 -1169.588512
3 180.5736167 22 -320.4800983 41 -154.9105768
4 -601.1800937 23 -204.2502855 42 132910277
5 -0.026954563 24 8204074952 43 1605202976
] -168.3355765 25 -B878.0487839 44 7257570905
7 27.36729803 20 -91.23977267 45 368.8345848
8 -422 6761625 27 2340288445 46 1399928574
9 97.35474567 28 124.4367403 47 -b8.38441695
10 23.32405826 29 -633.39460065 48 065.96575033
11 -285.7590080 30 187.9203186 49 -477.0040191
12 120.3130615 3l 1105.466739 a0 -552. 890799
13 367. 7229676 32 -295.5204379 a3l -761.405339
14 J12. 3828752 33 2469052588 52 -299.7574708
15 -399.1512119 34 -1080.838243 53 -254.8634589
16 -67.8340408 35 -1080.590341 54 538.7922335
17 -944.1570585 30 -B89.7953807 55 1474 897708
18 1539.563169 37 201.4041843 56 -848.9623528
19 41.4924249 38 -263.4309511

Fuente: Elaboracion Propia, Enero 2014
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Analizando los residuos en la muestra de ventas, se observa que existen

unos valores muy altos con las muestras18, 43 y 55, se procedié a eliminarlos

para ver el comportamiento de la regresion.

Tabla 15.- Analisis de los residuales de la muestra de viviendas en renta

Observa ) Observa ) Observa .
. Residuos . Residuos . Residuos
cicn cicn cion

1 1.1635583 20 3.3409771 39 1.1275566
2 -10.063593 21 -2.40459356 40 -2.5547886
3 1.1635583 22 -7.5749039 41 -0.1861385
4 -0.4454568 23 -2.2492103 42 -3.6971302
5 4.9808835 24 3.8138542 43 8.7226361
] -5.92206086 25 -2.3136754 44 2.42330944
7 36.521933 26 -9.9373816 45 1.8375659
8 3.4028943 27 -8.0221832 45 5.5675097
9 -5.6751802 28 -2.2492103 a7 -8.3369572
10 3.8949497 29 -1.6868223 43 3.1866939
11 4,1688219 30 -2. 7558254 49 1.5054101
12 -7.7743739 31 -1.6611831 50 -2.9075334
13 -1.1060031 32 -6.6190553 51 -0.1349667
14 0.2798095 33 -9.1727839 52 1.2798052
15 0.2296348 34 4.0600844 53 -0.5615848
16 8.9539349 35 -2.042415 54 -2.5190798
17 -4.610785 36 -2.4904413 55 -0.987017
18 -3.2820058 37 -0.9761143 56 3.7016609
19 3.6323004 38 6.9021508

Fuente: Elaboracion Propia, Enero 2014

En la tabla de rentas se observa un valor demasiado sesgado en la muestra
7, por otro lado se observan también valores muy por debajo en la muestra 19 y

43 por lo que se procedio a eliminarlos.
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Después del andlisis realizado en las muestras de venta y renta y eliminar
aguellos datos que nos sesgaban el resultado buscado, se realiza una nueva
regresion para obtener los coeficientes de las variables utilizadas con las tablas

definitivas.

Tabla 16.- Muestra definitiva utilizada de la tabla para ventas en la obtencion del modelo.

