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1. INTRODUCCION

El crédito hipotecario es un importante motor de la actividad inmobiliaria.

Se identificaron dos momentos importantes en México en que el crédito hipotecario practicamente desaparecio en nuestro pais y por
ello a continuacion se mencionan:

La Nacionalizacién de la banca.

Durante la reestructuracion del sistema financiero en los inicios de los afios ochentas y una vez que se decreto la nacionalizacion de
la banca privada en 1982 la nacionalizacion fue un acto de potestad del Estado. Se llevo a cabo en coordinacion con la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, con el Banco de México y con los niveles directivos y ejecutivos de la banca nacionalizada.

En enero de 1983, se fijaron los principales objetivos para el servicio publico de banca y crédito, entre los que se comprendieron el
establecimiento de garantias para la proteccion de los intereses del publico, la orientacion del funcionamiento de los bancos hacia los
objetivos de la politica de desarrollo y la redefiniciébn de la estructura del sistema, delimitando las funciones de cada intermediario
segun la cobertura de su servicio. Sobresale el proceso de restauracion bancaria que inicié en agosto de 1983 cuando 32 sociedades
de crédito fueron fusionadas para integrar solo 12, revocandose a otras 11 la concesion. Por lo anterior, la estructura de bancos
comerciales que originalmente sumaba 60 entidades, se redujo a 29 ;). En los meses siguientes a la nacionalizacion de la banca, la
actividad inmobiliaria, y en especial el segmento de vivienda, se detuvieron casi por completo.

(1) Informacién y datos de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y de la Comision Nacional Bancaria y de Valores
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La Crisis de 1994

Asimismo a lo largo de 1994 y sobre todo en el inicio de 1995, las condiciones macroecondémicas bajo las que oper6 la banca
cambiaron drasticamente. La inversion extranjera, en particular la de cartera, disminuyo e incluso se contrajo, lo que, dado el alto
nivel de financiamiento de la balanza de pagos, ocasion6 la devaluacion del tipo de cambio, con la consecuente escalada
inflacionaria.

Para el mercado financiero, los desajustes resultaron muy desfavorables. En 1995, por ejemplo, la captacién de la banca comercial
disminuy6 19% en términos reales, una contraccion equivalente a la registrada durante el choque petrolero de los afios ochenta. El
financiamiento a los sectores productivos decrecid a su vez en 25%, coadyuvando a la contraccion en la inversion por un equivalente
a 5 puntos del PIB.

La combinacion de estancamiento econdmico, repunte inflacionario y altas tasas de interés se tradujo en dificultades para los
deudores de la banca.

Por ello, la cartera vencida crecié 156% en un solo afio, hasta situarse en casi 140 mil millones de pesos en diciembre de 1995,
aproximadamente 15% de la cartera total, dentro de una problematica que abarco todos los sectores econdémicos ().

Es precisamente hasta el afio 2003 en que los bancos y las Sociedades Financieras de Objeto Limitado (Sofoles), instituciones
autorizadas por la Secretaria de Hacienda y Credito Publico (SHCP), reglamentadas en sus operaciones por la Ley de Instituciones
de Crédito, asi como por las disposiciones emitidas por el Banco de México, y supervisadas por la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores. Las cuales tienen por objeto captar recursos financieros en el mercado de valores, a fin de poder otorgar créditos o
financiamiento para la planeacion, adquisicién, desarrollo o construccion, enajenacion y administracion de todo tipo de bienes
muebles e inmuebles, a sectores o actividades especificos; es decir, atiende a aquellos sectores que no han tenido acceso a los
créditos ofrecidos por los intermediarios financieros existentes, entre ellos la vivienda que en este afio empieza a repuntar.

(2) idem al 1.
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Actualmente es mayor cada vez la necesidad que tienen las Instituciones que dan crédito para vivienda de sumar valores agregados
a sus productos hipotecarios, para que se puedan diferenciar de los que ofrecen los competidores.

En este contexto el INFONAVIT no es ajeno a estas condiciones y por ello en enero de 2001, dada la demanda habitacional en el
pais, asumio como reto fundamental de la nueva administracion institucional el acelerar, respecto a los 20 afios anteriores, el nimero
de créditos hipotecarios otorgados y cumplir asi, de forma sostenida y con orientacion social, el doble mandato de ley: otorgar crédito
a sus derechohabientes para adquirir viviendas dignas, asi como dar rendimiento al ahorro depositado en la subcuenta de vivienda
del Fondo Nacional de la Vivienda.

El objetivo principal de la estrategia durante los primeros afios de la presente administracion fue, por una parte, fortalecer al Infonavit
en lo financiero y en lo operacional de forma permanente, afianzando su crecimiento y mejora continua y, por la otra, contar con el
respaldo de la sociedad mediante el reconocimiento por parte de derechohabientes y acreditados de la eficiencia, el enfoque en
resultados y la conciencia de las necesidades del trabajador. En este proceso participan 5 actores: El derechohabiente, el oferente
(Empresas o personas fisicas constructoras de vivienda), las Unidades de valuacion (controladores y valuadores profesionales), el
propio INFONAVIT y la Sociedad Hipotecaria Federal.

La Sociedad Hipotecaria Federal es la que norma la actividad valuatoria para créditos garantizados a la vivienda, el INFONAVIT
otorga el crédito al derechohabiente para su vivienda, la cual representa su patrimonio, el oferente desarrolla y construye la vivienda y
la Unidad de Valuacion hace el avalto a través de un controlador y un valuador profesional.

Es precisamente este Ultimo el punto de interés del presente trabajo, dado el volumen de avalios que se genera (De enero a
diciembre de 2008 de los avallos realizados, se ejercieron 457,331 créditos).

Como consecuencia, para que el INFONAVIT otorgue los créditos establecidos en sus metas, es de primordial importancia la
confiabilidad en el valor estimado, por ello la propuesta de plantear alternativas para los comparables y la homologacion para estimar
por medio del enfoque de mercado el valor de las viviendas.
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2. ANTECEDENTES

Para poder abordar los temas de los comparables y la homologacion en valuacion, es fundamental entender el mercado, sus tipos y
componentes, por lo que a continuacion se desarrollan de manera general, los mismos.

El Mercado, Tipos y Componentes.

Los primeros mercados de la historia funcionaban mediante el trueque. Tras la aparicion del dinero, se empezaron a desarrollar
codigos de comercio que, en Ultima instancia, dieron lugar a las modernas empresas nacionales e internacionales. A medida que la
produccion aumentaba, las comunicaciones y los intermediarios empezaron a desempefiar un papel mas importante en los mercados.

En Economia el mercado es cualquier conjunto de transacciones, acuerdos o intercambios de bienes y servicios entre compradores y
vendedores. En contraposicion con una simple venta, el mercado implica el comercio regular y regulado, donde existe cierta
competencia entre los participantes.

El mercado surge desde el momento en que se unen grupos de vendedores y compradores (concurrencia), y permite que se articule
el mecanismo de la oferta y demanda; de hecho, mercado es también el lugar donde se compran y venden bienes.

El concepto clasico de mercado de libre competencia define un tipo de mercado ideal, en el cual es tal la cantidad de agentes
econdémicos interrelacionados, tanto compradores como vendedores, que ninguno de ellos es capaz de interferir en el precio final del
bien o servicio intercambiado. Por tanto, existen tensiones en este sistema cuando se dan casos de monopolios u oligopolios.

El criterio mas frecuentemente utilizado para clasificar los distintos tipos de mercados es el que se refiere al nUmero de participantes
en él.

La competencia que se produzca entre un gran niamero de vendedores (competencia perfecta) sera distinta de la que se genera en
un mercado donde concurran un numero reducido de vendedores (oligopolio). Como caso extremo, donde la competencia es
inexistente, se destaca aquel en el que el mercado es controlado por un sélo vendedor (monopolio). En cualquiera de estas
situaciones cabe que los vendedores compartan el mercado con gran cantidad de compradores, con pocos 0 con uno solo.

Colegio de Ingenieros Civiles 6
Director de Tesina: Ing. Juan Antonio Gémez Velazquez


http://es.wikipedia.org/wiki/Trueque
http://es.wikipedia.org/wiki/Dinero
http://es.wikipedia.org/wiki/Empresa
http://es.wikipedia.org/wiki/Econom%C3%ADa
http://es.wikipedia.org/wiki/Competencia
http://es.wikipedia.org/wiki/Concurrencia
http://es.wikipedia.org/wiki/Ley_de_la_oferta_y_la_demanda
http://es.wikipedia.org/wiki/Monopolio
http://es.wikipedia.org/wiki/Oligopolio

Tesina de Valuacion de Inmuebles

Alternativas para los comparables y la homologacion
en la Valuacién de viviendas para el INFONAVIT
Maria Elena Guerra Gonzalez

CAPIT

El funcionamiento de los mercados en competencia perfecta.

La oferta y la demanda del producto determina un precio de equilibrio con el cual las empresas deciden libremente que cantidad
producir. Por consiguiente, el mercado determina el precio y cada empresa acepta este precio como un dato fijo sobre el que no
puede influir.

En un mercado de competencia perfecta hay una tendencia a que se minimicen los costos y se equiparen los beneficios.

La competencia perfecta y la eficiencia econdmica.

En los mercados de competencia perfecta, las empresas que pretenden obtener mayores beneficios deben recurrir al maximo
aprovechamiento de la tecnologia. Por lo tanto, la busqueda de mayores beneficios va asociada a la combinacion mas eficiente y
rentable de los factores productivos y a la modernizacion de la tecnologia. EI mercado es el negocio que hacen los vendedores para
generar su ganancia, ellos venden a los compradores, clientes 6 consumidores.

Lo anterior es de suma importancia para el trabajo de investigacion en valuacion ya que el enfoque comparativo de mercado, es el
método para estimar el valor de bienes que pueden ser analizados con bienes comparables existentes en el mercado abierto; se basa
en la investigacion de la demanda de dichos bienes, operaciones de compraventa recientes, operaciones de renta o alquiler y que,
mediante una homologacién de los datos obtenidos, permiten al valuador estimar un valor de mercado. El supuesto que justifica el
empleo de este método se basa en que un inversionista no pagara mas por una propiedad que lo que estaria dispuesto a pagar por
una propiedad similar de utilidad comparable disponible en el mercado. El enfoque de mercado refleja el principio de sustitucién.

Asimismo como antecedentes muy importantes se menciona lo que el Plan Nacional de Desarrollo 2007-2012, la SEDESOL vy el
INFONAVIT, establecen en materia de vivienda.
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Plan Nacional de Desarrollo 2007-2012.

