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Resumen

El presente articulo, producto de una investigacion exhaustiva de los precios inmobiliarios en
venta y alquiler, cuyo objetivo fue la determinacién de la Tasa de Capitalizacion de Mercado
por asentamiento (Fraccionamiento o Colonia) y su uso de suelo especifico de la ciudad de

Mazatlan, Sinaloa.

El objetivo principal del presente articulo, es servir de base para el ambito de las valoraciones
inmobiliarias, aportando una tasa de capitalizacion real, extraida de los valores de mercado
de ventas y alquileres, para realizar avalios con parametros objetivos, en especifico, aportar
la variable mas importante en el Método de Capitalizacidn, aplicado en los avalios inmobilia-

rios.
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El estudio se baso en la recolecciéon de 4,672 muestras efectivas de mercado inmobiliario, en-
contrando los siguientes usos: terrenos urbanizados y no urbanizados, pie de casa, casas ha-
bitacion, departamentos en condominio, residencias, locales comerciales, oficinas, hoteles,
edificios y bodegas; distribuidas espacialmente en 296 fraccionamientos o colonias de un total
de 497 (segun cartografia de INEGI, actualizada a 2022, segun el proceso del estudio), es decir

con una cobertura del 60% de la ciudad.

El proceso de recopilacion de informacion de inmuebles en venta y/o alquiler, acompafiados
de sus atributos enddgenos-exdgenos, se llevd a cabo durante el mes de enero a agosto del
2022, trabajando simultaneamente con la actualizacion de la cartografia y su georreferencia-

cién, principalmente en dos plataformas de SIG, Google Earth Pro y ArcMap de ArcGIS.

Palabras Clave: Tasa de descuento, Tasa de capitalizacidén, Tasacion, Mazatlan.
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Abstract

This article, the product of an exhaustive investigation of real estate prices for sale and rent,
whose objective was the determination of the Market Capitalization Rate by settlement (Frac-

tionation or Colonia) and its specific land use in the city of Mazatlan, Sinaloa.

The main objective of this article is to serve as a basis for the field of real estate valuations,
providing a real capitalization rate, extracted from the market values of sales and rentals, to
carry out appraisals with objective parameters, specifically, provide the most important vari-

able in the Capitalization Method, applied in real estate appraisals.

The study was based on the collection of 4,672 effective samples of the real estate market,
finding the following uses: urbanized and undeveloped land, foot of the house, houses, con-

dominium apartments, residences, commercial premises, offices, hotels, buildings and cellars;
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Spatially distributed in 296 subdivisions or neighborhoods out of a total of 497 (according to
INEGI cartography, updated to 2022, according to the study process), that is, with a coverage
of 60% of the city.

The process of compiling information on properties for sale and/or rent, accompanied by their
endogenous-exogenous attributes, was carried out during the months of January to August
2022, working simultaneously with the updating of the cartography and its georeferencing,

mainly on two GIS platforms, Google Earth Pro and ArcMap from ArcGlIS.

Keywords: Discount rate, Capitalization rate, Appraisal, Mazatlan.

PdvO ANO 8, NUM. 13, MARZO 2023 | Seccién de Articulos ISSN 2395-8693

Humaran, I. et al.
Pagina 32 | 68



P d VA Real Estate Values, Machinery and Equipment
Valores Inmobiliarios, Maquinaria y Equipo
Revista del Colegio Nacional de Valuadores Postgraduados A.C.

Introduccion

Es conocido en el dmbito de la valuacidn diversos mecanismos para la obtencién de la tasa de
capitalizacidn (p.ej. Comisidon Nacional Bancaria y de Valores, Métodos: Armejo, Inwood, Hos-
kold, entre otros), muchos de ellos, se basan en tablas con algunas caracteristicas generales
de inmuebles tipicos, para los cuales se recomiendan intervalos de tasas de capitalizacion; asi
mismo, otros mecanismos se centran en elementos financieros especificos, que quizas el sec-
tor inmobiliario por lo general, en la realidad no sigue; en definitiva, se trata de tasas de capi-
talizacién inmobiliaria, basados en parametros genéricos, los cuales pierden objetividad; so-
bre todo al percatarse que el valor inmobiliario es bastante sensible a minimas variaciones de

la tasa de capitalizacidn, segun su ecuacion

Ecuacion 1. Valor del Inmueble por Capitalizacion de Rentas

_(R-d)

Ve
T

Donde.