Sup. Sup. . Ub. Calidad | Calidad Valor de
No. Direccion Terreno | construccion | Edad Edo. De \Ubic dela dentro del dela Mercado
[m2) (m2) [T % el cond proyecto| const. §/m2
5T SC E EC Uz uc CP CC VM
1 [Monte Blanco (Centro Sur) 128 134 12 8 9.5 9 8 $ 11,194.03
2 |Monte Blanco remax 187 190 8 8.5 8 8.5 8 8 $  9,631.58
3 Monte Blanco Providencia 130 170 12 8 8 9 8.5 8 $ 10,352.94
4 |Monte Blanco 11l 128 134 8 8 8 9 9 8 $ 10,074.63
5 |Av. Del Parque No. 1104Monte Blanco | 130 168 4 8 8 9 8 8 $  9,940.48
6 |Monte Blanco | 175 150 5 10 8 9 9 8 $ 10,421.05
7 |Monte Blanco 11l Blvd. Rd 1005 cond. 2 128 135 7 8 8 9.5 9 8 $ 11,481.48
8 |Monte Blancoll 128 120 o 10 8 9 8.5 10 $ 10,416.67
9 |Claustros del Sur 235 250 8 9 g 9.5 9 9 $ 11,800.00
10 |Claustros del Sur 237 280 0 10 9 9.5 9 9 $ 11,428.57
11 |Claustros del Sur 3000 int. 1 235 250 5 9 9 9.5 9 8.5 $ 11,400.00
12 |Claustros del Sur 238 290 10 9 g 9.5 9 9 $ 11,379.31
13 |Claustros del Sur 235 260 4 9 9 10 9 9 $ 12,692.31
o Sup. Sup. 5 Edo. De |Ubicde Ia Ub. Calidad | Calidad Valor de
No. Direccion Terreno | construccion | Edad dentro del dela Mercado
(m2) (m2) e M| el cond proyecto| const. 5/m2
ST SC E EC Uz uc CP CC VM
14 |Claustros del Sur 235 295 ] 10 9 9.5 9 10 $ 11,864.41
15 |Claustros de Las Misiones Il 182 296 o 10 9.5 9.5 8.5 10 $ 10,777.03
16 |Claustros de Las Misiones Il 180 270 i 10 9.5 10 8.5 10 $§ 12,222.22
17 |Claustros de Las Misiones 1 214 300 o 10 9.5 10 9 10 S 11,300.00
18 |Claustros de Las Misiones Il 200 230 o 10 9.5 10 9 10 $ 14,565.22
19 |Claustros de Las Misiones 299 258 4 9 9.5 9.5 9 9 $ 12,403.10
20 |Claustro de Las Misiones 182 296 o 10 9.5 9 8.5 9 S 10,777.03
21 |Claustros de Las Misiones 200 220 4 8.5 9.5 9 9 8.5 $ 11,109.09
22 |Claustros de Las Misiones 11 180 250 o 10 9.5 10 8.5 10 $ 11,724.14
23 |Claustros de Las Misiones 11 180 250 o 10 9.5 9.5 8.5 10 $ 11,034.48
24 |Claustros de Santiago 200 220 5 8.5 10 9.5 9 8.5 $ 11,818.18
25 |claustros de Santiago 200 220 7 9 10 9.5 9 8.5 § 12,727.27
26 |Claustros del Sur, Paseo Centro Sur 235 300 0 10 8.5 10 9 10 $ 11,666.67
) 5 Sup. Sup. 5 Edo. De |Ubicde Ia Ub. Calidad | Calidad Valor de
No. Direccion Terreno | construccion | Edad dentro del dela Mercado
(m2) (m2) Conser 201 | el cond proyecto| const. 5/m2
ST SC E EC Uz uc CP CC VM
27 |Claustros del Sur 168 234 7 8.5 8.5 9.5 9 8.5 $ 11,111.11
28 |Claustros del Sur, Centro Sur 214 320 0 10 8.5 10 9 10 $ 10,437.50
29 |Palomar del Rey, Centro Sur 144 160 0 10 g 9 8.5 10 $ 10,625.00
30 |Claustros de La Catedral No.70 200 245 0 10 10 9.5 9 10 S 12,204.08
31 |Claustros de La Catedral 200 290 5 9 10 9 8.5 9 $ 11,206.90
32 |Claustros de La Catedral 130 275 ] 10 10 9 8.5 10 S 10,000.00
33 |Claustros de La Catedral 198 230 0 10 10 9 8.5 10 $ 10,652.17
34 |Claustros de La Catedral 200 275 5 E] 10 10 9 3 $ 12,000.00
35 [Milenio 1l 160 240 0 10 9 9 8.5 10 $ 10,208.33
36 |[Mileniolll 180 260 4 8.5 9 8.5 8.5 8.5 $ 10,346.15
37 |Milenio Cotto Club Vida 21 236 2323 3 8.5 10 9.5 9 8.5 $ 11,659.19
38 |Milenio 144 160 5 9 8.5 9.5 8.5 8 $ 11,562.50
39 |Milenio 1Nl 139 178 o 10 8.5 9.5 9 10 $ 12,921.35