En cumplimiento con lo dispuesto en el Articulo 26 de la Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos, asi como por lo
previsto en los Articulos 4 y 20 de la Ley de Planeacidn, el gobierno federal present6 el Plan Nacional de Desarrollo que habra de
regir nuestras acciones en los siguientes seis afios (2007-2012).

Este Plan asume como premisa basica la busqueda del Desarrollo Humano Sustentable; esto es, del proceso permanente de
ampliacion de capacidades y libertades que permita a todos los mexicanos tener una vida digna sin comprometer el patrimonio de las
generaciones futuras.

Visiébn 2030 es una apuesta comun por un Desarrollo Humano Sustentable, una descripcién del México deseable y posible por
encima de las diferencias. La imagen del pais en el que deseamos vivir dentro de 23 afios da sentido y contenido a las acciones que
como gobierno y como sociedad emprendemos a partir de ahora.

Sector Vivienda

La vivienda constituye la base del patrimonio familiar y es el centro de la convivencia y desarrollo social. Una vivienda de calidad, con
certidumbre juridica sobre su propiedad, permite a las familias generar mayor riqueza, tanto para las generaciones actuales, como
para las futuras. Durante la presente administracion, la politica de vivienda tendra un sentido preponderantemente social y buscara,
en todo momento, ampliar el acceso de las familias de menores recursos a una vivienda, atendiendo sus necesidades, preferencias y
prioridades a lo largo de su ciclo de vida.

Se busca promover herramientas de politica publica para garantizar la seguridad juridica de los proyectos de construccion y de
vivienda, permitiendo un mayor acceso a fuentes de financiamiento formales. Contar con una vivienda propia permite a los
ciudadanos adquirir y heredar un patrimonio a sus hijos.
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La vivienda es el espacio en el que la familia encuentra estabilidad, seguridad, consolidacion patrimonial, sentido de pertenencia y el
entorno necesarios para el desarrollo integral del ciudadano, de la pareja y de los hijos. Es por ello uno de los indicadores basicos del
desarrollo humano de las naciones.

La demanda habitacional tiene su origen en el comportamiento demografico de la poblacion. Las tendencias demograficas en un
horizonte de 25 afios (2005-2030) apuntan a que se integrard un promedio de 650 mil hogares nuevos por afio. Con este ritmo, la
demanda de vivienda alcanzara una cifra cercana a los 3.9 millones durante los seis afios de la presente administraciébn que,
sumados a las 2.1 millones de familias que hoy requieren de habitacion independiente, representa la necesidad de impulsar la oferta
de 6 millones de viviendas. Asimismo, en secciones anteriores de esté capitulo se han documentado los rezagos existentes en
términos de desarrollo, de infraestructura.

A pesar de los avances y logros que se han obtenido en afios recientes, el sector de construccion y de vivienda enfrenta una serie de
retos para el futuro inmediato, por lo que el Gobierno Federal tiene ha definido el objetivo general y sus respectivas estrategias,
mismas que se presentan a continuacion como un punto de referencia:

Objetivo 17

Ampliar el acceso al financiamiento para vivienda de los segmentos de la poblacibn mas desfavorecidos asi como para emprender
proyectos de construccion en un contexto de desarrollo ordenado, racional y sustentable de los asentamientos humanos.

Estrategia 17.1
Brindar certidumbre juridica sobre la propiedad.

Estrategia 17.2
Ampliar la cobertura de atencioén y las opciones de financiamiento a la vivienda y construccion.

La disponibilidad de financiamiento para vivienda debe responder tanto a las diferentes necesidades, preferencias y prioridades de la
poblacién. El gobierno federal apoyara esta estrategia mediante el otorgamiento de seis millones de créditos para la construccién,
adquisicion o remodelacion de vivienda.

Colegio de Ingenieros Civiles 9
Director de Tesina: Ing. Juan Antonio Gémez Velazquez



Tesina de Valuacion de Inmuebles

Alternativas para los comparables y la homologacion
en la Valuacién de viviendas para el INFONAVIT
Maria Elena Guerra Gonzalez

CAPIT

Estrategia 17.3
Incrementar la disponibilidad de suelo apto para el desarrollo econémico y para la construccion de vivienda.

Estrategia 17.4

Reaprovechamiento de la infraestructura urbana y su equipamiento existente.

En el contexto de la estrategia, se incrementara la participacion reciproca de la Federacion, los estados y los municipios para generar
los incentivos necesarios para actualizar y homologar reglamentos, normas y codigos de construccion por zonas geograficas y
climéaticas.

Estrategia 17.5
Consolidar el Sistema Nacional de Vivienda.

Se impulsara un Sistema Nacional de Informacion e Indicadores dirigido a registrar las variables que permitan el analisis diagndéstico y
prospectivo de las necesidades y las tendencias del crecimiento habitacional en el pais, como un instrumento para la adecuada
planeacién de las estrategias y acciones publicas. Asimismo, se fortalecera la accion coordinada de los organismos nacionales,
estatales y municipales de vivienda, con el fin de disefiar y desarrollar instrumentos juridicos e institucionales que propicien una
produccion habitacional en armonia con un crecimiento urbano racional y sustentable.

Estrategia 17.6

Generar un mayor dinamismo del mercado de vivienda seminueva y usada, y asistir para el desarrollo de un mercado eficiente y
activo de vivienda para arrendamiento. Para ello, se requiere de una mayor flexibilidad normativa para la sustitucion y liquidacion de
hipotecas, una simplificacién procesal y administrativa, asi como una reduccion de los costos de transaccion asociados a la compra-
venta y los traslados de dominio. Un mercado de arrendamiento activo permitird atender a un segmento de la poblacion que desea
mantener flexibilidad de movimiento y que no desea constituir su patrimonio por la via de la propiedad de una vivienda.

Estrategia 17.7

Promover el mejoramiento de la vivienda existente y las condiciones para impulsar vivienda progresiva y la produccion social de

vivienda, mediante nuevas alternativas de productos financieros y apoyos para la poblacidon de menores ingresos.
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Origen y Antecedentes de la SEDESOL™,

En el diario Oficial de la Federacion del 29 de diciembre de 1976 se hacen modificaciones a la Ley Orgéanica de la Administracion
Plblica Federal con objeto de crear la entonces Secretaria de Asentamientos Humanos y Obras Publicas (SAHOP), con las
atribuciones principales de atender la problematica que se presentaba en torno a:

a) Desarrollo urbano y los asentamientos humanos.
b) Problema ecoldgico de la vivienda.

Seis afios después, en el diario Oficial de la Federacion del 29 de diciembre de 1982 se crea la Secretaria de Desarrollo Urbano y
Ecologia (SEDUE), cuya atribucion primordial era la de: "atender de manera integral los problemas de vivienda, desarrollo urbano y
ecologia".

Diez afios mas tarde y con su publicacién en el Diario Oficial de la Federacion del 25 de mayo de 1992 se crea, a partir de la fusion
de La SEDUE y la Secretaria de Programacion y Presupuesto (SPP), quien manejaba el Programa Nacional de Solidaridad
(PRONASOL), la Secretaria de Desarrollo Social (SEDESOL), basando su estrategia de combate a la pobreza en el Programa
Nacional de Solidaridad y buscando establecer una nueva relacion entre el Estado y la sociedad.

A partir de ese afo, la Secretaria de Desarrollo Social inicia el disefio de politicas.

El enfoque evoluciona de una conceptualizacién de la pobreza medida y entendida Unicamente como consecuencia del ingreso de la
poblacion, a una en la que se pone el énfasis en los activos generadores de ingreso: educacion, salud, patrimonio y vivienda.

! Secretaria de Desarrollo Social.
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Esta politica, que por primera vez se integra en una sola estrategia federal con la participacion de 11 secretarias de estado
(Estrategia Contigo), se resume en las siguientes lineas de accion (Székely, 2003):

Proveer proteccién social (reconocimiento de grupos en vulnerabilidad extrema, prevision social y proteccion contra riesgos
individuales y colectivos). Ejemplo: Seguro Popular.

Ampliar capacidades (educacion, salud, nutricion y capacitacion). Ejemplo: Programa de Desarrollo Humano Oportunidades.

Generar oportunidades de ingreso (desarrollo local, acceso a créditos y generacion de empleo). Ejemplo: Programa
Microrregiones.

Formacion de patrimonio (vivienda, ahorro y derechos de propiedad). Ejemplo: Programa de Vivienda Progresiva "Tu Casa".

Lo anterior, genera una nueva forma de medir y atacar la pobreza. Asi la SEDESOL genera en 2001, una nueva definicién de
pobreza, la cual queda dividida, para fines de prospectacion, en tres segmentos o niveles principales:

a) Pobreza alimentaria: Aquellos hogares que no cuentan con lo suficiente para cubrir la canasta alimentaria.

b) Pobreza de capacidades: Aquellos hogares que no cuentan con lo suficiente para potenciar sus capacidades personales, a través
de la salud y la educacién bésica.

c) Pobreza patrimonial: Aquellos hogares que cubriendo los anteriores gastos, no cuentan con lo suficiente para tener una vida digna:
vestido y calzado; vivienda; servicio de conservacion; energia eléctrica y combustible; estimacion del alquiler de la vivienda y
transporte publico. (SEDESOL, 2002).

Ademas, la Secretaria de Desarrollo Social, genero una estrategia general de corresponsabilidad, la cual ha marcado de manera
profunda el disefio de los programas sociales.

Lo anterior ha obligado a la generacion de programas en los que se invita a la poblacion a participar de la politica social, generando
una evolucion de programas asistencialistas y paternalistas, a programas corresponsables con un mayor respeto a la necesidad
sentida y expresada de la comunidad.
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El INFONAVIT, Planeacion, Estrategias y su Participacion en el Mercado Inmobiliario.

El 24 de abril de 1972 se crea un organismo de servicio social con personalidad juridica y patrimonio propio, que se denomina
"Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores” (INFONAVIT).

El Instituto tiene por objeto:

I.- Administrar los recursos del Fondo Nacional de la Vivienda;

Il.- Establecer y operar un sistema de financiamiento que permita a los trabajadores obtener crédito barato y suficiente para:
a).- La adquisicion en propiedad de habitaciones comodas e higiénicas,

b).- La construccion, reparacion, ampliacion o mejoramiento de sus habitaciones, y
c).- El pago de pasivos contraidos por los conceptos anteriores;
El origen de la valuacion inmobiliaria en el INFONAVIT.