VC = Valor del Inmueble por Capitalizacion

R = Es la Renta Bruta anual

d =deducciones (gastos operativos e impuestos)
T = Tasa de Capitalizacion

En la ecuacién anterior, tanto las deducciones como la tasa de capitalizacion, son parametros
de comportamiento complejo, donde la tasa es directamente proporcional a las rentas (todo
lo demas constante, se incrementa al incrementarse las rentas) e inversamente proporcional

a los valores del inmueble (crese al disminuir el valor del inmueble).

Sin embrago, segln lo comentado anteriormente, los métodos en mencidn, si bien han sido
utilizados y son comunmente aceptados, tiene en comun el no considerar un parametro de
suma importancia en las valoraciones inmobiliarias, el cominmente denominado triple “L”,
“localizacion, localizacién y localizacion” de los inmuebles, y en el mejor de los casos, es un

parametro mas, evaluado de manera subjetiva.
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Por ello, el encontrar una tasa de capitalizacién para cada segmento de la ciudad (Fracciona-
miento o Colonia), segun su tipologia inmobiliaria especifica, implica un avance importante en
este pardmetro, donde la localizacidn es estimada cabalmente, al considerar valores y alqui-
leres actuales de mercado, para cada segmento de la ciudad, sin interpolaciones probabilisti-
cas, o inferencias matematicas; solo elementos extraidos del mercado actuante en el lugar o

zona especifica de la ciudad.

Metodologia

Como ya se menciond, fundamos nuestro estudio en una base de datos constituida con 4,672
muestras (representativa y metodolégicamente valida), georreferenciadas en un SIG (Google
Earth Pro), de manera de registrar su geolocalizacion para asociarlas con y solo con sus homo-
logas, tanto en sus variables enddgenas, como exdgenas, de tal manera que sus implicaciones
de localizacion queden perfectamente definidas de manera implicita. Dicho emprendimiento

lo mostramos graficamente en el siguiente mapa

Mapa 3. Georreferenciacion de muestras de BDD

Fuente: Elaboracion propia en base a la integracidon de muestras, con soporte de Google Earth Pro
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Con lo anterior fue posible calcular valores de venta y alquiler promedios de 296 fracciona-
mientos y colonias distribuidas en la ciudad y sus areas de influencia, de un total de 467 frac-
cionamientos y colonias, con las 4,672 muestras (inmuebles en venta y/o alquileres, distribui-

dos por la ciudad, con los siguientes estadisticos descriptivos.

llustracién 6. Estadisticos Descriptivos de Valores y Alquileres Promedio por Asentamiento
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Fuente: Elaboracion propia en base a el mercadeo de valores inmobiliarios, con soporte de ArcGIS

La base de datos de fraccionamientos y colonias, obtenidos del portal del INEGI, fua actuali-
zado, ingresando los poligonos faltantes, encontrados en el mercadeo, o en su caso, reali-
zando las subdivisiones de poligonos existentes, segun el caso; obteniendo 467 poligonos de
asentamientos, mostrados en el siguiente mapa 4 de fraccionamientos y colonias de la ciudad

de Mazatlan, Sinaloa.

Mapa 4. Distribucion de Fraccionamientos y Colonias (Asentamientos)

Fuente: Elaboracidon propia en base a la cartografia del INEGI

Para encontrar la tasa de capitalizacion de mercado por fraccionamiento o colonia, se hace

necesario que los poligonos contengan muestras de ventas y rentas de manera simultanea
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registradas en la base de datos; y para estos, se ajusté al procedimiento segin INDAABIN?,
para el Enfoque por Capitalizacién de Mercado de Rentas o Ingresos, el cual considera que el

valor del inmueble, se corresponde con las rentas netas, reales o susceptibles de producir, a

Ecuacion 2. Tasa de Capitalizacion Global (TCG)

TCG = INOS/V

donde:
INOs es el Ingreso Neto de Operacion del inmueble sujeto,
V es el Valor de la propiedad.

una tasa de capitalizacién determinada (parametro en cuestion), segiin el PROCEDIMIENTO
Técnico PT-TC; que para la obtencidn de tasas de capitalizacién utilizada en la valoracion de

bienes inmuebles, se reduce a la siguiente expresion:

En base a las caracteristicas propias del bien valuado (tipologia, antigliedad de las construc-
ciones, vida remanente, uso, estado de conservacién, localizacion, etc.). Establecido en el prin-
cipio econdmico de anticipacidn, que considera valores presentes, de beneficios futuros, de-
rivados de la propiedad, valorados a través de la capitalizacion con una tasa especifica de in-
gresos; ademas de los principios de la oferta y la demanda, de homogeneidad o conformidad,
de cambio, de progresion, regresion, de crecimiento, equilibrio y declinacién, de competencia;

y, por ultimo, de mayor y mejor uso.