72



Sup. Sup. . Ub. Calidad | Calidad Valor de
. .. .. Edo. De [Ubicde la
No. Direccion Terreno | construccion | Edad dentro del dela Mercado
Conser zona
(m2) (m2) del cond |proyecto| const. $/m2
ST SC E EC uz uc CP cC VM
40 |Milenio 1l 130 150 0 10 8.5 8.5 9 10 $ 11,000.00
41 |Milenio lll, Casa Sola 188 235 0 10 8.5 8.5 8.5 10 $ 9,787.23
42 |Sendero del Capitel No.42, Milenio lll, en Privada.| 196 237 2 3.5 9 8.5 8.5 3 S 9,915.61
43 |Milenio 11l casa sola 140 150 0 10 8.5 8.5 8 10 $  9,993.33
44 |Milenio 11l casa sola 175 235 6 8.5 8.5 9.5 9 8.5 $ 11,063.83
45 |Milenio 11l 202 200 0 10 8.5 10 g 10 $ 12,000.00
46 |Milenio 11l 145 155 0 10 8.5 9.5 9 10 $ 11,354.84
47 |Milenio 1l Cotto Alborada Sendero del Arribo 142 191 0 10 9 9.5 9 10 S 11,151.83
48 |Milenio 11l Sendero del Senit 201 210 1] 8.5 8.5 9 8.5 8 $ 10,238.10
45 |Milenia I, Arcoiris 160 180 4 10 8.5 9 8.5 8 $ 10,666.67
50 |Sendero de La Fortuna, Milenio lll 210 244 5 8.5 8.5 8.5 8 8 $  9,754.10
51 |El Mirador, Milenio Ill fase B 151 151 3 8.5 8.5 8 8 8 S  8,344.37
Fuente: Elaboracion Propia, Enero 2014
Tabla 17.- Muestra definitiva utilizada de la tabla para renta para la obtencién del modelo.
Ub. ) )
Sup. Sup. i B Ub. De Garis Calidad [Calidad SR [r——
No. Direccidn terreno |construccidn| Edad Iz del dela
conserv. del Renta Renta/m2
(m2) (m2) zona proyecto| const.
cond.
5T 5C E EC uz uc CP CcC MR
1 |Monte Blanco lll 200 128 7 8.5 8 7 8.5 8 S 8,000.00 | 5 62.50
2 |Monte Blanco Il 128 187 7 8.5 3 7 3 ] $ 7,500.00 | § 40.11
3 |Monte Blanco 200 128 7 8.5 3 7 8.5 3 $ 8,000.00 | § 62.50
4 |Blvd. Gobernadores #1004, Monte Blanco 1l 128 131 10 8 8 9 9 8 5 12,500.00 | 5 95.42
5 |Residencial Monte Blanco No.2 200 130 7 8.5 8 9 9 3 $  12,000.00 | S 92.31
6 |Blvd. Gobernadores #1002, int. 62, Monte Blanco 200 130 3 9 8 9 8.5 3 3 9,500.00 | 5 73.08
7 |Fray Luis de Leon 3051-1I Claustros del Sur 120 180 3 9 9 9 9 8 5 12,000.00 | 5 66.67
8 |Claustros del Sur 200 360 7 8.5 9 9.5 9 9 $  18,000.00 | $ 50.00
9 |Claustros del Sur 200 350 7 8.5 9 9.5 9 9 $  18,500.00 | $ 52.86
10 |Claustros del Sur 180 230 6 8.5 g 9.5 9 9 $  16,000.00 | 3 69.57
11 |Claustros del Sur 235 250 3 8.5 9 9.5 9 9 S 16,000.00 | 5  64.00
12 |Claustros del Sur, Privada de Los Dominicos 240 240 3 9 9 9 3 3.5 5 14,500.00 | 5 60.42
13 |Claustros del Sur, Calle Dominicos No. 82 200 250 3 9 9 9 3 3.5 $  13,500.00 | 54.00
Ub. X i
L Sup- Sup. . Edo. De ub. De Dentro Calidad | Calidad Monto de | Monto de
No. Direccién terreno |construccion| Edad la del dela
CONServ. del Renta Renta/m2
(m2) (m2) zona proyecto| const.
cond.
ST SC E EC UZ uc CP CC MR
14 |Claustros del Sur, Centro Sur 300 300 4 9 9 9.5 9 9 $  18,000.00 | 5 60.00
15 |Claustros de La Catedral 220 250 4 9 8.5 9.5 9 9 S 16,000.00 | 5 64.00
16 |Claustros de Las Misiones 200 290 a4 9 9.5 9.5 9 9 S 15,000.00 | § 5L.72
17 |Claustros de Las Misiones 290 240 5 8.5 9.5 9.5 9 8.5 S 15,000.00 | & 62.50
18 |Claustros de Las Misiones 180 220 3 9 9.5 9.5 9 8.5 S 15,000.00 | 5 68.18
19 |Claustros de Santiago 200 220 7 8.5 9 9 8.5 8 S 12,500.00 | $ 56.82
20 |Claustros de Santiago 21-1 Centro Sur 186 219 5 8.5 9 9.5 9 8.5 S 15,000.00 | S 68.49
21 |Claustros de Santiago Camelinas 200 220 4 9 9 9.5 9 9 3 18,000.00 | § 81.82
22 |Claustros de Santiago 250 250 65 8.5 9 9.5 9 85 |$ 1500000|% 60.00
23 |Claustros de Santiago 200 200 7 8.5 g 9.5 9 g ¢  15500.00 | $ 77.50
24 |Claustros de Santiago 150 150 a4 9 9 9 8.5 S 11,000.00 | S 73.33
25 |Claustros de Santiago 186 219 5 8.5 9 9.5 9 85 |$ 1500000|% 68.49
26 |Claustros de La Corregidora 111 157 1 9.5 9.5 9 8.5 S 12,000.00 | & 76.43
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Ub.

