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Resumen

El factor de negociacién en las tablas de
homologaciéon de un avalto comercial de un
inmueble es un factor que busca considerar un
descuento en funcién de una negociacion
comercial, en la medida que el inmueble
presenta ciertas caracteristicas de localizaciony
de uso no habitacional, la experiencia nos invita
a considerar un margen mayor en este factor que
el de un inmueble habitacional en un mercado
en expansion. El analisis realizado a una
muestra no probabilistica de 31 registros,
obtenidos de fuentes primarias de transacciones
inmobiliarias en las que el autor ha participado
tiene como objetivo compartir esa experiencia
mediante un andlisis estadistico y en la
clasificacion de los casos, que permita
enriquecer el criterio del factor de negociacion
para eventos similares. Se encuentra que el
factor de negociacion en todos los casos es muy
superior al 10% utilizado de forma
convencional como un caso extraordinario.

Palabras clave: avalto inmobiliario, factor de
negociacion, tabla de homologacion.

Abstract

The negotiation factor of a commercial real
estate appraisal discounts the properties’ value
based on market negotiations. As a property
possesses certain characteristics of location and
non-residential use, our experience suggests that
this negotiation factor is higher in an expanding
residential market cycle. The analysis made by
31 non-probabilistic entries, obtained by
primary sources of real estate transactions in
which the author has participated, has the
objective to show that experience, through
statistical analysis and classification of cases,
will lead to enrich the criteria for further similar
events. It has been found that in all cases the
negotiation discount factor is considerably
higher than 10% and is used conventionally as
an extraordinary case.

Keywords: real estate appraisal, negotiation
factor, homologation table.
JEL: R20, R33
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un proceso definido para estimar el valor de
un inmueble, asi como se marca en la Norma
Oficial Mexicana (NMX) para servicios,

1. INTRODUCCION
La mecénica de valuacion inmobiliaria tiene
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servicios de valuacion y metodologia
(NMX-R-081-SCFI-2015) existe un
mecanismo definido para asegurar que los
andlisis de la informacion de mercado vy el
procedimiento es llevado a cabo de forma
ordenada, asi como la presentacion y los
requisitos minimos que deben incluir. La
seccion de analisis de inmuebles
comparables se realiza mediante un proceso
de homologacion a través de unas tablas que
evalian el nivel de similitud, las cuales
buscan comparar los aspectos puntuales
entre inmuebles que tienen diferencias
cuantificables tales como forma, topografia,
ubicacion y urbanizacion. Hernandez (2017)
argumenta que éstas tienen como objetivo
equilibrar y sobre todo equiparar las
condiciones de los inmuebles considerados
como comparables para lograr cierta
estandarizacion y nivelacion para utilizarlos
de manera objetiva.

Bajo este contexto, la finalidad del
presente estudio es identificar los criterios
para ponderar con mayor experiencia el
factor de negociacion principalmente en
ciertos tipos y categorias de inmuebles en
funcion del uso, temporalidad del inmueble,
ubicacién econdmicamente deprimida o en
expansion, son percibidos por el mercado
como factores que afectan directamente el
precio dispuesto a pagar y el riesgo que se
percibe como mayor o menor sea el caso
particularmente de cada uno.

Derivado de la forma en la que se
obtiene la informacion de mercado, es decir,
mediante una investigacion en la que se
buscan inmuebles comparables en la zona
que compartan similitudes cualitativas y
cuantitativas. La hipdtesis es que en
ocasiones la informacion de mercado al ser
principalmente de precios de salida (asking
price) puede sesgar de forma significativa
cualquiera estimacion. Esto provocaria que
la informacion que se obtenga esté tan
alterada o sea tan poco objetiva que, aunque
se cumpla con la mecanica y el proceso de
valuacioén, llevara a concluir una estimacion
muy alejada de la realidad comercial.