A partir de 1998 se utilizé un Sistema de Precios Referenciales (BIMSA) en 159 localidades del pais, que se aplicaron como criterio
de aprobacion y determinacion del precio de la vivienda.

La H. Asamblea General recomendo la sustituciéon del Sistema de Precios Referenciales por el criterio de valor comercial para
determinar el valor de la garantia hipotecaria.

El H. Consejo de Administracion en su sesion 611 aprobd la aplicacion de un esquema de valor comercial en abril de 2002.
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El INFONAVIT ha tenido un crecimiento acelerado en muchos sentidos, de diciembre de 2000 a septiembre de 2007 se han otorgado
2, 283, 950 créditos.

Creditos otorgados/vivienda usada
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Los ingresos totales del Instituto han crecido a una tasa anual promedio acumulada de 18.4% y se ha diversificado la fuente de los
mismos, con una dependencia menor de las aportaciones patronales que han pasado del 61% al 36% de los ingresos totales en este
periodo. La remuneracion a la Subcuenta de Vivienda se ha duplicado en términos reales desde diciembre del afio 2000, otorgando
ahora un rendimiento real del 4%. La estrategia planteada a inicios del periodo apuntaba a un manejo sano de las finanzas en
beneficio de los trabajadores derechohabientes. Asi, los esfuerzos generados para abatir el indice de cartera vencida lo llevaron del
21.7% en 2000 al 4.2% en septiembre de 2007.

Todo lo anterior ha permitido al INFONAVIT pasar de originar 250,510 créditos en 2000 a 500,000 créditos en 2007 y elevar la
erogacion promedio por crédito a $264,000 pesos, de los cuales $70,150 corresponden a lo que a través de las entidades financieras
privadas reciben en Cofinanciamiento los derechohabientes, potenciando asi su capacidad de compra.

Crisis Hipotecaria Global

Como consecuencia del guebranto de | as empresas ficomdnNuevd¥orkl os a
la Reserva Federal (Fed) disminuy6 sus tasas de interés para evitar una recesion, lo que se tradujo en un bajo costo del dinero (la

Fed coloco en 1% las tasas de interés en julio de 2003), creando incentivos para tomar crédito y asi convertirse en una de las causas
delanburbujao en el sector vi vi énmadterior,dneichds prestarkidgas aipbtecrioflexibdizaren susP o r
estandares y crearon nuevas formas para estimular sus operaciones y, de esta manera, generar mayores ingresos por comisiones.

Desde entonces, y hasta la mitad de 2005, el valor del mercado de vivienda habia crecido en mas de 50% y existia un auge por

nuevas construcciones de casas, lo que trajo como consecuencia la especulacion en el precio de las viviendas: alrededor del 40% de

éstas eran compradas con propositos de inversion o0 como segundas propiedades.

Ademas, los consumidores americanos se acostumbraron a refinanciar sus hipotecas a los nuevos valores de las casas, con lo cual
financiaron un importante nivel de gasto personal y de consumo; utilizaron el valor de su casa como una tarjeta de crédito.
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Por otro lado, los estandares de originacion de crédito se habian relajado de forma que muchas hipotecas iban dirigidas a la
poblacién con baja calificacion crediticia: las llamadas hipotecas subprime. Muchas de éstas contaban con poca o nula
documentacion; se llegd incluso al extremo de originar hipotecas conocidas como ninja, las cuales se caracterizaban porque el
acreditado no contaba con empleo, ni con ingresos, ni con activos para respaldar el préstamo. Otro problema con las hipotecas
subprime es que fueron originadas a tasas variables revisables, la gran mayoria dos afios después de haberse originado,
refinanciandose a tasas mayores de las originales, lo que hacia imposible que los acreditados pudieran pagar. Esta fue la causa
principal del colapso.

Lo anterior trajo como consecuencia el inicio de la crisis financiera que se vive a nivel internacional. Las primeras sefales se
presentaron en febrero de 2007, cuando el banco HSBC reconoci6 pérdidas derivadas de su negocio hipotecario; un mes mas tarde
le sigui6 la constructora DR Horton, al reportar pérdidas de hipotecas subprime; en abril, New Century Financial se declaré en
bancarrota; en junio el banco de inversion Bear Stearns anuncié que dos de sus mas grandes fondos de cobertura hipotecarios se
encontraban con problemas de liquidez.

Aungue el flujo de malas noticias se habia presentado desde inicios de 2007, no fue sino hasta agosto de ese mismo afio cuando en
realidad la crisis financiera se empezd a reconocer como tal. Los bancos centrales tuvieron que fAinyectaro | iqui
financiero. Después de varios anuncios de malas noticias por parte de diferentes participantes del mercado, se cerro la liquidez por la
preocupacion de riesgo de contraparte entre los bancos, porque nadie sabia quién tenia pérdidas.

En paralelo, desde el 17 de agosto de 2007, cuando la Reserva Federal redujo en medio punto porcentual la tasa de descuento (la
tasa de interés a la cual presta a los bancos) para facilitar a los bancos encarar sus problemas crediticios, Estados Unidos entr6 en
un ciclo de relajamiento monetario que, a la fecha, ha llevado la tasa de descuento de la Reserva Federal de 5.25% en julio de 2007 a
1.5% en septiembre de 2008.

A pesar de los distintos esfuerzos de los bancos centrales de paises desarrollados por mitigar los efectos de la crisis crediticia, ha
habido un monto de pérdidas financieras a nivel global por alrededor de 600 mil millones de doélares y diversos prondsticos hacen
esperar que se incremente de manera significativa en los préximos meses. Por ejemplo, la agencia calificadora Fitch Ratings estimé
inicialmente en alrededor de 757 mil millones de doélares en pérdidas derivadas de hipotecas residenciales. Después, el Fondo
Monetario Internacional estimé pérdidas hasta por 1.4 billones de délares.
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Situacion macroeconomica internacional

Aunado a la crisis crediticia global, el entorno macroeconémico ha sido complicado, tanto por la baja en la actividad econémica, que
se vino materializando practicamente en una recesion en los Estados Unidos, asi como por el alza en los precios internacionales de
los energéticos y de los alimentos, lo que incrementd la inflacion a nivel mundial.

Desde el cuarto trimestre de 2007, la actividad econémica global perdio fortaleza y de esta manera el balance de riesgos para 2008
disminuyd, basicamente por los siguientes factores:

A - Aumento en | a probabilidad de una recesi - n e dectEdnmicatddesPIBlthabiad o s p
descendido del 3% al 2.2%.
A - lncremento en precios de materias pr i ma senegéticasdomteihabiaaeterioraddeh s pr

panorama inflacionario mundial.

Al finalizar el primer trimestre de 2008, las principales variables macroecondémicas se deterioraron aun mas. Por un lado, los precios
internacionales del petréleo (WTI) se incrementaron alrededor del 17% al pasar de 84 dolares por barril, en diciembre de 2007, a mas
de 98 dolares en marzo de 2008 y a 141 ddlares en junio del mismo afio. Sin embargo, como consecuencia de la disminucién en la
actividad econémica, a partir de septiembre, el precio del barril de petréleo comenzé a bajar hasta ubicarse en 100 délares. La
volatilidad en los precios del petréleo, generé un factor de incertidumbre importante que incidié en el ejercicio presupuestal de México
en 20009.

Implicaciones para México

La magnitud de la crisis financiera global, que se ha exacerbado a partir del mes de septiembre de 2008, hizo prever cambios
estructurales en la economia real. En primer lugar, un proceso de des-apalancamiento en las principales economias del mundo. En la
medida en que las instituciones financieras internacionales tuvieron que reparar sus balances por las pérdidas que experimentaron,
hubo menos disponibilidad de crédito a nivel mundial y con un costo mas alto, por lo que se generé menor inversion a nivel global.
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Por lo tanto, aquellas empresas con balances débiles en términos de la liquidez y plazo de sus pasivos, asi como de sus niveles de
endeudamiento, enfrentaron problemas y crecieron menos. De igual manera, los consumidores en los paises desarrollados,
principalmente en Estados Unidos, encontraron el financiamiento al consumo mas caro y destinaron un mayor porcentaje de su
ingreso, al pago de las deudas contraidas con anterioridad.

Esto se tradujo en una menor demanda de bienes (por ejemplo automoviles) y de servicios (por ejemplo turismo) a nivel global, y se
generd un exceso de capacidad instalada por parte de muchas empresas en el mundo y, por lo tanto, hubo una menor creacién de
empleos e incluso mayor desempleo.

En este contexto, las presiones en los distintos paises generaron importantes procesos de consolidaciéon de empresas (fusiones) para
generar eficiencias operativas.

Ante esta perspectiva, es importante que en México se impulsen nuevos motores de crecimiento econdmico que se traduzcan en
empleos. Entre las posibilidades que existen esta el desarrollo de nuevos mercados de exportacion de productos y servicios mas alla
de los tradicionales (Estados Unidos y Europa), por ejemplo Asia, que se espera mantenga tasas de crecimiento relativamente
saludables.

Con el fin de contrarrestar este efecto, de manera que no se inhiba el programa crediticio institucional en el mediano y largo plazo, la
inversién crediticia se sustentard, principalmente, en los ingresos propios, generados por la recaudacion de aportaciones patronales y
la recuperacion de cartera. Ademas de la emisién de Cedevis, se desarrollaran otras estrategias financieras.

El Plan Financiero 2009-2013 representa un parte aguas en el actuar institucional. Propone ofrecer una oferta crediticia masiva para
seguir favoreciendo a los trabajadores de menores ingresos, asi como dar un giro significativo hacia el logro de un mayor impacto en
el mejoramiento de la calidad de vida de quienes habitan una vivienda financiada por el Infonavit, convocando a distintos actores del
ambito federal, estatal y municipal, asi como a los propios derechohabientes. @)

(4) Informacién y datos del Plan Financiero INFONAVIT 2009-2013
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3. JUSTIFICACION

Como se planted en los antecedentes, la originacién del INFONAVIT esta dirigida, por su naturaleza social y mandato constitucional,
a atender a los trabajadores de menos recursos.

Por lo tanto, ante el escenario del entorno planteado en el Plan Financiero 2009-2013, que contempla la continuidad en el volumen de
otorgamiento de créditos. Para 2009 se espera una meta crediticia de cerca de 500 mil créditos, de los cuales 450 mil se fondearan
con los ingresos provenientes de los rubros de recaudacion y recuperacion de cartera, y se buscara fondear otros 50 mil créditos
mediante fuentes alternas de financiamiento.