Las caracteristicas anteriores se ven implicitamente consideradas en el presente estudio; dado
gue las muestras fueron segmentadas para su andlisis estadistico por asentamiento (fraccio-
namiento o colonia), ademas de su tipologia edificatoria especifica; por lo que se opera entre
inmuebles basicamente semejantes, que comparten particularidades edificatorias y de locali-

zacion comunes.

15 Instituto de Administracién y Avaltos de Bienes Nacionales (INDAABIN)
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Desarrollo

En capitulos anteriores, mencionamos que esta investigacion inicié con la captura y georrefe-
renciacion de 4,672 muestras de ventas y alquileres de inmuebles, distribuidos en la ciudad
de Mazatlan, trabajo que se desarrollo de los meses de enero a agosto de 2022, con un equipo
de trabajo de once colaboradores de servicio social de la Unidad Académica de Arquitectura
Mazatlan de la Universidad Auténoma de Sinaloa (becarios: Antonio Sarabia Mancinas, Ailyn
Lizette Navarro Burguefio, Diana Laura Hernandez Gémez, Fernanda Berenice Mora Estrada,
Gisela Guadalupe Tirado Zatarain, Jorge Alberto Meza Lugo, Juan Carlos Martinez Orozco, Ma-
ria Judith Pasos Crespo, Oscar Rene Ornelas Zazueta, Osiris Isamar Peraza Mallorquin y Ulises
Armenta Flores), a los cuales les damos nuestro agradecimiento y su respectivo reconoci-
miento, puesto que su labor es fundamental, siendo los insumos del presente trabajo de in-
vestigacion. Adicionalmente, se avanzé en la actualizacidon de la cartografia de INEGI, consis-
tente en los poligonos de asentamientos (fraccionamientos y colonias de nueva creacién o no

contemplados).

Para contextualizar lo anterior, repasamos la conceptualizacién bdsica y reglada admitida por

INDAABIN como sigue:

Capitalizacién de flujo de efectivo®®. - También conocida como capitalizacién de rendimientos,
es una técnica empleada para convertir beneficios futuros en valor presente, al descontar cada
uno de dichos beneficios a una tasa de descuento o rendimiento adecuada, o desarrollando
una tasa de capitalizacion global que explicitamente refleje el patrdon de ingresos, el cambio

de valor de la propiedad y la tasa de rendimiento sobre la inversion.

Es el enfoque que brinda el valor inmobiliario, al considerar los ingresos y egresos reales o

potenciales del bien raiz que se valora, mediante un proceso de capitalizacion'’, relacionando

16 PROCEDIMIENTO Técnico PT-TC para la obtencidn de tasas de capitalizacién para la valuacién de bienes in-
muebles, Instituto de Administracién y Avallos de Bienes Nacionales

17 La capitalizacién es el proceso de proyectar un capital inicial a un periodo de tiempo posterior, con base en
un tipo de interés.
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el ingreso neto y un tipo de interés definido, al considerar un importe de ingreso futuro traido

al presente.

Se puede concebir una capitalizacion directa, con tasa de descuento e ingresos tomados de
manera global o bien una capitalizacién segmentada en el tiempo, aplicada a los flujos de caja

con tasas de descuento diferenciados en el tiempo.

Una aplicacién directa de la metodologia en mencidn la encontraran en la publicacién segun
la siguiente cita: HUMARAN NAHED, Ivan et al, (2022). La Tasa de Capitalizacién Inmobiliaria,
en la Metodologia de Ingresos de la Valuacién, Revista PdV |Afo 7 |no. 12 | noviembre 2022

| ISSN 2395-8693, pag. 27-41

Valores unitarios de venta de inmuebles en general

Durante el proceso de la investigacidn, fue posible encontrar, en primera instancia, los valores
inmobiliarios individuales de las muestras, registrando su geolocalizacién dentro del poligono
respectivo (asentamiento, fraccionamiento o colonia); para posteriormente determinar el
promedio del valor unitario de las muestras que se encontraban inscritas en los poligonos
comunes; con esto, estamos en condiciones de presentar el valor unitario promedio por asen-
tamiento.