El objetivo del presente estudio es
que, mediante casos reales podamos
enriquecer la consideracion del factor de
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negociacion, sobre todos aquellos en los que
predomina la experiencia, como es el caso
del factor de negociacion, en el que, a mayor
y mejor informacion, enriquece el criterio
del valuador y sus estimaciones. La muestra
no probabilistica de este andlisis est4 basada
en casos reales y muestra tanto la
estimacion de valor y el precio de cierre 0
precio final de compraventa y sus
diferencias porcentuales, asi como algunas
caracteristicas propias de cada uno de los
que buscaremos sintetizar para obtener una
clasificacion y mediante la aplicacion de
estadisticos y una regresion lineal aplicada a
la diferencia entre valores de salida y de
cierre  como variable dependiente. La
pregunta que se busca responder con la
aplicacién de estos métodos en la base de
datos es si es posible aplicar un criterio mas
amplio en el factor de negociacién bajo
diversas  circunstancias  perfectamente
definidas.

Para esto sera necesario explicar
brevemente los componentes de un avalto
inmobiliario. Salas (2014) sefiala que se
debe comprender los términos béasicos vy
tener presente la diferencia conceptual entre
valor y precio, ya que en valuacion existe
una correlacion entre los conceptos de valor
y precio, el primero es el resultado de una
estimacion, de una mecanica y analisis que
concluye un posible valor con una
justificacion, y el precio es el importe que se
solicita por un bien o servicio ofertado, el
precio de cierre sera aquella cifra en la que
el mercado estd dispuesto a formalizar la
transaccion de compra venta.

En valuacion inmobiliaria la
mecanica tradicional solicita que se realice
tres consideraciones (NMX-R-081-SCFI-
2015), una primera producto de una
estimacion fisica, la segunda sobre una
estimacion de mercado y la tercera como
una consideracion de ingresos. Este estudio
se enfoca principalmente en la
consideracion de mercado, en enriquecer la
experiencia para ponderar el factor de
negociacion, que es producto de la praxis y
del intercambio de informacion entre los
actores involucrados en una transaccion
inmobiliaria. Buscamos ofrecer mejores

588

Vol. 7 Nam. 2

Julio-Diciembre 2021



e-ISSN: 2448-5101

herramientas para poder responder a la
pregunta si estamos considerando de la
mejor manera los factores de negociacion
para las tablas de homologacion para ser lo
mas certeros posibles en la estimacion final.

2. MARCO TEORICO

Si bien la historia de la valuacion
inmobiliaria tiene desde su origen una praxis
muy definida en la estimacion de valores
fisicos y que quienes la realizan sobre todo
tienen una formacion académica muy
estrecha con la construccidn. La informacion
de mercado es clave para mejorar la
estimacion bajo la consideracion de
mercado, es decir, a mayor y mejor
informacién, la estimacion puede estar
menos sesgada o ser mas precisa. Tiene
guiza poco mas de sesenta afios que se
considera el entorno de mercado y de
capitalizacion en los avalGos. Hay que
recordar que este método de mercado
adquiere su informacién de indicadores de
mercado que podemos clasificar como
valores de salida, es decir, en valores en los
gue se anuncia la oferta de un bien inmueble.
El tema es que, en los mercados con
abundante informacion, por el tamafio de
economia y tipo de producto, esa
informacién puede ser suficiente para
realizar estimaciones mas 0 menos certeras
(Sanchez, 1986).

El problema surge cuando Ia
informacién de mercado es limitada por el
tipo de producto, el tamafio de mercado o
factores que afectan la region, la informacién
disponible no permite tener la certeza de que
la estimacion tenga un rango de sesgo menor,
al contrario, puede estar basada en supuestos
completamente alejados del mercado real,
del verdadero mercado en el que el precio es
el equilibrio entre la oferta y la demanda
(Salas, 2015).

Fitch y Soto (2013) en su estudio
sobre modelacion heddnica en los precios de
la vivienda, me dan la pauta para suponer que
también en la determinacion de los precios
de los productos inmobiliarios no
habitacionales existen ciertas
consideraciones que determinan que el
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precio sea diferente al estimado y en las
proximas lineas tendremos que mostrar
como algunos factores determinan que el
cruce entre la oferta y la demanda de un
inmueble no habitacional esté determinado
por diferentes atributos producto de
percepciones. También Moreno y Alvarado
(2011) hace un estudio sobre precios
hedoénicos en la vivienda, en el que los
atributos incrementan el interés por cierto
producto mas alld de un mero sentido
econdmico, quiza seria momento de realizar
un estudio en inmuebles no habitacionales y
si es viable aplicar el criterio de precios
hedonicos en estos. Como veremos mas
adelante, el criterio de seleccion se basa
sobre factores cuantitativos, por lo que no
tengo la certeza de que tanto podria utilizarse
este analisis en esta categoria de inmuebles.