L — &l . Edo. De W= Dentro e Monto de | Monto de

No. Direccion terreno |construccion| Edad a del dela
conserv. del Renta Renta/m2

(m2) (m2) zona proyecto| const.

cond.
5T sC E EC uz uc CP CcC MR
27 |Claustros de La Corregidora 180 190 3 9 9.5 9 8.5 3 $  12,000.00 | $ 63.16
28 |Claustros de La Corregidora 130 193 4 9 9.5 9 8.5 8.5 5 14,000.00 | 5§ 72.54
29 |Claustros de La Corregidora 130 195 4 9 9.5 9.5 9 9 $  15,500.00 | 5 79.49
30 |Claustros de La Corregidora 200 180 8 8.5 9.5 9 8.5 3.5 $  13,500.00 | § 75.00
31 |Centros Sur 180 265 4 9 9 9.5 9 9 $ 1900000 |5 7170
32 |Claustros de La Corregidora 207 209 6 8.5 9.5 9 8.5 3.5 S 14,000.00 | 5 66.99
33 |Claustros de La Corregidora Centro Sur 180 180 5 8.5 9.5 9 8.5 3 $  12,000.00 |5 66.67
34 |Claustros de La Corregidora 180 190 5 8.5 9.5 9 8.5 8.5 5 13,500.00 | 5 71.05
35 |Claustros de La Corregidora 190 240 2 9 9.5 9.5 9 9 S 17,650.00 |5 73.54
36 |Fray Luis de Ledn, Rinconada sur, Centros Sur 180 180 5 8.5 9 9 3 3 $  12,500.00 | 5 69.44
37 |Senda de Los Recuerdos #48, Milenio Il Casa Sol 180 230 6 8.5 8.5 9 8.5 8 5 13,000.00 | 5 56.52
38 |Senda Inmortal, Milenio Il Casa Sola 180 203 4 9 8.5 ] 8 3 $  10,500.00 | S 5172
39 |Milenio 11l Casa Sola 190 200 6 8.5 8.5 9 8.5 g 3 12,500.00 | 5 62.50
Ub. . .

I iR Edo. De Wz Dentro Catltizal | Calliiza Monto de | Monto de

No. Direccidn terreno |construccién| Edad la del dela
conserv. del Renta Renta/m2

(m2) (m2) zona | proyecto| const.

ST SC E EC uz uc CP cC MR

40 |Milenio 11l Fase B, Seccion |, frente a superama 150 150 3 8.5 8.0 7 8 a8 3 9,000.00 | S 60.00
41 |Milenio 1l Fase b, Seccion 10 182 230 3 9 8.5 9 8.5 8 S 13,000.00 | $ 56.52
42 |Milenio I, Sendero Celestial, Fase B seccion 11 175 175 1 10 8.5 7 8 8 S 9,500.00 | & 54.29
43 |Milenio 1l Fase B seccion 10 160 242 4 9 8.5 9.5 9 9 S 16,000.00 | $  66.12
44 |Milenio Il Fase B seccion 11 170 170 4 9 8.5 8 8.5 8 S 11,000.00 | 5 64.71
45 |Boulevard Centro Sur No.3101-67 190 240 2 9.5 8 9.5 9 9 S 17,650.00 | & 73.54
46 |Milenio II, Sendero del Arribo 150 174 2 9.5 8.5 9.5 9 g ¢ 15500.00 | $ 89.08
47 |Milenio 1l 175 185 4 9 8.5 9 8.5 8.5 S 14,000.00 | 5  75.68
48 |Milenio I 180 240 5 8.5 8.5 9 8.5 8 S 13,000.00 | & 5417
43 |Claustros del Sur, Centro Sur, (46) 180 230 4 8.5 9 9.5 9 9 S  16,000.00 | 5 69.57
50 |Milenio Il 180 220 a g 8.5 3 8.5 8 $  10,000.00 | $ 45.45
51 |Milenio Il 200 230 7 8.5 8.5 8 8 8 S 10,800.00 | 5  46.96
52 |Claustros de La Corregidora 1 casa 43 190 190 7 8.5 9.5 9.5 9 9 S  18,000.00 | S 94.74

Fuente: Elaboracion Propia, Enero 2014

Se obtuvieron los coeficientes para nuestras variables de: superficie de terreno,
superficie de construccion, edad, estado de conservacion, ubicacion de la zona,
ubicacion dentro del condominio, calidad del proyecto y calidad de la construccion.