Producto de lo indicado en el parrafo anterior, estamos en condiciones de presentar de ma-
nera grafica los resultados del primer producto de la investigacidon en mencion, los cuales con-
tiene los valores unitarios promedios de todos los tipos de inmuebles que se encontraron,
como son: terrenos urbanizados y no urbanizados, pie de casa, casas habitacién, departamen-
tos en condominio, residencias, locales comerciales, oficinas, hoteles, edificios y bodegas, los

cuales estan distribuidos en 290 poligonos, en el mapa siguiente:
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Mapa 5. Valores Unitarios Promedio de Mercado para Inmuebles en General

Fuente: Elaboracidon propia en base a la cartografia del INEGI y el mercadeo de valores inmobiliarios

Para mayor comprension de la distribucion espacial de los valores inmobiliarios en la ciudad,
graficamos de manera independiente los inmuebles que contienen construccién, como se
aprecia en el siguiente Mapa 6. Valores Unitarios Promedio de Mercado para Inmuebles Edifica-

dos
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Mapa 6. Valores Unitarios Promedio de Mercado para Inmuebles Edificados

Fuente: Elaboraciéon propia en base a la cartografia del INEGI y el mercadeo de valores inmobiliarios

Valores unitarios de alquileres de inmuebles en general

Tambien durante el proceso de la investigacién, fue posible encontrar, en tercera instancia,
los valores de alquileres inmobiliarios individuales de las muestras, registrando su geolocali-
zacion dentro del poligono respectivo (asentamiento, fraccionamiento o colonia); para poste-
riormente determinar el promedio del valor de alquileres unitarios de las muestras que se
encontraban inscritas en los poligonos comunes; con esto, estamos en condiciones de presen-

tar el valor unitario promedio de alquileres por asentamiento.
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Derivado de lo indicado en el parrafo anterior, presentamos de manera grafica los resultados
del segundo producto de la investigacién en mencidn, los cuales contiene los valores unitarios
promedios de alquileres, de todos los tipos de inmuebles que se encontraron, como son: te-
rrenos urbanizados y no urbanizados, pie de casa, casas habitacidn, departamentos en condo-
minio, residencias, locales comerciales, oficinas, hoteles, edificios y bodegas, los cuales estan

distribuidos en 152 poligonos o asentamientos de la ciudad, segun el siguiente mapa:

Mapa 7. Valores Unitarios de Mercado para Alquiler de Inmuebles en General

Fuente: Elaboraciéon propia en base a la cartografia del INEGI y el mercadeo de valores inmobiliarios
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Asi mismo, mostramos en el siguiente mapa 8, los valores de alquiler, segmentado por inmuebles

edificados.

Mapa 8. Valores Unitarios de Mercado para Alquiler de Inmuebles Edificados

Fuente: Elaboracion propia en base a la cartografia del INEGI y el mercadeo de valores inmobiliarios

Tasas de capitalizacion de inmuebles

Fue posible encontrar el pardmetro buscado en la presente investigacion, en su cuarta etapa,
esto es, las tasas de capitalizacion de mercado de las muestras individuales, registrando su
geolocalizacién dentro del poligono respectivo (asentamiento, fraccionamiento o colonia);

para posteriormente determinar el promedio del valor de tasas de las muestras que se
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encontraban inscritas en los poligonos comunes; con esto, estamos en condiciones de presen-

tar las tasas promedio de capitalizacion de mercado, por asentamiento.

Segun lo indicado en el parrafo anterior, presentamos de manera grafica los resultados del
quinto producto de la investigacién en mencidn, los cuales contiene las tasas de capitalizacion
promedio, de todos los tipos de inmuebles que se encontraron, como son: terrenos urbaniza-
dos y no urbanizados, pie de casa, casas habitacién, departamentos en condominio, residen-
cias, locales comerciales, oficinas, hoteles, edificios y bodegas, los cuales estan distribuidos en

133 poligonos:

Mapa 9. Tasa de Capitalizacion de Mercado para Inmuebles en General

Fuente: Elaboracion propia en base a la cartografia del INEGI y el mercadeo de valores inmobiliarios
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Si al grafico anterior, le quitamos los inmuebles que no estdn construidos (de manera de rea-
lizar una comparacidon mdas homologada) obtenemos las tasas de capitalizacién promedio, de
inmuebles que se encuentran edificados, los cuales estan distribuidos en 116 poligonos de la

ciudad, mostrados graficamente en el siguiente mapa 10:

Mapa 10. Tasa de Capitalizacion de Mercado para Inmuebles Edificados

Fuente: Elaboracion propia en base a la cartografia del INEGI y el mercadeo de valores inmobiliarios

Para tener la tasa de capitalizacién especifica por tipologia de edificacion y asentamiento, gra-
ficamos la distribucidn espacial con la siguiente segmentacion: Casas-Habitacidn, Residencias,

Departamentos, Locales comerciales, terrenos urbanizados y en brefia, como sigue:
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Mapa 11. Tasa de Capitalizacion de Mercado para Casas - Habitacion