Todas estas premisas dan la confianza en cumplir la totalidad de las metas establecidas en el Plan Financiero 2009-2013 y de las
que se planteen en el futuro, por lo que la tendencia de la meta y del numero de avaltos (537,411 EN 2008) necesarios para la
originacién de crédito se mantiene en volimenes significativos a nivel nacional en materia de vivienda.

La participacion de las entidades financieras del mercado de vivienda afecta también su dimensién y composicion.

Participacion en financiamiento hipotecario

2%

Inforavit
Fovissste

Fonhapo

Entidades financieras 1/
Fuente: Infonavit Otras entidades 2/
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Ante esta expectativa, en principio debe reconocerse la falta de bases documentales que sirvan para que el valuador profesional
pueda desarrollar y sustentar su trabajo, contar con alternativas que le permitan establecer de manera mas objetiva los comparables
y no simplemente tomar los propios conjuntos habitacionales que se ofertan al INFONAVIT como referencia, legitimando con ello los
valores que el constructor pretende obtener por la vivienda, ante esto es de suma importancia establecer que el mercado de vivienda
presenta una segmentacion clara, y que con esta base se deben determinar los comparables idoneos dentro del segmento al que
corresponda la vivienda sujeto, para evitar distorsiones en el valor y asimismo llevar a cabo la homologacion de una manera
sustentada y acorde a las caracteristicas de la vivienda y su entorno urbano, en el entendido de que la homologacion sirve para hacer
ajustes y no para manejar el valor.

Tener claro que ante la ausencia de lo anterior, se pone en gran riesgo al gremio de la valuacion, al derechohabiente y a la
Instituciébn que otorga el crédito. Cuando como resultado de la valuacién de una misma vivienda, por 3 unidades de valuacion
diferentes se han estimado valores con diferencias importantes, esto genera una gran incertidumbre y surgen diversos
cuestionamientos en cuanto a cuél es el verdadero valor de la vivienda.

Otra situaciones que se identifican son: Resultados de valor iguales o similares al precio de venta, resultados de valor diferentes para
el mismo tipo de vivienda o grupo de valor, en un mismo conjunto y en una misma fecha, investigacion de mercado basada en datos
proporcionados por el mismo oferente, o tomando segmentos diferentes al que pertenece la vivienda valuada, esto genera que el
valor quede mas alto o bajo de lo que en realidad corresponde, criterios muy diversos para la aplicacion de los factores de
homologacién para la misma vivienda, aplicacion injustificada de premios o deméritos, no existe un reflejo claro de que lo que se
investigd esté plasmado en el momento de determinar el valor, no se aclara qué es lo que hace que una zona tenga mayor o menor
valor que otra.

No es nada mas emitir un valor, sino cO6mo se actla para ello y ante las presiones que ejercen los oferentes de vivienda y los mismos
derechohabientes ante la situacion del otorgamiento de un crédito, se debe pensar que no es sélo ese momento sino la consecuencia
realmente; el valuador debe tomar muy en cuenta, que la vivienda representa el patrimonio del derechohabiente y que el INFONAVIT
requiere de inmuebles que resulten realmente una garantia para que se fortalezca financieramente y que su cartera valga lo que el
valuador plasmo que vale en el avallo, si el valor est4 alterado se enfrentardn consecuencias muy graves.
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B 3. PREGUNTAS DE INVESTIGACION

Con base en lo ya expuesto se plantean las siguientes interrogantes:

1.- ¢Qué se pretende desarrollar?

Alternativas documentadas para la definicion de los comparables y su homologacion, como base para la estimacién del valor
comercial de la vivienda, por el Enfoque de mercado.

2.- ¢;Como se llevara a cabo?
A través de la investigacién en valuacién en México, Estados Unidos, Espafia y Argentina, se propondran alternativas para la
definicion de los comparables y su homologacién con ejemplos en la ciudad de México.

3.- ¢(Cuéando se realizara?
El marco de referencia sera del 2004 a la fecha.

4.- ; En dénde se hara?
En la estimacién del valor de la Vivienda para el INFONAVIT, en particular en la ciudad de México.

5.- ¢Por qué hacerlo?

El valor comercial del avalio en materia de vivienda esta basado en el enfoque de mercado, el cual tiene su origen en la
homologacién que se hace de los comparables, producto de la investigacion del mercado, cuyos resultados no son confiables, se han
hecho hasta tres avalios sobre una misma vivienda, por tres unidades de valuacion diferentes y los valores comerciales estimados,
presentan diferencias significativas, por lo que no se puede identificar cual es el valor real de la vivienda.

6.- ¢Para qué hacerlo?
El objetivo es dar mayor certidumbre y confiabilidad al avallo, ya que para los derechohabientes la vivienda representa su patrimonio
y para el INFONAVIT, es la garantia hipotecaria del mismo.

7.- ¢, Cuanto, a qué profundidad?
Realizar una investigacion y analisis a la profundidad necesaria que permita proponer alternativas documentadas para la
determinacién de los comparables y su homologacion.
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5. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Dado qué los avaluos de las viviendas INFONAVIT presentan diferencias considerables en los valores comerciales, ain cuando son
del mismo conjunto y de la misma vivienda surge la siguiente interrogante:

¢ Es posible proponer alternativas documentadas para la determinacién de los comparables y su homologaciéon que permitan dar
mayor confiabilidad al valor estimado por el enfoque de mercado y al valor comercial concluido?

6. HIPOTESIS
Con base en las interrogantes manifestadas y en la experiencia en la materia se plantea:
Que los valores estimados por el enfoque de mercado para la vivienda INFONAVIT, no dan confiabilidad.
Hipotesis Rectora:
Al contar con alternativas documentadas para la determinacion de los comparables y su homologacion,
sera posible g enerar certidumbre y confiabilidad en los valores estimados por el enfoque de mercado para
la vivienda INFONAVIT , lo que r espaldara la garantia hipotecaria y el patrimonio del acredi tado.
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/7. OBJETIVOS

Incentivar al Valuador profesional para que tome plena conciencia de la gran responsabilidad profesional que tiene al realizar la tarea
trascendental de estimar el valor comercial de la vivienda, el cual resulta de vital importancia para el comprador de la misma (el
Derechohabiente) al representar su patrimonio y para el INFONAVIT la garantia hipotecaria.

Contribuir a que el Valuador cuente con herramientas documentadas para la determinacion de los comparables y para realizar la
homologacién, que permitan estimar un valor confiable, por el enfoque de mercado, que genere certidumbre y fortaleza para el
gremio en su quehacer valuatorio.

8. MARCO TEORICO Y CONCEPTUAL

En Espana:

Circular 52003, de 19 de diciembre, a Sociedades y servicios de tasacion homologados, que modifica la Circular 3/1998, de 27 de enero, sobre
informacién arendir al Banco de Esparia.

La Orden ECO/805/2003, de 27 de marzo, sobre normas de valoracién de bienes inmuebles y de determinados derechos para ciertas
finalidades financieras, deroga la Orden del 30 de noviembre de 1994 sobre normas de valoracion de bienes inmuebles para
determinadas entidades financieras. El principal objetivo de la nueva Orden es el de potenciar la calidad técnica y formal de las
valoraciones, aumentando su transparencia, adaptando el calculo del valor de tasacion a diversas modificaciones legales (1) y
fomentando la responsabilidad de las entidades de tasacién en la identificacion y aplicacion de los pardmetros técnicos mas
relevantes para las valoraciones. Al efecto destaca, en el ambito de las valoraciones con finalidad hipotecaria, la introduccién explicita
del concepto "valor hipotecario”, definido como tasacion prudente de la posibilidad futura de comerciar con el inmueble, teniendo en
cuenta los aspectos duraderos a largo plazo de la misma, las condiciones del mercado normales y locales, su uso en el momento de
la tasacion y sus usos alternativos correspondientes, y excluyendo los elementos especulativos.
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La disposicidon adicional tercera de la nueva Orden establece que las sociedades y servicios de tasacion comunicaran al Banco de
Espafia, en la forma y con la periodicidad que el mismo establezca, informacion sobre las "primas de riesgo” y "margenes de
beneficio del promotor”, a que se refieren los articulos 38.3 y 41 de dicha Orden, que vengan utilizando en su actividad, asi como
sobre cualquier otro pardmetro técnico de caracter general que vengan utilizando regularmente en su practica profesional para la
aplicacion de los diferentes métodos de tasacion, y que el Banco de Espafia considere relevante en orden a asegurar el cumplimiento
uniforme de la normativa de valoracion.

Articulo 21. Requisitos para la utilizacion del método de comparacién.
1. Para la utilizacion del Método de comparacion a efectos de esta Orden serd necesario que se cumplan los siguientes requisitos:

a) La existencia de un mercado representativo de los inmuebles comparables.

b) Disponer de suficientes datos sobre transacciones u ofertas que permitan, en la zona de que se trate, identificar pardmetros
adecuados para realizar la homogeneizacion de comparables.

c) Disponer de informacion suficiente sobre al menos seis transacciones u ofertas de comparables que reflejen adecuadamente la
situacion actual de dicho mercado.

2. Adicionalmente, para la utilizacién del método de comparacion a efectos de lo previsto en el articulo 2.a) (Ambito de aplicacion) de
la presente Orden seran necesarios, los siguientes requisitos:

a) Disponer de datos adecuados (transacciones, ofertas, etc.) para estimar la evolucion de los precios de compraventa en el mercado
local de comparables durante al menos los 2 afios anteriores a la fecha de la valoracion.

b) Disponer de informacién adecuada (datos propios, publicaciones oficiales o privadas, indices sobre evolucién de precios, etc.)
sobre el comportamiento histérico de las variables determinantes en la evolucién de los precios del mercado inmobiliario de los
inmuebles de usos analogos al que se valore y sobre el comportamiento de esos precios en el ciclo relevante al efecto y sobre el
estado actual de la coyuntura inmobiliaria.
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C) Contar con procedimientos adecuados que, a través de la deteccion de las ofertas o transacciones con datos anormales en el
mercado local, posibiliten la identificacion y eliminacion de elementos especulativos.

En Argentina.

BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA
COMUNICACION "A" 2563 18/07/97

A LAS ENTIDADES FINANCIERAS

Ref.: Circular OPRAC 1-407.LISOL 1 -158.

Préstamos con garantia hipotecaria sobre vivienda Nos dirigimos a Uds. para informarles que esta Institucién adopto la siguiente
resolucion:

1. Disponer que, con efecto para las financiaciones que se acuerden a personas fisicas a partir del 1.1.98 y cuando se trate de
préstamos con garantia hipotecaria a constituir sobre una vivienda, las entidades financieras deberan observar para el
desarrollo de la operatoria los lineamientos previstos en el Manual de Originacién y Administracion y en el Manual de Tasacion.