Tabla 18.- Coeficiente de correlacién multiple y coeficientes de cada variable para muestra de
ventas y rentas

Variable Variable del
VENTAS Coeficiente del RENTAS Coeficiente  Modelo

Modelo
Intercepcion  -11501.9267 Bo Intercepcion  -173.67442 Bo
ST 6.25357159 B ST -0.01469356 B:
SC -8.72584841 B, SC -0.24200051 B
E 28.5786889 Bs E 2.1915509 Bs
EC 165.468056 Bs EC 8.76903926 B,
uz 526.612504 Bs uz -0.16953809 Bs
ucC 1311.88178 Be ucC 10.2921803 Bs
CpP 487.946512 B, CP 2.41851093 B,
CC 72.041919 Bg CC 11.2237484 Bs

Fuente: Elaboracion Propia, Enero 2014
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Una vez obtenidos los coeficientes, se planteé el modelo para la obtencion de
la tasa de interés utilizando para este efecto la ecuacion No.7

RN
T -—
Ve
En donde se sustituyeron la variable de RN con sus respectivos coeficientes y

de igual manera con la variable VC, aplicando para ello la ecuacion No.13

Y = Bo + B1X1 + B2Xz +... BuXn

Donde:

Y = Valor de venta por metro cuadrado, Valor de la renta unitaria por metro
cuadrado

Bo = Intercepcion

B1... Bn = Coeficientes de las variables independientes

Dando como resultado la siguiente expresion:

T=[(-173.67442)IRe + (-0.01469356)ST + (-0.24200051)SC + (2.1915509)E +
(8.76903926)EC + (-0.15953809)UZ + (10.2921803)UC + (2.41851093)CP +
(11.2237484)CC] / [(-11501.9267)IVe + (6.25357159)ST + (-8.72584841)SC +
(28.5786889)E + (526.612504)UZ + (1311.88178)UC + (487.946512)CP +
(72.041919)CC] Ecuacién 14

Donde:

IRe = Interseccion coeficientes de renta
IVe = Interseccion coeficientes de venta
ST = Superficie de Terreno

SC = Superficie de Construccion

E = Edad

EC = Estado de Conservacion

UZ = Ubicacion de la Zona
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UC = Ubicacién dentro del Condominio
CP = Calidad del Proyecto

CC = Calidad de la Construccion

Esta expresion es el modelo que proponemos para obtener la tasa de
descuento en viviendas de tipo medio residencial en condominio horizontal para la

ciudad de Santiago de Querétaro.

5.2.- CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

En el desarrollo para obtener el modelo econométrico planteado en la hipotesis
pudimos observar que en catastro municipal no se registran los condominios
identificandolos y clasificandolos de la manera en que lo hace la SHF. S.N.C., por
lo que el nimero exacto de condominios horizontales de vivienda residencial

media no lo pudimos determinar plenamente.

Para calificar nuestras variables subjetivas no contamos con un método
cientifico que nos dé certeza en la manera de calificar, por lo que se recomienda
que cada valuador proponga su parametro de calificaciones de acuerdo a la
situacién y el lugar a emplearlo.

Esta investigacion se realizé con el propdsito de servir de apoyo o base para
futuras investigaciones que quieran realizarse sobre este tema o0 quieran
profundizar en el mismo, de igual manera para tomar un elemento de andlisis para
futuros temas de tesis y que los resultados aqui obtenidos puedan ser tomados
por los valuadores como una segunda opcién para la obtencion de la tasa de

descuento.

Al realizar |la correlacion de los valores de venta con cada una de las variables
propuestas, nos indic6 que para la cuestion de venta de viviendas, tiene mayor

peso en la eleccion de vivienda, la ubicacion de la zona, la ubicacion de la
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vivienda dentro del condominio, la calidad del proyecto y la calidad de la

construccion, asi como la superficie de terreno.

En el caso de la correlaciéon de los montos de renta con cada una de las
variables propuestas, arroj0 que tiene mayor peso para su eleccion, la edad, el
estado de conservacion, ubicacién de la vivienda dentro del condominio y la

calidad de construccion.

Esto nos ayudd a concluir que algunas variables influyen mas en la decision de
adquirir una vivienda y que no necesariamente son las mismas para tomar la
decision al momento de rentar una vivienda, en este caso, de interés medio
residencial. Sin embargo, para realizar la regresion se consideraron el mismo

namero de variables tanto para el caso de venta como para el caso de renta.

Al comenzar nuestro analisis contAbamos con once variables y cincuenta y seis
elementos de la muestra tanto para la tabla de venta de viviendas como para la

tabla de renta.