Por su parte, Prieto (2011) comenta
en su estudio sobre las consideraciones de
valor histérico y artistico en los trabajos de
valuacion inmobiliaria, de la necesaria
especializacion del valuador en ese campo,
por todo el contexto y experiencia que esto
requiere para una estimacion mas acertada,
asi como un método propio para esa
categoria de inmuebles, también los demas
segmentos del mercado inmobiliario
requieren de una mayor especializacion.
Cada inmueble es diferente y entre
segmentos  distintos los casos  son
absolutamente distintos, son mercados con
poco en comun, son fuentes de informacién
diferentes y por esto mismo la
especializacion es recomendable para cada
uno de los segmentos inmobiliarios, y la
importancia de estar generando estudios y
documentos que recopilen la experiencia
como es el caso o que enriquezcan la practica
y con espiritu critico se busquen
constantemente mejores vias para ofrecer
informacion de mayor calidad.

Antes de entrar en temas de
metodologia de valuacion o de clasificacion
de eventos, quiero mencionar y recordar el
concepto de elasticidad-precio de la
demanda de un bien, porque al final los
inmuebles son bienes y presentan el
fendbmeno de la elasticidad, unos mas
sensibles que otros, o ciertas categorias de
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inmuebles més sensibles a la elasticidad y la
intencion es entender por qué algunos
inmuebles pueden tener una demanda mas
inelastica, elasticidad generada por la
variacion en el precio y por la variedad de
opciones alternativas.

Si bien este estudio se basa para
inmuebles no habitacionales, donde los
criterios financieros y objetivos de seleccion
son principalmente cuantitativos, en los que

podriamos entender mas claro el concepto de
elasticidad-precio en cada uno de ellos. La
elasticidad explicada por Samuelson y
Nordhaus (2002) es la variacion de la
cantidad demandada al presentarse
variaciones en el precio (elasticidad-precio),
indicAndose porcentualmente cuanto varia la
cantidad demandada de wun bien al
presentarse variaciones en el precio.

Figura 1. Desplazamiento de la oferta y la demanda de mercado en expansién.

Fuente: elaboracion propia.

Siguiendo con las definiciones de
Samuelson, se dice que es “elastica” cuando
la  cantidad demandada responde
extraordinariamente a las variaciones en el
precio como en los bienes necesarios para
vivir 'y cuando esa respuesta es casi
imperceptible en la cantidad demandada ante
la variacion del precio se dice que es
“inelastica” como en los bienes de lujo,
agrego, como en los bienes inmuebles no
habitacionales. Aunque tradicionalmente se
utilizan ejemplos con bienes perecederos o
de primera necesidad, no hay que olvidar que
los bienes inmuebles, primero son bienes, y
algunos de ellos son necesarios, sobre todo
los habitacionales y cierto segmento de la
vivienda, y presentan cierta inelasticidad de
la demanda segun el segmento en los que se
clasifica la vivienda. En los bienes
inmuebles no habitacionales, son sobre todo
elasticos, porque hay diversas opciones de
localizacion, de requerimientos técnicos y
principalmente, deben ser rentables.

Ha llegado a tal grado la busqueda
de la rentabilidad en los bienes inmuebles,
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gue nuestro desarrollo urbano, esté orientado
hacia la rentabilidad (Delfante, 2006). Al ser
una actividad econémica, la industria del
desarrollo inmobiliario debe ser rentable. En
todo caso, la decision particular de cada
individuo es la que puede buscar parametros
no cuantitativos en los inmuebles, entonces
toda aquella decision que sea principalmente
para uso personal (principalmente para
vivienda) al estar cargada de esa blsqueda de
atributos en el inmueble que se desea si
puede explicarse en gran medida con un
andlisis de precios hedoénicos como los
mencionados en los estudios de los parrafos
anteriores.