Objetivos del Proceso de Tasacion

El Proceso de Tasacion tiene tres objetivos principales:

1. Asegurar una evaluacién adecuada del valor de mercado de cada propiedad, sobre la base de métodos de tasacion e informacion
que contemplen las caracteristicas de las propiedades.

2. Mantener un sistema de control de calidad que incluya revisiones de cada tasacion y verificaciones especiales periédicas, para
comprobar las conclusiones de las tasaciones y la homogeneidad de criterios entre los distintos Tasadores.

3. Utilizar el proceso de tasacion, especialment e | a i nspecci -n Ain si kinfermatién espécisaade lar |,

propiedad proporcionada por el deudor.
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El informe de Tasacion es el medio que permite alcanzar los objetivos antes expuestos. En efecto, el primer objetivo es alcanzado al
requerir a los Tasadores:
[Juna descripcién completa de la casa y del terreno que se esta tasando,
En el caso de propiedades regidas por la Ley de Propiedad Horizontal, adicionalmente al bien tasado se debera describir el
edificio, el barrio privadismop Acountryo al cual pertenece
Una descripcion del barrio y de las condiciones actuales del mercado inmobiliario correspondiente,
Una descripcion de cada propiedad comparable en la que el Tasador se basard, en parte, para formar su opinion del valor del
bien, y
Una breve descripcidon de las razones que condujeron a la valuacion realizada por el Tasador y los factores preponderantes
gue influyeron en la misma.

Este formulario cumple el segundo objetivo, calidad y homogeneidad, ya que:

Se utiliza un formulario Unico, estandarizado, en lugar de varios formularios e informes diferentes.

Provee a cada Originante de un proceso de revision uniforme de las tasaciones y la utilizacién del Informe de Tasacién facilitara a
los Originantes mejorar su capacidad para detectar errores, omisiones e inconsistencias en las tasaciones.
El informe de Tasacion cumple el tercer objetivo, la verificacidn, al utilizar la informacién reunida durante la inspeccién de la propiedad
tasada para confirmar en forma independiente la informacion provista por el deudor al Originante. La tasacién es un componente
clave en el proceso de otorgamiento de Préstamos Inmobiliarios.
El rol del Tasador implica mucho mas que el simple ofrecimiento de un valor estimado del precio de mercado de la propiedad al
Originante. El Tasador suministra importantes datos sobre la propiedad y el mercado, que influyen significativamente en la calidad de

los Préstamos Inmobiliarios.
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En México:
SOCIEDAD HIPOTECARIA FEDERAL, S. N. C.

REGLAS DE CARACTER GENERAL QUE ESTABLECEN LA METODOLOGIA PARA LA VALUACION DE INMUEBLES OBJETO DE
CREDITOS GARANTIZADOS A LA VIVIENDA.

Con fundamento en lo dispuesto en el segundo parrafo del articulo 7 de la Ley de Transparencia y de Fomento a la Competencia
en el Crédito Garantizado, la cual tiene por objeto regular las actividades y servicios financieros para el otorgamiento de Crédito
Garantizado, para la adquisicion, construcciéon, remodelacion, o refinanciamiento destinado a la vivienda con la finalidad de asegurar
la transparencia en su otorgamiento y fomentar la competencia, la Sociedad Hipotecaria Federal, Sociedad Nacional de Crédito,
Institucién de Banca de Desarrollo, puede establecer, mediante reglas de caracter general, la metodologia para la valuacién de
inmuebles objeto de créditos garantizados a la vivienda.

Al respecto, el Consejo Directivo de Sociedad Hipotecaria Federal, Sociedad Nacional de Crédito, Institucion de Banca de Desarrollo,
con base en lo indicado por el Ultimo parrafo del articulo 19 de la Ley Orgénica de Sociedad Hipotecaria Federal, autorizo, en su
sesion 13, celebrada el 6 de julio de 2004.

Las siguientes reglas:

CAPITULO |

Disposiciones generales

Primera. Objeto. Estas reglas tienen por objeto establecer la metodologia para la valuacién de inmuebles objeto de créditos
garantizados a la vivienda, las cuales deberan observarse para la realizacion y certificacion de avalios de dichos inmuebles, por
parte de los peritos valuadores autorizados y de las unidades de valuacién inscritas al efecto por Sociedad Hipotecaria Federal,
Sociedad Nacional de Creédito, Institucion de Banca de Desarrollo, respectivamente.

Segunda. Alcances. Los avallos a que se refiere la Ley de Transparencia y de Fomento a la Competencia en el Crédito Garantizado

deberan realizarse de acuerdo con la metodologia establecida en estas reglas.

Tercera. Definiciones. Para los efectos de esta normatividad se entiende por:
Comparables: inmuebles similares al inmueble objeto del avalio que se consideran adecuados para realizar el ejercicio de
homologacion, teniendo en cuenta su ubicacion, zona, tipo de inmueble, superficie, edad, estado de conservacion y

coeficiente de utilizacion del suelo.
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Desarrollo habitacional: grupo de viviendas proyectado en forma integral, con la dotacién de servicios urbanos.

Edad: niumero de afos transcurridos desde la fecha de construccion de un inmueble, o la de dltima remodelacion y la fecha de
elaboracion del avaluo.

Edificio habitacional: cualquier tipo de construccion, sélida, durable y apta para albergar uno o varios espacios destinados a la
vivienda.

Elementos comunes: aquellos que pertenecen en forma pro indiviso a los condéminos y cuyo uso esta regulado por la normatividad
aplicable.

Elementos privativos: departamento, casa o local y los elementos anexos que le correspondan sobre el cual el condémino tiene un
derecho de propiedad y de uso exclusivo.

Homologacion: procedimiento por el cual se analizan las caracteristicas del inmueble que se valta en relacion con otros
comparables, con el objeto de sustentar el valor por comparacion a partir de sus similitudes y diferencias.

Infraestructura: conjunto de obras que constituye el funcionamiento de las ciudades y que hace posible el uso del suelo con
caracteristicas normadas.

Mercado local: representa el entorno urbano o rural andlogo donde se encuentre el inmueble.

Suelo: tierra, superficie considerada en funcién de sus cualidades productivas, asi como de sus posibilidades de uso, explotacion o
aprovechamiento. Se clasifica segun su ubicacion, como suelo urbano, reserva territorial o suelo rural.

Valor comercial: precio mas probable en que se podria comercializar un inmueble, en las circunstancias prevalecientes a la fecha
del avalto.

Valor comparativo de mercado: valor estimado resultado del analisis de inmuebles iguales o similares al inmueble objeto del
avallo, que hayan sido vendidos u ofertados en la etapa de realizacién del avalto.

Vida util normal: nimero de afos que un inmueble funcionara antes de alcanzar una condicion de inutilizable por deterioro fisico.
Vida util remanente: vida fisica que le queda a un inmueble. Se calcula restando la edad del inmueble de su vida Gtil normal.

Cuarta. Principios. Los avalluos deberan considerar de manera general y de acuerdo con la naturaleza de su objeto, los siguientes
principios:

Principio de anticipacion; esta relacionado con el enfoque de capitalizacion de rentas, segun el cual la expectativa de obtener
beneficios futuros influye en el valor de un inmueble.

Principio de cambio; considera la variacion del valor de los inmuebles en el tiempo.

Principio de probabilidad; aplicable dentro del analisis de tipo residual y que resulta de considerar, entre varios escenarios o
posibilidades de eleccion de referencias, aquellos que se estimen con mayor probabilidad de aplicacion.
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Principio de generalidad; el perito valuador debe aplicar en su analisis los tres principales enfoques de valuacion: el de mercado, el
fisico y el de capitalizacion de rentas, aunque se identifiqgue alguno como mas adecuado para el valor conclusivo.

V. Principio de progresion y regresion; tiene lugar cuando un inmueble no es compatible en tamafio y calidad, con las propiedades
que lo circundan y tiende a reflejar el valor de éstas.

VI. Principio de sustitucién; el valor de un inmueble es equivalente al de otros de similares caracteristicas.

VII. Principio de temporalidad; reconoce que la vigencia del valor concluido en el avalto corresponde con la fecha de certificacion
del mismo, sin embargo, para fines administrativos el avallo reconocera seis meses de vigencia siempre que no cambien las
caracteristicas fisicas del inmueble o las condiciones generales del mercado inmobiliario.

VIII. Principio de transparencia; los avaluos deben contener la informacion suficiente y necesaria para su facil comprension y
sustento.

En Estados Unidos de Norteamérica.

Los estandares uniformes de la practica profesional de la valoracién (USPAP) son los estandares generalmente aceptados para la
practica profesional de la valoracibn en Norteamérica. USPAP contiene los estandares para todos los tipos de servicios de la
valoracion. Los estandares son incluidos para la valoracion de las propiedades inmobiliarias, de la caracteristica personal, del negocio
y de la masa.

Disposiciones normativas USPAP (Uniform Standards of Professional Appraisal Practice), mismas que establecen los lineamientos
que rigen la elaboracion de avallos, tipos de reportes y trabajos de revision y de consultoria en las areas de valuacion de Inmuebles,
Propiedad Personal, Avaliuos Masivos y Negocios en Marcha en los Estados Unidos de Norteamérica

Recepcidén al Subcomité de la Valoracion (ASC)

La mision Del ASC es asegurarse de que entrenan y estan probados a los tasadores de las propiedades inmobiliarias, que realizan
valoraciones en las transacciones de las propiedades inmobiliarias que podrian exponer al Gobierno de los Estados Unidos a la
pérdida financiera, suficientemente para asegurar capacidad y el juicio independiente segun altos estandares profesionales uniformes
y éticos.
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9. METODOLOGIA

LA PRIMER ALTERNATIVA QUE SE PRESENTA COMO PRODUCTO DEL PRESENTE TRABAJO ES:
ESTABLECER UNA METODOLOGIA DE VALUACION PARA LA VIVIENDA, CON ESPECIAL ENFASIS EN LA
DETERMINACION DE COMPARABLES Y SU HOMOLOGACION.

PROCESO DE VALUACION DE LA VIVIENDA

A continuacion se describe el proceso de Valuacion de la vivienda, que es el medio por el cual el Valuador realiza los pasos para
determinar los comparables y el analisis para su homologacion, que es lo que le permite formarse una opinién para estimar el valor
de la vivienda.