Se depuraron las variables para buscar un resultado mas apegado a lo que se
maneja en el rubro de la valuacion, quedando siete variables independientes; lo
mismo se hizo con el nUmero de muestras para ambas tablas quedando un total
de cincuenta y un elementos para nuestra tabla de ventas, mientras que para la

tabla de rentas quedaron en total cincuenta y dos elementos.

Figura 5.- Variables utilizadas en las muestras de viviendas en venta y en renta.

Sup. Sup. ; Ub. Calidad | Calidad Valor de
.. Edo. De |Ubicde la
No. Terreno | construccion | Edad dentro del dela Mercado
Conser zona
(m2) (m2) del cond |proyecto| const. 5/m2
5T SC E EC Uz uc CP CC ViV

Fuente: Elaboracion Propia, Febrero 2014

Podemos concluir también que nuestro andlisis se encuentra dentro del

pardmetro de nivel de confianza del 90% propuesto en un principio, que nos
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manejaba un total de cuarenta y tres elementos en cada una de las tablas, ya que
aunque se eliminaron elementos en ambos casos, éstos se mantuvieron dentro del

rango.

Por otro lado, una vez obtenida el modelo para la tasa de capitalizacion, se
procedié a obtener esta misma tasa en cada una de las muestras mostradas en
las tablas No. 19 y No.20.

Tabla 19.- Tasa de interés de cada elemento de la muestra para venta de vivienda residencial
media de acuerdo al modelo obtenido

No. TASA ANUAL No. TASA ANUAL No. TASA ANUAL
EFECTIVA EFECTIVA EFECTIVA

1 10.6% 18 9.0% 35 9.2%
2 8.5% 19 B6.7% 36 5.9%

3 10.0% 20 6.3% 37 6.4%

4 9.7% 21 6.8% 38 9.1%

5 8.0% 22 8.0% 39 10.8%

6 9.2% 23 7.9% 40 11.6%

7 9.4% 24 7.0% 41 9.4%
8 12.6% 25 7.9% 42 5.2%

9 8.3% 26 7.8% 43 11.8%
10 6.7% 27 7.9% 44 7.6%
11 7.0% 28 7.5% 45 9.9%
12 7.9% 29 11.6% 46 11.2%
13 7.3% 30 8.4% 47 10.3%
14 7.6% 31 6.4% 43 7.3%
15 7.7% 32 7.9% 49 9.2%
16 8.4% 33 B8.7% 50 5.9%
17 7.5% 34 7.1% 51 8.1%

Fuente: Elaboracion propia, Febrero 2014
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Tabla 20.- Tasa de interés de cada elemento de la muestra para rentas de vivienda residencial
media de acuerdo al modelo obtenido.

TASA ANUAL TASA ANUAL TASA ANUAL TASA ANUAL
No-1' erecTiva No-1 erecTiva No-1 erecTiva No-1 erecTiva

1 9,5% 14 6.0% 27 7.2% 40 2.5%

2 8.5% 15 7.6% 28 2.0% 41 6.75%

3 9,5% 16 6.5% 29 2.6% 42 2.0%

4 10.2% 17 6.3% 30 2.6% 43 8.2%

5 9,4% 18 7.3% 31 7.4% 44 2.2%

il 9.0% 19 7.1% 32 7.5% 45 8.2%

7 2.0% 20 7.5% 33 7.5% a6 9.6%

8 5.3% 21 8.2% 34 7.9% 47 8.7%

9 5.6% 22 6. 7% 35 7.2% 48 6.4%
10 8.1% 23 8.8% 36 7.7% 49 7.75%
11 7.2% 24 8.7% 37 6.9% 50 6.8%
12 6.6% 25 7.5% 38 7.3% 51 6.75%

13 6.6% 26 2.4% 39 7.65% 52 2.9%

Fuente: Elaboracion Propia, Febrero 2014

Se obtuvieron entonces los resultados de los parametros estadisticos, esto es

la media, mediana y moda, observandose que la media se encuentra en un valor

de 8.1%, la mediana se encuentra en un valor de 7.9% y la moda en un 7.5%

Figura 6.- Grafica de los parametros estadisticos obtenidos para la tabla de muestra de ventas

8.1%
8.0%
7.9%
7.8%
7.7%
7.6%
7.5%
7.4%
7.3%
7.2%

Parametros Estadisticos

Media

Mediana

Moda

Fuente: Elaboracién Propia, Febrero 2014
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De igual forma se obtuvieron los resultados de la varianza, desviacion estandar

y desviacion media.

Figura 7.- Varianza obtenida para la tabla de muestra de ventas

Varianza, Desv. media y Desv.
estandar

DESV. MED.