Representar la elasticidad
graficamente puede servir para dar mayor
soporte y entender este concepto en nuestro
analisis y en concreto en nuestra base de
datos. Partimos de los conceptos de oferta y
demanda y su representacion mediante sus
curvas, el primer cuadro es la explicacion
como el punto de interseccion es el precio
(Estrada, 2019) y el segundo esquema es el
caso donde no hay una interseccion por la

590

Vol. 7 Nam. 2

Julio-Diciembre 2021



e-ISSN: 2448-5101

escasa elasticidad, es decir, por ser productos
elasticos. Figura 1.

Sin  embargo, los casos que
analizaremos no son exactamente productos
de un mercado en expansién, ya que al ser
tan particulares sus elasticidades precio son
muy limitadas. Como se muestra en la
Figura 2 en la que un producto Q con una
elasticidad de la demanda tan reducida, por
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diversos factores, que el producto es
practicamente elastico y no es posible tener
un precio de cierre, es decir, graficamente
gue no se cruzan sus curvas de la demanday
de la oferta en un precio, y por tanto en la
realidad tan poco hay un precio de cierre de
una transaccion.

Figura 2. Elasticidades Limitadas

BMDP == -scsssssmsssssecanaes I Oferta

ERDE =pes ssssssssssssssssssass I Demanda

i —
D"

Fuente: elaboracion propia

La concepcién actual de la valuacién
inmobiliaria tiene un marco metodolégico que
considera diferentes vias con sus mecanicas
correspondientes para estimar un valor. El
método fisico, que tiene como objeto calcular
el costo neto de reposicion de un inmueble en
el estado en que se encuentre en el momento
del avalto. ElI método de mercado que
establece el valor de cambio de los inmuebles
bajo la premisa de que son necesarios 0
requeridos por el mercado. El método residual
indica que se puede integrar un valor de
cambio que integre una unidad en un momento
dado, debido al valor del uso o cambio de éste,
siempre y cuando sea fisicamente posible,
legalmente permitido y financieramente
viable. EI método de capitalizacion es el
enfoque que se basa en la capacidad que tiene
un inmueble de generar una renta en el
transcurso de un tiempo (Antufiano, 2006).
En la seccion de andlisis de mercado

de los avallos, que es donde se utiliza la
homologaciéon, ya que el factor de
homologacidn es obtener un operador lineal
(Hernandez, 2017) que relacione el valor de
un objeto comparable con un precio
conocido con el probable valor del objeto de
la valuacién. En las tablas en las que se
representa esta homologacion, se pondera
cada factor y al final se obtiene un
resultante, en la medida que este criterio sea
mas objetivo, quiza también el estimado sea
mas cercano a las consideraciones de
mercado.

Las tablas de homologaciéon pueden
tener variaciones, pero tienen un comun
denominador en su elaboracion, segin la
NOM deben contener los diversos factores y
se ha preparado una esquematizacion como
se muestra en la Tabla 1.

Tabla 1. Tabla de homologacion
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Inmueble 1 2 3
Oferta (3$) casol caso2 caso3
Superficie X Y Z

(m?)

Precio A=casol/X B=caso2/Y C=caso03/Z
Unitario

($/m?2)

Negociacion N1 N2 N3
Ubicacion Ul u2 U3
Superficie S1 S2 S3
Calidad C1 C2 C3
Conservacié Col Co2 Co3

n

Otro 01 02 03
Factor F1=N1-U1-S1-C1-Co1l- F2=N2-U2-S2-C2-Co2- F3=N3-U3-S3-C3-Co3-
Resultante 01 02 03
Valor VE1=Frl-A VE2=Fr2-B VE3=Fr3-C
Estimado

($/m?)

Fuente: Elaboracién propia.

Al enfocarnos al factor de
negociacion, principalmente compartiendo
experiencia que soporte mayor libertad bajo
ciertas caracteristicas, podemos mostrar
como los valores estimados obtenidos
pueden tener una carga de mayor realidad o
de mayor cercania a la sensibilidad del
mercado, en inmuebles considerados como
perfectamente elasticos o con una respuesta
en la demanda extraordinariamente sensible
a la variacion de precio (Samuelson, 2002).