Mapa 12. Tasa de Capitalizacion de Mercado para Residencias

Fuente: Elaboracién propia en base a la cartografia del INEGI y el mercadeo de valores inmobiliarios
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Mapa 13. Tasa de Capitalizacion de Mercado para Departamentos

Mapa 14. Tasa de Capitalizacion de Mercado para Locales Comerciales

Fuente: Elaboracidn propia en base a la cartografia del INEGI y el mercadeo de valores inmobiliarios
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Mapa 15. Tasa de Capitalizacion de Mercado para Terrenos Urbanizados

Mapa 16. Tasa de Capitalizacion de Mercado para Terrenos en Brefia

Fuente: Elaboracidn propia en base a la cartografia del INEGI y el mercadeo de valores inmobiliarios
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Conclusiones

Los indicadores encontrados en el presente estudio, fincan sus bases en un mercadeo exhaus-
tivo de bienes inmuebles, durante un periodo de 8 meses durante el 2022, conjuntando un
universo de muestras de 4,672, con valores de mercado de ventas y alquileres, asi como un
conjunto de atributos enddgenos y exdégenos; sin embargo, no fue posible cubrir todos los
asentamientos de la ciudad, con muestras con datos simultaneos de ventas y alquileres, y mas
aun, con todos los giros de usos de los inmuebles; por lo que, en sentido estricto, no repre-
senta un estudio general de la ciudad; pero si, a partir de los datos que se pudieron encontrar,
nos da pautas de comportamientos de valores, alquileres y tasas de capitalizaciéon de estos.
Lo anterior no por falta de intension, sino porque la realidad de la oferta inmobiliaria no pre-
senta en un momento dado, todas las variables que se desearian obtener; es decir, nos en-
frentamos a una imposibilidad impuesta por una realidad de la cotidianidad.

Asi pues, una vez, realizados todos los estudios y analisis pertinentes, podemos mostrar de
manera paramétrica las tasas de capitalizacién de mercado para inmuebles ubicados en la

ciudad de Mazatlan, seguin su uso de suelo especifico, de manera condensada en la siguiente

tabla:
Tabla 3. Tasas de Capitalizacion Paramétrica para Inmuebles de Mazatldn

Tasa de Capitalizacion de Mercado

Tipo Promedio
Residencias . 7.49%
Condominios . 7.98%

Locales Comerciales . 9.07%

Terrenos en Brefia . 9.17%

Inmuebles Edificados (T+C) 9.29%
Casas-Habitacién . 9.69%

Inmuebles en general - 10.23% |

Bodegas [ __ 1025% i
Oficinas 14.23%

=
(93]
=
=
X

Terrenos Urbanizados

Fuente: Elaboracion propia en base al mercado inmobiliario
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En la tabla anterior, se observa, entre otras situaciones, como la tasa de capitalizacion para-
métrica de mercado para Casa-Habitacién en Mazatlan, rebasa al de inmuebles edificados;
fendmeno que se esta dando, probablemente, por las rentas vacacionales, muy utilizadas hoy
en dia en la ciudad y el mundo; gracias a las plataformas web con esta finalidad (p. ej. Airbnb,
Booking, Despegar, etc.), quizds como una derivada del fendmeno de gentrificacién. Una ac-

cion mas de la aplicacién de la modernidad y su potencial dialéctico.

No obstante, para obtener una tasa mas adecuada segln el uso particular del inmueble con-
siderando su geolocalizacién, es necesario recurrir a los mapas de cada uno de la tipologia
inmobiliaria, mostrados en secciones anteriores, donde encontraremos las tasas de capitali-
zacion de mercado, mas cercana a la realidad, y sobre todo, una tasa de capitalizacion especi-
fica para cada asentamiento, segun uso de suelo, o en su caso, un asentamiento vecino o pré-

Ximo; que nos servira para inferir la tasa en especifico que se requiriera.

Es evidente que, por razones de procedencia de los datos de entrada en el modelo econdmico,
consideramos que la perspectiva de valores de mercado, involucra menos subjetividad, que
es esencialmente lo que se busca; por lo que sistematizar el proceso de obtencion de la Tasa
de Capitalizacion, para cada fraccionamiento o colonia de una ciudad en especifico, y para
cada tipologia de edificacidn, contribuye positivamente para el gremio de las valoraciones in-

mobiliarias.

Por lo esgrimido en el presente articulo, consideramos alcanzado el objetivo con la represen-
tacion y generacién de la cartografia global de la ciudad, que mide las variaciones espaciales

de la tasa de capitalizacion inmobiliaria para los diferentes tipos de usos de suelo en la ciudad.
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