DESV. EST.

0,
: 1'43 M Series]

VARIANZA

@

0.00% 0.20% 0.40% 0.60% 0.80% 1.00% 1.20% 1.40% 1.60%

Fuente: Elaboracion Propia, Febrero 2014

Al obtener los niveles de correlacion gue tiene la tasa de interés con cada una
de las variables independientes para el caso de las viviendas en venta, se pudo
observar que las correlaciones directas son con las variables de estado de
conservacion, calidad de la construccién son correlaciones lineales positivas y la

mas fuertes con superficie de terreno y superficie de construccion, (Anexo No.4)

Figura 8.- Graficos de correlacion de variables independientes de la muestra de venta con la tasa
de descuento.

Tasa Anual Efectiva / Superficie de Tasa Anual Efectiva / Superficie de
Terreno Construccién

Fuente: Elaboracion Propia, Febrero 2014
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Se obtuvieron de igual manera los niveles de correlacion que tiene la tasa de
interés con cada una de las variables independientes para el caso de viviendas en
renta, pudimos observar que las correlaciones que son directas se presentan con
la edad, calidad del proyecto y calidad de la construccién, son correlaciones lineal
positiva mientras que las mas fuertes son: superficie de terreno y superficie de
construccion Siendo la mas consistente, la de superficie de construccion. (Anexo
No.5)

Figura 9.- Graficos de correlacion de variables independientes de la muestra de renta con la tasa
de descuento.

Tasa Anual Efectiva / Superficie de
Construccion

Tasa Anual Efectiva / Superficie de
Terreno

Fuente: Elaboracién Propia, Febrero 2014

En resumen pudimos demostrar la hipotesis propuesta al inicio de este trabajo,
diciendo que si es posible obtener la tasa de capitalizacion o de descuento
utilizando los valores de venta y de renta para una determinada poblacién que
reune las caracteristicas solicitadas, en este caso la vivienda de tipo residencial

medio para la ciudad de Santiago de Querétaro.

Ademas de conocer como influyen las variables que maneja actualmente la
SHF. S.N.C. tomando en consideracion las propuestas primeramente por la
CNBYV, en los casos de venta y en los casos de renta, de igual manera pudimos
observar como se comporta esta tasa en relacion a las variables tomadas en

consideracion.
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Este modelo puede ser aplicado para otro tipo de viviendas dentro de la ciudad
de Santiago de Querétaro, para ello se recomienda tomar sus debidas reservas ya
gue cada clasificacion de vivienda tiene sus caracteristicas, debido a ello las
variables utilizadas pueden variar en otra zona e incluso pueden considerarse un

mayor numero de variables que las utilizadas en esta investigacion.

Podemos decir ademas que el valor aqui obtenido puede no ser el adecuado o
correcto, mas sin embargo sirvié para validar el método empleado y demostrar que

se puede obtener la tasa de descuento de una manera cientifica

Finalmente, aunque no es la finalidad de esta investigacion el hacer una
comparativa entre los métodos, se agrego la obtencion de la tasa de descuento
utilizando el método Bravo-Armejo solo para observar como se comporta la tasa
de capitalizacién utilizando la media de nuestra muestra viéndose el resultado

obtenido en el anexo No.6.
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Anexo No.1

Figura 10.- Tabla de fraccionamientos de tipo residencial medio

=
e

FRACCIONAMIENTOS DE TIPO RESIDENCIAL MEDIO

LOTES
CONDOMINALES

"AMPLIACION EL REFUGIO"

ALTOS DEL MARQUES SECCION WILLAS PALNIRA

AMPLIACION EL REFUGIO 3

X
X
X

CAMPESTRE MALLANA

COLINAS DE JURIGUILLA

FRACCIOMNAMIENTO ALTAMISTA JURIQUILLA

FRACCIONAMIENTO ARBOLEDAS DEL PARQLUE

A AN

FRACCIONAMIENTO BALCONES

o foa =[] un| | py] =

FRACCIONAMIENTO BALCONES DE JURIGUILLA

FRACCIONAMIENTO BALCOMES DEL ACUEDUCTO

FRACCIONAMIENTO CAROLINA

FRACCIONAMIENTO COLINAS DEL CIMATARIO

FRACCIONAMIENTO EL PALOMAR RESIDENCIAL

FRACCIONAMIENTO HACIENDA LA GLORLA

B R E A N

FRACCIONAMIENTO L& CUADRILLA 24 SECC.

FRACCIONAMIENTO L& JOYA

No.