Damodaran (2018) escribe en el

capitulo 18 that the value and pricing
processes can yield different numbers fot the
same asset, with the value process being
driven by fundamentals, and the pricing
process by demand and supply, haciendo
mencion a una discusion de un capitulo
anterior y en la que consideran que las
herramientas para ambas conclusiones son
diferentes, pero de alguna manera se deben
complementar.

Figura 3. Analisis de riesgo y repercusion en disminucion del precio.

riesgo {

i

o7

P p’

Fuente: elaboracion propia.

En efecto, la mecanica de la valuacién

inmobiliaria esta muy definida y tiene su
metodologia, pero no hay que olvidar que la
conclusion es una estimacion, y quiza eso es
lo que hay que tener presente. Hay que
segmentar el mercado inmobiliario en
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habitacional y comercial, ya que el primero
tiene unas consideraciones diferentes, el
segmento comercial donde se agrupan todos
nuestros casos de estudio estan fuertemente
vinculados a la rentabilidad y por ende a la
oferta y la demanda y por los que hay que
tener consideraciones diferentes a las
utilizadas en el segmento habitacional.

Cuando hablamos de inmuebles
comerciales hay que hablar de parametros de
rentabilidad y por tanto de riesgo, y nos dara
un criterio diferente en el que se considere el
riesgo. Como mostramos en el esquema
adjunto la percepcion del incremento del
riesgo disminuye el precio. El incremento de
i"ai”” reducird de p'ap”. Figura 3.

En el caso contrario al anterior, los
atributos reales que incrementan la
potencialidad o la posibilidad de
multiproyectos, por lo que provoca un
posible incremento en el precio, pero hasta
cierto punto. El descenso en interés de i” por
la factibilidad de generar un proyecto de
mayor valor agregado puede disminuir a i’
y por tanto puede existir un movimiento en
Preciode p” ap”” pero hasta cierto punto. En

ambos casos el precio de venta P, puede
estar fuera de cualquier movimiento de la
curva por optimista que sea el escenario, en
otros casos como el primero, puede ser
imposible que jamas se entrecrucen, hasta
que se genere un crecimiento de expansion
por el tiempo, pero a largo plazo todo puede
pasar y también no quiere decir que algin
dia llegara a ese Precio P. Figura 4.

3. METODO

La presente base de datos trata de diferentes
inmuebles en los que se tiene la certeza de
su valor de avalto y su valor de cierre, en
ellos puede verse la diferencia entre una
cifra y otra y podemos determinar algunas
caracteristicas en comin que nos permiten
inferir que en inmuebles con esas
caracteristicas podriamos tener un criterio
mas abierto para ponderar el factor de
negociacion.

Podemos sintetizar las variables y la
descripcion de éstas en el analisis en la Tabla
2.

Tabla 2. Variables

Variable

Definicién

Inmueble
Estimacion de Avallio
Fecha de elaboracion

El nombre del inmueble, el identificador del caso.
Estimacion de valor realizada en un momento especifico.
Fecha en la que se realiza el avallo.
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Precio de cierre
Fecha de cierre

Precio pagado por el inmueble del caso.
Fecha en la que se realiza firma la transaccion y el pago por el inmueble

del caso.

Descuento Diferencia que se registra entre la estimacion de valor y el precio de cierre

Tipo Categoria de Inmueble: I-Industrial, E-Equipamiento, C-Comerciales, D-
Desarrollo, K-Campestre.

Economia Nivel de dinamismo econdmico en la region, indicadores econémicos.
Puede ser A-Alto dinamismo econémico, B-Medio dinamismo
econdmico, C-Bajo dinamismo econémico.

Localidad Nivel de comerciabilidad, es decir, grado de dinamismo de la demanda.
A-Regidn muy atractiva para el mercado, B-Region media atractiva para
el mercado, C-Regi6n poco atractiva para el mercado.

Novedad Si el inmueble es nuevo o reciente o si es un inmueble viejo o de
reconversion. U-usado y n-nuevo.

Estado Entidad politica del pais de la ubicacion del inmueble o caso.