1. Determinacion de las bases para la Valuacion.
Pasos claves que el Valuador debe considerar al comenzar su tarea.

La vivienda a valuar se identifica mediante la informacion que el Solicitante proporciona al valuador.

La fecha de determinacion del valor sera aquella en la cual el valuador inspeccioné la propiedad (Ultima inspeccion en caso de
realizar mas de una visita).

Se entendera por valor de mercado, tal cual esta especificado en el informe de valuacion, que:
Es el precio mas probable que obtendria un inmueble en el mercado competitivo y abierto en todas las condiciones
necesarias para una venta justa, que es aquella en la que el comprador y el vendedor actian con prudencia, en forma
consciente y suponiendo que el precio no sea afectado por estimulos indebidos. Implicita en esta definicion se encuentra la
realizacion de una venta en una fecha especificada y la transmision del titulo por parte del vendedor al comprador en
condiciones por las que:
1) el comprador y el vendedor, estén tipicamente motivados;
2) ambas partes estén bien informadas o bien asesoradas, y cada una actia segun lo que considera su mejor interés;
3) se disponga de un tiempo razonable para su oferta en el mercado inmobiliario;
4) el pago se efectue al contado o mediante acuerdos financieros; y
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5) el precio represente la contraprestacion normal por el bien vendido no afectado por financiacién especial o concesiones de venta
otorgadas, vinculadas con la venta que no sean los costos que normalmente pagan los vendedores como resultado de los usos y
costumbres del mercado.

2. Obtencion de datos generales.

Para la valuacion, la recoleccidén de datos generales consistira en la informacion actualizada de mercado que cada valuador conserva
en su oficina, obtiene mediante publicaciones o que conoce de manera directa en el mercado inmobiliario. Esto suele incluir
informacion sobre la economia local, la poblaciéon, las bases de la actividad econémica de la region, informacion historica sobre
valores inmobiliarios, tasas de ocupacion y tendencias de precios e informacion anticipada sobre la actividad de construccion y
desarrollo.

a) Se estableceran las cualidades y caracteristicas de la Vivienda sujeto, que influyan en su valor.

b) Se analizara el segmento del mercado inmobiliario al que pertenece la vivienda valuada para de esta manera ubicar los
comparables y, basandose en informaciones concretas sobre transacciones reales y ofertas firmes, se obtendran precios actuales
de compraventa al contado de dichas viviendas.

Es fundamental ubicar el segmento del mercado de vivienda al que pertenece la que se esta valuando, ya que representa un
indicador muy importante del rango de valor que se tiene en ese segmento, asi como las caracteristicas fisicas, edad, ubicacion,
caracteristicas del entorno, etc. para establecer los comparables reales dentro del mismo segmento, ya que de considerar
comparables que se encuentran en segmentos diferentes se genera una distorsion del valor.
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POR LO ANTERIOR, LA SEGUNDA ALTERNATIVA QUE SE PRESENTA COMO PRODUCTO DEL PRESENTE TRABAJO ES:

SEGMENTOS DEL MERCADO DE VIVIENDA.

¢, Qué es un mercado?

Necesidad

Capacidad
De compra

A Para que exista un mercado tienen que conjuntarse la necesidad con el deseo y la capacidad de compra.
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Existen dos posibles formas utiles de segmentar el mercado de vivienda; por tipo de producto o por tipo de demanda. En el primer
caso, se consideran seis tipos de vivienda de acuerdo a su valor:

Principales caracteristicas del mercado de vivienda

De acuerdo con los estudios de mercado de Softec S. C., en México se pueden diferenciar seis segmentos de vivienda que se
muestran en los siguientes cuadros. El primer segmento, denominado minimo, corresponde a viviendas para poblacion en extrema
pobreza, de las cuales no se dispone de estadisticas regulares. La denominada vivienda social agrupa los segmentos social y
econémico, estos segmentos de vivienda cubren familias con ingresos mensuales de entre 2 y 11 salarios minimos. Los tres
segmentos restantes corresponden a viviendas denominadas media, residencial y residencial plus.

Clasificacién de la vivienda por rango de precio

Tipo de vivienda Rango de precio

Minimo Menos de 586 600
Social De $86 600 a $212,000
Econdmico De $212,000 a $406,000
Medio De $406,000 a 31,060,000
Residencial De $1,060,000 a $2,110,000
Residencial Plus Mas de $2,110,000

Fuenfe: SHF, 2004.
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Numero y valor del parque habitacional por categoria de vivienda en 2004

Tipo de vivienda Precio promedio
Minimao 574,000
Social $179.,000
Econdmico $296,000
Medio $649 000
Residencial 51,451,000
Residencial Plus $3,330,900

Fuente: SOFTEC, 2004

No. de unidades

(millones)
1.90
7.36
6.63
715
1.21
0.83

SEGMENTOS DE VIVIENDA Y SEGMENTOS DE INGRESO
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Segmento Hango de Precio Segmento de
Vivienda 2006 Area Ingresos Ingreso Familiar

Dolares me Salanos Minimos Mensuales Délares Anuales
Minimo 5.000 30 E <2.0 <3.000
Social 8.000-20.000 45 D 2055 3.000-8.000
Econdmica 20.000-38.000 50 O+ 55110 9.000-20.000
Madia 38.000-100.000 100 C 11.0-26.0 18.000-50.000
Residencial 100.000-210.000 200 C+ 26.0-65.0 42 000-100.000
Residencial Plus =210.000 350 AB =650 =100.000

Fuente: Softec 5.C., Mexican Housing Cverview, 2006
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Es importante también conocer la segmentacion por tipo de demanda, la cual consiste en diferenciar a los consumidores potenciales
con base en distintas caracteristicas relevantes. En general, es necesario poner atencion a tres factores principales:

a. Ingreso familiar. Sin duda, el factor mas importante para solventar cualquier tipo de solucion de vivienda, desde la
autoconstruccion hasta la adquisicion de una vivienda residencial.

b. Tipo de localidad. Esta caracteristica es relevante debido a que la gran mayoria de las opciones de financiamiento a la vivienda
se orientan hacia las localidades urbanas y semiurbanas del pais.

c. Condicion laboral. De acuerdo con los esquemas actuales de financiamiento a la vivienda, el hecho de que algin miembro del
hogar cuente en su trabajo con afiliacién al IMSS o al ISSSTE es un factor que facilita en gran medida el acceso al financiamiento a la
vivienda. Basta con observar que del total de créditos otorgados a la vivienda en 2004, el 68% fueron otorgados a través de
INFONAVIT o FOVISSSTE.

Demanda efectiva de vivienda. (INFONAVIT)
La demanda efectiva se integra por aquellos derechohabientes de INFONAVIT que no han recibido crédito por parte del Instituto y la
cual permite identificar el potencial del mercado, asi como el poder adquisitivo de la poblacion.

En los planes financieros 2007-2011 y 2008-2012 se plantearon alternativas de estimacion de la demanda del Infonavit, considerando

la necesidad de vivienda. El Plan Financiero 2008-2012, estimaba una demanda de vivienda para el periodo de alrededor de 3.2

millones de créditos, a partir del rezago habitacional efectivo publicado por el INEGI en la Encuesta nacional de ingresos y gastos de

los hogares (ENIGH) y de la formacién de nuevos hogares. Las cifras confirman un nivel muy parecido a partir de informacion de los

propios derechohabientes del Instituto. Esta informacion resulta del estudio llevado a cabo por la empresa In/situm y sirve para

estimar una demanda de 3.19 millones de viviendas, ademas destaca:

A La necesidad de vivienda en zonas ur b apmoaimadgnentess4DOUtdadpsie det er mi
A Di cha est i ma c ide sustiusioo y rezagp, y ed sendar ala proyeccion de la Sociedad Hipotecaria Federal (SHF) y el

Consejo Nacional de Poblacion (Conapo).

A La meta 2009 del I nfonavit de 450 mil cr ®di t o estimadapor éasCenmavi,a mMS§ ¢
mientras que alrededor del 25% de la poblacién econémicamente activa esta afiliada al Instituto.
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DEMANDA DE VIVIENDA, 2009

CoOMPOMENTE 2009 %
Formacidn de nuevos hogares 301,000 32
Rezago 230,647 570
Mawilidad habitad cnal 78,609 81
Curas 35,807 37
Total 966,063 100.0

En sintesis, en 2009 se demandardn 194 mil unidades menos
que hace un afio, y se dejardn de atender, primordialmente, al rezago
habitacional y a nueves hogares que en conjunto representan 0%
de la demanda total.

DEMAMDA DE
VIVIENDA, 2009

Fuerte: Haborado por SHF con base et
IMEGI, EMIGH (varics afios); Comaw, Pocto
Naciondl por laVivienda paraVidr Major v
de la Asodacidn Hipotecana Mesdcana,
entre otras,
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En México, para el afio 2030 habra cerca de 45 millones de hogares. En el escenario programado, la demanda de vivienda sera entre

700 mil a 1 millén de viviendas anuales.
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El cuadro siguiente incorpora una vision panoramica de la atencion del mercado por institucion financiera publica o privada. El 29.2%
del total de los hogares (7.7 millones) esta subatendido por su ubicacién geografica, por no contar con seguridad social y tener bajos
niveles de ingreso. Para estas familias el acceso al crédito para adquisicion de vivienda completa es limitado, ain cuando puedan
pagar un financiamiento para ampliacion o remodelacion.

SEGMENTACION DEL MERCADO POR RANGOS DE INGRESO.

INGRESD MENSUAL (SMGM)

DeQal DE3asg DE6a® Més e 9 TomaL
Urbano 2210255 STO0AT3 3675841 e'l 1779 | 7'698,648
Semiurbana ['027,555 1'334,886 577,152 572036 3511,633
Rural 2814299 1747619 518,396 441999 5522313
Total por tmafio de localidad 6'052,113 8'783.278 4'771,389 7125814  26'732594
Con Seguridad Sodial 94,304 3912867 3185120 5507, 164 [ 3'546455
5Sin Seguridad Seodal 4082655 4005778 ['327,502 1'251,994 10757929
Total por condicién laboral 5'023,959 8008,645 4512622 6'759,158  24'304,384
Mercado subaterdido Infonawvit/FoyvisssTe SoroLesBancos

Mota: Los totales indicades no coinciden ya que & referido tamafio da lecalidad toma en cuenta todos los kogares (267 millomes). Por su parte
&l total por accese a segundad sodal corsidera 24.3 millores en los cuakes algunc de los miembros ocupados reportd taner trabajs ¥ en su
prncipal emplec cuenta con servido médico ya sea M55 BSSTE estatal, PEMEX o de las fuezzs armadas.