FRACCIONAMIENTOS DE TIPO RESIDENCIAL MEDIO

LOTES
CONDOMINALES

17

FRACCIONANMIENTO L& SOLANA

18

FRACCIONARIENTO MILENIC NI

=

19

FRACCIONAMIENTO MONTE REAL

20

FRACCIONANMIENTO PALMARES |

21

FRACCIONARNIENTO PALKMAS I

==

FRACCIONARIENTO PRMWADA JURIGUILLA

23

FRACCIONAMIENTO PUNTA SAN CARLOS

24

FRACCIONANMIENTO QUINTA ALICLA

25

FRACCIONANIENTO RESIDENCIAL CALETTO

FRACCIONARIENTO RESIDENCIAL EL REFUGIO

27

FRACCIONARIENTO RESIDENCIAL GALINDAS

EAEA R AN

28

FRACCIOMNANMIENTO RESIDENCLAL MALLA

28

FRACCIONARIENTO RESIDENCIAL JURIQUILLA SANTA FE
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31
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32
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33
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A A Al

43

LOMA REAL DE QUERETARD

44
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45

PALMAS WV

=

REAL DE JURIQUILLA

47
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48

WALLE DE JURIGUILLA I

==
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WILLAS DEL CIMATARIO

Fuente: Catastro Municipal, Junio 2013
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Anexo No.2

Figura 11.- Gréficas de Correlacion de la Variable Dependiente (Valor de venta de Mercado) con
cada una de las Variables Independientes

Valor de Mercado / Edo. de Valor de Mercado / Ubicacion de la
Conservacion Zona

Valor de Mercado f/ Ubicacién dentro Valor de Mercado / Calidad del
del Condominio Proyecto

OM DENTRO DEL CONDOMINIO

Valor de Mercado [/ Calidad de |a Valor de Mercado / Nivel de Oferta y
Construccién Demanda

CALIDAD DE LA CONSTRUCCION MIVEL DE OFERTA Y DEMANDA

Valor de Mercado / Cajon de
Estacionamiento Privativo

Fuente: Elaboracién propia, Enero 2014
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Anexo No.3

Figura 12.- Gréficas de Correlacion de la Variable Dependiente (Renta Neta) con cada una de las
Variables Independientes

Renta de Mercado/ Estado de Renta de Mercado/Ubicacién de la
conservacion Zona

Renta de Mercade fUbicacion dentro Renta de Mercado /Calidad del
del Condominio Proyecto

Renta de Mercado/Calidad de la Renta de Mercado/Nivel de Oferta y
Construccién Demanda

w
o
IS
|=
i
=

Renta de Mercado /Cajén de
Estacionamiento

Fuente: Elaboracién propia, Enero 2014
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Anexo No.4

Figura 13.- Graficas de Correlacion de la tasa de descuento efectiva con cada una de las variables
independientes en la tabla de venta de viviendas en condominio horizontal

Tasa Anual Efectiva / Edad

Tasa Anual Efectiva / Ubicacién de la
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Tasa Anual Efectiva / Calidad de
Proyecto

CALIDAD DEL PROYECTO

Tasa Anual Efectiva / Estado de
Conservacion

ESTADO DE CONSERVACION

Tasa Anual Efectiva / Ubicacion
dentro del Condominio

D BN BN IR
e & »

85 g 95

UBICACION DENTRO DEL CONDOMINIO

Tasa Anual Efectiva / Calidad de la
Construccion

D DE LA CONSTRUCCION

Fuente: Elaboracion propia, Febrero 2014
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Anexo No.5
Figura 14.- Graficas de Correlacion de la tasa de descuento efectiva con cada una de las variables
independientes en la tabla de renta de viviendas en condominio horizontal

Tasa Anual Efectiva / Edad Tasa Anual Efectiva / Estado de
Conservacion

B85 9

ESTADO DE CONSERV

Tasa Anual Efectiva / Ubicacidn de la Tasa Anual Efectiva / Ubicacidn
Zona dentro del Condominio

g

UBCACION DENTRO DEL CONDOMINIO

Tasa Anual Efectiva / Calidad del Tasa Anual Efectiva / Calidad de la
Proyecto Construccion

IDAD DE LA C

Fuente: Elaboracién propia, Febrero 2014
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Anexo No.6

Figura 15.- Tasa de Capitalizacion de la Mediana por el método Bravo-Armejo
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Actualmente la taza de capitalizacian Fuctla entre el 334 y el 123, 2o en casos
encepcionales se puede rebasar estos porcentajes.

Fuente: Elaboracion propia, Febrero 2014
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Anexo No.7

Muestra de viviendas en venta

Monte Blanco

=

Milenio IlI ' ' ' Claustros del sur

93



Anexo No.8

Muestra de viviendas en renta

: -;‘;-9&

e las misiones

Milenio 1l Monte Blanco llI

Monte blanco Il Claustros del sur
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