Fuente: elaboracion propia

Las variables estimacion de avalto y precio de cierre son valores expresados
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monetariamente, son entradas de eventos
especificos, ya sea por un estudio de valor y
de wuna operacion de compra venta
respectivamente. Son informacion objetiva
de mercado con una fecha concreta y
perfectamente identificable. La variable del
descuento es un resultado de las anteriores,
representada en una forma porcentual.
Ninguna de estas esta sujeta a criterio o
valoraciones de un individuo. La variable de
tipo también es objetiva, es la segmentacién
adecuada o la categorizacion de un
producto, es la clasificacion del inmueble en
las diversas actividades 0 usos para los que
fueron disefiados y construidos.

Las variables que denominamos
economia y localidad si estan sujetas a una
valoracion de un perito o analista. Ambas
podrian ser consideradas como valoradas en
un estudio o ejercicio de valuacién, ya que
esté contempla la edad del inmueble y su
ubicacion geografica, pero la manera en que
enfocamos el analisis en estas dos variables
va mas alla de una direccion y de una vida
atil.

La variable economia trata de estimar
el nivel de actividad econémica de la regidn,
ya que esta califica el dinamismo comercial.
Trata de ponderar lo atractivo de invertir en
esa region o de operar en esa region, califica
la actividad econémica desde un punto de
vista macroeconémico, ya que esto se
vincula al riesgo y como hemos explicado el
nivel de percepcién de riesgo influye
directamente en el precio.

La variable localidad busca ir mas
alld que una direccion o un poligono, es
decir, calificar urbanamente y la actividad
econdmica de una seccion geografica muy
especifica. Es decir, hay regiones muy
atractivas econémicamente, pero hay
colonias dentro de esas regiones que son
muy poco atractivas para invertir, 0o que
quizd estan pasando por un periodo de
incertidumbre o son afectadas por proyectos
urbanos o entornos socioeconémicos Yy
viceversa.

La variable novedad es diferente a la
edad utilizada en los avallos, ya que
pondera no sélo la vida atil o remanente,
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sino lo que pondera es la vida del proyecto
en su conjunto, es decir, si ha tenido diversos
propietarios, diversos usos,
transformaciones esenciales, y
evidentemente no se trata de un producto
inmobiliario nuevo.

La base de datos de elaboracion propia
(Tabla 4) tiene treinta y un casos en
diferentes estados federativos y diferentes
caracteristicas, que sirvié como muestra no
probabilistica de fuentes primarias,
predominan los inmuebles industriales y en
todos los casos no son productos nuevos,
sino que tienen varios afos de uso por el
mismo usuario o diferentes propietarios.
Ninguno de los casos son inmuebles
habitacionales, o aquellos en los que se
podria determinar una Demanda constante o
producto de un gran mercado de posibles
compradores.

La regresion lineal realizada con la base de
datos, no resulto estadisticamente
significativa y la correlacion resulté muy
débil, el nivel de significancia no fue
significativo. De alguna manera la base de
datos estd agrupada en un cierto tipo de
productos previamente catalogados y las
variables califican algo que ya sabemos, por
eso la regresion lineal no es significativa,
pero los estadisticos descriptivos explicaran
el comportamiento de la base de datos.

4. RESULTADOS

El resumen de los estadisticos descriptivos
(Tabla 3) en todos los casos en los que el
producto que ademas de comercial (no
habitacional), es de segunda mano, por
improductivo o por reconversién, la
posibilidad de que la diferencia sea
significativa se incrementa, ademas de
ubicarse en regiones con economias con un
bajo atractivo econdmico que incrementan
esas diferencias, ya que el mercado percibe
un riesgo mas alto, con rendimientos menos
atractivos o a plazos mas largos que lo hacen
ser calificado con un riesgo mayor y que la
“palanca” para controlarlo o nivelarlos sera
el precio, como vemos en los ultimos dos
esquemas (Gréfico 3y Gréfico 4).
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Tabla 3. Estadisticos descriptivos
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Promedios Promedio de avallio $56,581,324.05
Promedio de precio de cierre $37,008,420.90

Promedio de diferencia -28.09%

Desviacion Estandar 16.795%

Rango Maxima diferencia -66.67%

Minima diferencia 4.99%

Tipo (clasificacion) Industriales 14
Comerciales 7

Equipamiento 7

Campestre 1

Desarrollo 2

Dispersion Geografica Centro 10
Norte 17

Sur 4

Fuente: elaboracién propia

El promedio de las transacciones fue
de $37,000,000 de pesos y la diferencia entre
valor de estimacién y precio de cierre fue de
-28.09% vy si eliminamos los extremos
obtenemos un promedio de diferencia de -
27.90%. Es decir, puede permitirse el factor
de negociacion en casos similares margenes
superiores al 10% que en ocasiones se
percibe como wun limite superior. La
desviacion estandar es practicamente del
17%, todos son factores superiores al 10%.