SEGMENTACION DEL
MERCADO POR RANGOS
DE INGRESO

Hogares

Fuerte: Elaborada por SHF
con datos de EMNIGH, 2008,
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ESTADO ACTUAL DE LA VIVIENDA EN MEXICO (2009). CIDOC, SHF.
Homologacion de las distintas clasificaciones de vivienda en México. Tipologias segun valor

Los agentes que participan en el mercado de vivienda en México clasifican de diferente forma las viviendas segun su valor o precio;
tales son los casos de SHF, Infonavit, Conavi, Asociacion Hipotecaria Mexicana (AHM) y diversos consultores privados.
Adicionalmente, y como referencia para la actualizacién del valor en el tiempo, se utilizan tres denominaciones: Udis, Salario Minimo
Mensual del Distrito Federal (SMMDF) y délares.

Dada la importancia de contar con un marco Unico, consistente y actualizado en el sector se realizaron comparaciones de estas
clasificaciones con el fin de llegar a una propuesta que contribuya a la adecuada segmentacion del mercado y a una operacién
crediticia mas eficiente.

La clasificacién en Udis es la contemplada en el reporte del Costo Anual Total (CAT) en cumplimiento con la Ley de Transparencia y
de Fomento a la Competencia en el Crédito Garantizado. Asimismo, como parte de las definiciones establecidas en el Registro Unico
de Vivienda (RUV), Infonavit, CONAVE y SHF llegaron a un acuerdo para utilizarla.

La categorizacion de Infonavit habra de tomarse con especial consideracion debido al volumen de sus operaciones en el mercado.
Recientemente elimind los topes de valor de vivienda en los programas de Apoyo y Cofinanciamiento, sin embargo, se mantiene el de
la vivienda Econdmica, al cual esta referido el nuevo programa de subsidios.

En el Sistema Nacional de Informacion e Indicadores de Vivienda (SNIIV) inicialmente se adoptd la clasificacion de SHF, sin

embargo, posteriormente se modificO con base en consultas al Infonavit y Fovissste: pasd de expresarse de Udis a SMMDF y se
adecud la tipologia, considerando de manera particular el rango de precios de la vivienda Econémica del Infonavit.

La segmentacion del mercado habitacional por parte de consultores privados esta referida en términos de dolares y también en
salarios minimos. Su tipologia de vivienda coincide con la de SHF: Minima, Social, Economica, Media, Residencial y Residencial plus.
Por su parte, la AHM acordoé utilizar la clasificacion de la Asociacion de Bancos de México (ABM) para el reporte de créditos puente,
muy similar a la del Infonauvit.
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A continuacion se presentan las distintas clasificaciones; se comparan las tipologias de vivienda y sus precios (valores) para
finalmente presentar una propuesta que permita avanzar hacia una clasificacion homologada del mercado de la vivienda en el pais

Socienan HiroTecaris FEDERAL

Ranco CE HASTA
CLASIFICACIOMES Y
Uoi (06-juL-09) 42521
TIPOLOGIAS DE VIVIENDA

OR INSTITUCION Miima hasta 24,500 $104,178
Social de 24501 a 60000 §104,178 $255,129

Fuerte: Elaborada par SHF con Econdmica de ®0,001 a 115000 $255,129 F488597
informacidn de Infonavit, FOUSSSTE, Media de 15001 a 300,000 $488,997 § 1,275,644
Conan AHM y consutores privadcs Residencial de 300,001 2 610,000 $1,275,644 $2,593,808
Residencial Plus rmaycr de 610,000 mas de £2,593,808

SNINV {Cons+Infonavic) SisTEMA Maciomsl DE INFORMACION E INDICADORES DE ViVIENDA

Ramao oE HASTA
VSMMDF 2008 | ,665.92
Econdmica hasta | 18 B96,579
Fopular de | 18a2lB F195579 363171
Sodial de 218 a 350 363,171 FoB3072
Media de 350 a 750 Foe3072 F1,249,440
Reesidencial de 750a 1,580 F1,249440 52,598,835
Residencial Plus maycra | 560 mas de £2,598 835
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Ranco = HASTA
USD [ povrar FX (06-uL-09) $13.25
Sacial de 8,000 221,000 51 0s000 $278250
Econdrnica maycra 21,000 a 38,000 278,250 $503,500
Media mayor a 38,000 a 100,000 $503,500 $1,325000
Residencial mayor a | 00,000 a 220000 F1,325000 $2,915000
Residencial Pus mayer a 220,000 mas de £2915000
Segundas ventas mayor a 220,000 mas de £2,915000
VSMMDF 2008 $1,665.92
Minima hasta 60 $99,955
Sodial de 80 a 160 F 99955 Fles 47
Econdmica de 160 a 300 266,547 99778
Media de 300 a 750 29776 F1,243440
Residencial de 750 a | 670 £1,249440 $2,782,086
Residencial Plus mayor a 1,670 mas de £2,782,085
Acueroo AHM PaRs EL REPORTE DE CREDITOS PUENTE (TIFOLOGLS ABM)
oE HASTA
Prosav! Econdmica 170,000
Vivienda tradicional 170,000 F350,000
Vivienda Media Baja $350,000 Fa00,000
Vivienda Media Alta $500,000 F1,000,000
Residencial mas de $1,000,000
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Con base en lo expuesto, una propuesta factible consistiria en equiparar los limites de las distintas clasificaciones a la del SNIIV (en
salarios minimos) salvo el de la vivienda Media Alta, a 650 SM, coincidente con la hipoteca Infonavit-Fovissste y con el de la AHM-
ABM, que también toma en cuenta el valor de vivienda Econdmica del Infonavit, con la siguiente nomenclatura y deja en el mismo
sitio a la vivienda Social, tal como la manejan los consultores privados y SHF; la clasificacién equiparada se muestra en el cuadro
contiguo, el crédito debe seguir otorgandose en las distintas denominaciones utilizadas en el mercado.

Ranco o HASTA Cuadro 11.
SMMDF 2008 $1.665.92 PROPUESTA DE

Econdrnica hasta | 18 $299,866 CLASIFICACION
Popular de | |8aZlB $299,866 $263,171 HOMOLOGADA
Social de 218 a 350 $363,171 $583,072

Media de 350 a 750 $583,072 $1082,648 Fuente: Flaborado por SHF,
Residencial de 750 a 1,560 F1 082,848 $2,598,835

Residencial Plus mayor a | 560 $2.598,835 en adelants

Es la vivienda social y econdmica la que cominmente se conoce como de interés social que generalmente se asocia con algun tipo
de programa hipotecario de interés social.

Vivienda econdmica

En el 2002 fue creado el Programa de Vivienda Econdmica, el cual se orienta a promover, incentivar y fomentar la construccion de
viviendas con un valor que no exceda los 117.0631 VSM y que en 2009 equivale a $195,017.76, para que sean adquiridas por
trabajadores que tienen un ingreso entre uno y cuatro salarios minimos.
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Atributos y Acabados

La Empresa DIME, da seguimiento especifico a los productos que los compradores buscan y que los hacen seleccionar una casa
sobre otra.

Los atributos que ofrece la vivienda en el segmento Medio son unidades con cocina equipada, vigilancia, acabados medios tales
como: alfombra, mosaico en partes humedas y closets. En general son departamentos que se construyen para satisfacer las
demandas de gente joven recién casada, originaria de la zona y que desea seguir ahi, por o que este tipo de conjunto tiene muy
buena aceptacion.

La vivienda Residencial ofrece cocinas integrales, vigilancia, closets, acabados de lujo, cuarto de servicio y areas verdes.

La vivienda Residencial Plus ofrece cocinas integrales, acceso controlado (vigilancia), vestidor, bodega, y acabados de lujo en
bafios, areas verdes. Muchas se entregan en obra gris (los acabados corren por cuenta del cliente: pisos, paredes, cocina, etc.)

Los proyectos grandes ofrecen instalaciones como casa club, alberca, cancha de tenis, salon de fiestas, e incluso hasta club de golf
(amenidades), generalmente son conjuntos de departamentos y casas unifamiliares

Los nuevos desarrollos estan ofreciendo diversos servicios como guarderias, tintorerias, mini super, etc, dentro de cada desarrollo.

3. Datos especificos de la vivienda a valuar y de los comparables
Este paso es la parte de la investigacién y del proceso de recoleccién de datos que todos los valuadores deben realizar. Consiste
primordialmente en:

a. Inspeccionar la vivienda valuada y sus alrededores:

Actividades de inspeccion Recomendadas en la vivienda valuada.
Fotografiar el interior y el exterior de la vivienda, del edificio, del conjunto habitacional, vistas de la calle y caracteristicas
especiales o influencias adversas.
Obtener directamente o por medio de otras fuentes de informacién aceptables, las medidas de la vivienda, edificio o del
conjunto.
Inspeccionar cada uno de los espacios de la vivienda, las areas comunes del edificio o del conjunto.
Inspeccionar los patios del frente, de atras y laterales de la vivienda.
Inspeccionar las instalaciones y equipo con que cuenta el edificio o conjunto, en lo que se refiere a su estado de
funcionamiento y mantenimiento.
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Inspeccionar, si fuese posible, las areas situadas debajo del espacio de vivienda para verificar si hay signos de
asentamiento del edificio, dafios por agua, presencia de insectos y el estado general de las tuberias de agua, sanitarias y
pluviales, la instalacion eléctrica y otras instalaciones de la propiedad.

Inspeccionar los techos de la propiedad si el acceso es posible. Verificar el estado de la impermeabilizacion, instalaciones,
tanque de gas, tinacos.

Inspeccionar el o los bafios de la vivienda; confirmar el suministro de agua caliente y fria en volumen adecuado, haciendo
funcionar las llaves o probando el inodoro.

En propiedades horizontales, inspeccionar todas las areas comunes, incluso los ambientes de recreo o reuniones, asi como
los ambientes que poseen calefaccion central y equipo de aire acondicionado y otros equipos de servicios. Verificar signos
de mantenimiento y conservacion normales, problemas evidentes, equipos fuera de servicio y otras sefales de
mantenimiento postergado o insuficiente.

Inspeccionar los espacios de estacionamiento de vehiculos de la vivienda o edificio. Comprobar signos de seguridad, buen
mantenimiento y ausencia de riesgos.