La consideracion de  nuestras
variables pondera la calidad econémica o
intensidad de la actividad econémica de la
region, porque estas variables son calificadas
por el grado de riesgo que percibe y que
impactara directamente en el precio y
buscara ajustar el precio para disminuir el
precio de ese producto (Grafico 3), ademas
de que los inmuebles comerciales por
definicion son aquellos que pueden o
generan un ingreso y por tanto se debe medir
su rentabilidad para poder comparar con
otras inversiones o productos substitutos.

Ademas, en estos segmentos el
principio de sustitucion aplica directamente
porgue en todos los inmuebles comerciales
siempre existiran opciones de inversion,
alternativas para inversionistas 0 usuarios
finales. Son inmuebles con precios elasticos
y por tanto como se muestra en los casos,
siempre hay sustitutos que constantemente
se comparan entre diferentes opciones y por
eso se refleja en la sensibilidad (elasticidad)
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del precio de mercado.

5. CONCLUSIONES

El avalto es un estudio con una mecanica
definida para estimar un valor y no
precisamente es el precio producto de la
oferta y la demanda. Los factores que a
criterio se ajustan para homologar
comparables pueden enriguecerse con la
experiencia de la practica de valuacion.

En la muestra analizada los casos
tienen en comin que no son productos
habitacionales, sino de usos comerciales y
todos son productos no nuevos, es decir,
reciclados, en desuso, en proceso de
desinversion o improductivos. En efecto, la
regresion lineal no fue significativa, en
parte porque todos los casos eran no
habitacionales, con una calificacion de
novedad baja y en los que predominaba
niveles de economia baja, no en todos, si en
algunos de ellos. También concluimos que
quiza es demasiado ambicioso lograr una
ecuacién en la que calificando las tres
variables subjetivas que mencionamos nos
estimen un factor de negociacion
especifico. Pero significa qué si se tienen
ponderaciones en las variables analizadas,
es muy probable que el factor de
negociacion pueda ser significativamente
mayor a los convencionales utilizados en el
segmento habitacional.

El avalGo parte de comparables con
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valores de salida, estos valores podrian
ajustarse segun la muestra para estimar con
esta consideracion el factor de negociacion
y quiza lograr valores de conclusién més
cercanos a los precios establecidos por la

apreciaciones similares en las variables que
mencionamos. Para esto la informacion de
mercado sera fundamental y es por eso la
necesidad de filtrarla mejor o de evaluarla
con mayor criterio cada evento, que con la

oferta y la demanda en casos con experiencia y especializacion se enriquece.
Tabla 4. Base de Datos

Cas | Avalio | Fecha | Cierre | Fech | Descue | Tip | Econo | Locali | Nov | Estado
0 MDP MDP a nto 0 mia dad | edad

1 60.259 | 2014 46.000 | 2017 | 23.66% | | C A U NL

2 84.000 | 2015 78.166 | 2017 | 6.95% | | B C U | Tamps
3 37.500 | 2016 25.000 | 2017 | 33.33% | | C C U Dgo
4 27.670 | 2016 19.990 | 2017 | 27.75% | | C C U Dgo
5 180.000 | 2014 60.000 | 2019 | 61.11% | | B A U NL

6 88.000 | 2016 51.000 | 2017 | 42.05% | | B B U NL

7 | 288.000 | 2012 172.800 | 2012 | 40.00% | | B A U Méx
8 9.950 | 2015 6.000 | 2017 | 39.70% | C B C U Ver
9 22.750 | 2017 14.622 | 2017 | 35.73% | D B B U NL
10 | 112.500 | 2016 98.315 | 2017 | 12.61% | C B B U Sin
11 60.000 | 2018 43.000 | 2019 | 28.33% | E C C U Coah
12 21.793 | 2016 21.000 | 2017 | 3.64% | | C B U Ver
13 23.500 | 2017 18.500 | 2017 | 21.28% | E C C U | Tamps
14 60.000 | 2010 30.000 | 2010 | 50.00% | E B B U Méx
15 36.000 | 2013 249 | 2015 | 30.83% | E B B U | CDMX
16 | 113.000 | 2012 100.000 | 2012 | 11.50% | E A A U | CDMX
17 60.250 | 2019 50.000 | 2020 | 17.01% | | B B U Jal
18 16.350 | 2019 15.500 | 2020 | 5.20% | | B C U | CDMX
19 8.000 | 2019 5.300 | 2020 | 33.75% | C C C U NL
20 7.850 | 2019 4.800 | 2020 | 38.85% | | C C U Ver
21 2.400 | 2019 1.400 | 2020 | 41.67% | C C B U BCS
22 .095 | 2019 100 2020 | 4.99% | K C C U Tlax
23 30.000 | 2016 18.000 | 2017 | 40.00% | C C C U Tlax
24 93.306 | 2016 71.382 | 2016 | 23.50% | | B B U NL
25 45.600 | 2014 43.000 | 2014 | 5.70% | E B B U NL
26 12.000 | 2010 6.684 | 2010 | 44.30% | | C C U Méx
27 9.441 | 2011 9.100 | 2012 | 3.62% | C C C U | Tamps
28 10.546 | 2011 7.200 | 2013 | 31.73% | | B B U Jal
29 31.160 | 2011 19.000 | 2012 | 39.02% | C B B U NL
30 13.300 | 2013 11.000 | 2014 | 17.29% | D B C U | CDMX
31 | 188.799 | 2014 75.500 | 2015 | 60.01% | | B A U Qro

e-ISSN: 2448-5101

Fuente: Base de Datos propia

El avaltio en su mecénica tradicional
seré principalmente un estudio de la oferta,
y en los casos en los que la oferta y la
demanda van muy de la mano o son muy
cercanos  (habitacional-expansion)  la
informacién sera de mucha utilidad vy

VinculaTégica EFAN

vendrd muy apegada al mercado. En los
analisis no habitacionales, -como es el caso-
de productos de segunda mano y con
apreciaciones pobres de su economia y
localidad, la elasticidad de los precios sera
mayor y una pequefia variacion en el precio
puede provocar que se salga de mercado y
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viceversa, porque la demanda de esos
bienes tiene un comportamiento limitado y
volimenes bajos de operacion, por eso el
factor de negociacién no puede ser como el
de un mercado ordinario o0 en expansion.

La muestra que se obtuvo de los
eventos, es producto de la labor profesional
del autor y en las que participo en la
intermediacion de cada uno de los eventos
y es por eso que se conoce a detalle cada
uno de ellos y se cuenta con esta
informacién. Podemos decir que es una
muestra no probabilistica de una base de
datos propia.

El propoésito era demostrar como bajo
algunos criterios adicionales, los factores de
negociacion en la tabla de homologacion
puede ser mayor al convencional, que
aunque no se logra realizar un modelo
estadisticamente significativo, si permite
obtener atributos comunes de ciertos
inmuebles en los que si existe una
diferencia significativa entre la estimacion
del avaltoy el valor de cierre, los cuales los
mencionamos en nuestras variables, que a

VinculaTégica EFAN

manera de conclusion son: una regién o
zona econdmicamente poco atractiva, un
producto no habitacional y una etapa de
madurez del producto mismo, atributos que
incrementan la sensacién de riesgo y que
abren la puerta a analizar productos
alternativos.

A manera de conclusién podriamos
decir que los inmuebles estan sujetos a
diversos tipos de percepciones que califican
de manera negativa, como en la muestra
utilizada, su estimacion de valor, que van
mas all& que las variables tradicionales o
escapan a ellas y generan una demanda muy
baja por ellos y por tanto un desplazamiento
a la baja en el precio para encontrar un
equilibrio con la oferta.

Como  Ultima  conclusién, es
importante no olvidar que los objetos,
empresas o mercados tienen un valor
intrinseco, pero al final el que determina el
precio final es el mercado mismo en cuanto
a una oferta y demanda existente.
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