Observar el estado, la calidad y el grado de mantenimiento de las propiedades vecinas, especialmente las colindantes a la
propiedad valuada. Observar si hay sefiales de vandalismo o dafios a la vivienda que podrian indicar que la propiedad
valuada esta situada en una zona de alto riesgo.

b. Reunir informacion sobre las ventas, ofertas de viviendas comparables de acuerdo al segmento en que se
identificd la vivienda, que luego forman la base para el calculo del valor.

Propiedades comparables

El Método de Valor de Mercado presenta dos requisitos basicos:

1. La adecuada eleccion de las propiedades comparables cuyas operaciones de venta sean recientes y que tengan
caracteristicas semejantes y la confirmacion de los datos relativos a dichas propiedades y cotizaciones.
La seleccion adecuada de propiedades comparables exige que el Valuador obtenga informacion sobre aquellas ventas y
ofertas de propiedades cercanas y de caracteristicas similares a la valuada, que pertenezcan al mismo segmento de
vivienda en el mercado. Estos inmuebles comparables deberan ser aquellos que hayan sido objeto de valuaciones,
ofertas de compra o avisos clasificados recientes. Entre las fuentes tipicas de esta informacion tenemos:
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1 Inspecciones de la zona, realizadas con el proposito de identificar las propiedades que se encuentran a la venta,

1 Conversaciones con corredores inmobiliarios que poseen conocimientos de la zona en que se encuentra la
propiedad, y

1 Revision de avisos clasificados publicados recientemente en diarios y otros medios especializados.

Frecuentemente los Valuadores pueden enfrentarse a la situaciéon de no hallar propiedades comparables cercanas que hayan sido
vendidas u ofrecidas en venta recientemente. Ante esta situacién se plantea la necesidad de equilibrar ciertas caracteristicas de las
propiedades comparables y seleccionar las mejores que se puedan hallar, tales como:

1. semejanzas de tipo fisico,

2. de ubicacion,

3. de las fechas de oferta o de venta,

4. y de otros atributos de la propiedad, como por ejemplo las condiciones del mercado inmobiliario cercano al bien considerado y

al comparable.
La informacion que el Valuador debera obtener sobre cada propiedad comparable incluye lo siguiente:

El precio y la fecha en que se vendio o fue ofrecida en venta o publicada la propiedad.
Asimismo se debera verificar el estado real de dicha operacion (por Ej., si se tratd de una venta o una oferta),

o La direccion de la propiedad y la informacién pertinente a la zona.

o El tamafio, tipo de construccion, antigiiedad y superficie de terreno en que se encuentra ubicada la propiedad, y una vez que
se han determinado al menos seis propiedades comparables y reunido los datos de cada una de ellas, el Valuador podra
entonces terminar el analisis de la valuacion.

o El avalto requiere que el Valuador cubra este proceso en dos pasos. Primero describiendo y analizando las diferencias entre
cada comparable y la propiedad valuada, expresando una opinion de la gama de valores sugeridos para el bien en funcion de
cada uno de los comparables y, segundo, considerando los seis (0 mas) comparables juntos para una opinion final del valor de
la propiedad valuada.

El informe de valuacion requiere en el primer paso que el valuador evalle el valor de la propiedad valuada en funcién de su
semejanza diferencia con el bien comparable, sobre la base de los siguientes elementos de comparacion:
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Antiguiedad

Estado de mantenimiento

Comercializacién (posibilidad)

Estacionamiento (disponibilidad)

Estado de la Construccién

Calidad de ubicacion

Amenidades (diferenciaciones especiales como piscina, salén para reuniones, salén para cine, etc.)

O O0OO0OO0OO0OO0OOo

El analisis de las propiedades comparables y la ponderacidon de la informacion recabada, trasladada a la propiedad a valuar,
que lo llevan a una conclusion confiable del valor de mercado.

4. Para calcular el valor por comparaciéon se seguiran las siguientes reglas generales:

c. Se seleccionara entre las viviendas, caracteristicas y los precios obtenidos después de realizar el analisis previsto en el
inciso anterior, la muestra mas representativa de los que correspondan a los comparables, a la que se aplicara el
procedimiento de homologacién necesario.

El andlisis de valuacion es el punto del proceso en que el valuador completa la investigacion de los datos que ha reunido, lo que lo
lleva a una conclusion sobre el valor de mercado para la vivienda. Existen varios tipos diferentes de andlisis de valuacién que el
valuador puede elegir para valuar distintas propiedades.

El Método de Valor de Mercado consiste en la comparacion de precios de venta de propiedades con caracteristicas
similares a la valuada. Este método se basa en el principio de que un comprador no pagara por una propiedad mas del
precio o valor indicado de otras propiedades cercanas semejantes en un mercado abierto y competitivo.

El Método de Valor de Mercado consiste en una serie de procedimientos mediante los cuales el valuador revisa y
analiza los precios pagados o solicitados por inmuebles parecidos, considera las diferencias fisicas, de ubicacion y
econdmicas entre la propiedad a valuar y el comparable y se forma una opinion del valor luego de ponderar
estas diferencias.
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Este método pide al Valuador que proporcione informacion y observaciones sobre propiedades comparables y
qgue relacione la conclusion del valor de la vivienda valuada con las referencias de valor proporcionadas por
dichos comparables.

d. En la seleccién indicada se debera, previamente, contrastar aquellos precios que resulten anormales a fin de identificar
y eliminar tanto los procedentes de transacciones y ofertas que no cumplan las condiciones exigidas en la definicion de
valor de mercado.

e. Se realizara la homologacion de comparables con los criterios, coeficientes y/o ponderaciones que resulten adecuados
para la vivienda.

Una vez identificados los comparables, el valuador ajustard los valores considerando los factores a favor y en contra de cada
comparable. Se deben incluir por escrito en el formulario los criterios de seleccion y de correccion de las propiedades de referencia
mencionadas. Ante caracteristicas similares se consideran las ventas realizadas comparables como los indicadores mas confiables
del valor, siguiéndole la oferta de compra y por ultimo el precio de publicacion.

La escala de comparaci-n que se wutiliza en el antes mencutizarado i
comparables obtenidos de fuentes de informacion diferentes como pueden ser venta, oferta o publicacion. Ademas de los elementos

arriba expuestos, hay una serie de variables que pueden también ser considerados por el Valuador incluyendo variaciones en los

precios que pudieran haber ocurrido en el periodo transcurrido entre la fecha de valuacién de la propiedad considerada y la fecha de

venta del bien comparable; diferencia significativa en el espacio habitable; etc.

Criterios de homologacion.

Entenderemos el término Homologar en valuacion inmobiliaria, como la accion de equiparar, poner en relacion de igualdad o
semejanza dos inmuebles haciendo intervenir variables fisicas, de conservacién, superficie, zona, ubicacion, edad consumida,
calidad, uso de suelo o cualquier otra variable, que se estime prudente incluir para un razonable analisis sobre homologacion

Colegio de Ingenieros Civiles 46
Director de Tesina: Ing. Juan Antonio Gémez Velazquez



Tesina de Valuacion de Inmuebles

Alternativas para los comparables y la homologacion
en la Valuacién de viviendas para el INFONAVIT
Maria Elena Guerra Gonzalez

CAPIT

LOS FACTORES DE HOMOLOGACION (TERRENOS) QUE SE UTILIZAN NORMALMENTE SON:
a) Factor de Comercializacion (FC) o Negociacion.
b) Factor de Zona (FZo).
c) Factor de Ubicacion (FUDb).
d) Factor de Superficie (FSup).
e) Factor de Forma (FFo).
f) Factor de Uso (FUso0).
g) Factor de Servicios y/o Entorno (FSer/Ent).

LOS FACTORES DE HOMOLOGACION (CONSTRUCCION) QUE SE UTILIZAN NORMALMENTE SON:
a) Factor de Comercializacién (FC) o Negociacion.
b) Factor de Zona (FZo).
c) Factor de Ubicacién (FUDb).
d) Factor de Calidad (FCal).
e) Factor de Conservacion (FCon).
f) Factor de Edad (FEdad).
g) Factor de Superficie (FSup).

En el contexto de este trabajo y como una alternativa mas en la homologacién es muy importante
considerar otros aspectos muy particulares de la vivienda y que son factores a considerar en el andlisis,
COmo son:

TIPO DE VIVIENDA: UNIFAMILIAR, DUPLEX, CONDOMINIO: HORIZONTAL O VERTICAL

M2. DE CONSTRUCCION

ESPACIOS QUE LA COMPONEN Y SUS SUPERFICIES

No. DE RECAMARAS
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No. DE BANOS

No. DE NIVELES

No. DE ESTACIONAMIENTOS

SI CUENTA CON BODEGA, AREA DE LAVADO Y TENDIDO, BALCON, ROOF GARDEN

NIVEL EN QUE SE ENCUENTRA

EN CASO DE CONDOMINIO VERTICAL SI EL DEPARTAMENTO SE ENCUENTRA AL FRENTE, INTERMEDIO O FONDO
NUMERO DE CASAS O DEPARTAMENTOS EN EL CONJUNTO HABITACIONAL.

Colegio de Ingenieros Civiles 48
Director de Tesina: Ing. Juan Antonio Gémez Velazquez



Tesina de Valuacion de Inmuebles

Alternativas para los comparables y la homologacion
en la Valuacién de viviendas para el INFONAVIT
Maria Elena Guerra Gonzalez

CAPIT

Se realizaron las siguientes investigaciones de mercado en 2 colonias de la Cd. De México y se muestran los segmentos del
mercado de Vivienday sus caracteriasticas:

| INVESTIGACION DE MERCADO COLONIA ALAMOS DEL. BENITO JUAREZ MEXICO D. F. |
No. de No. de No. de Nivel en que No. de
Ubicacién PRECIO M2 CONSTR. $/ M2 Rec. Bafios. Estacionam. Edad se encuentra | Departamentos |No. Elevadores
1|5 DE FEBRERO T- 2 $700,000 46 $15,217 2 1 0 2 1 =
2|TOLEDO $675,000 50 $13,500 2 1 0 5 4 34 -
3|XOLA $790,000 50 $15,800 2 1 1 4 1 30 1
4]ISABEL LA CATOLICA $780,000 51 $15,294 2 1 1 4 2 -
5|ANDALUCIA $890,000 53 $16,792 2 1 1 3 1 10 -
6|ISABEL LA CATOLICA $880,000 55 $16,000 2 2 2 4 5 40 3
7|ARAGON $830,000 60 $13,833 2 1 1 4 4 20 1
8|ISABEL LA CATOLICA $920,000 60 $15,333 2 2 1 6 5 48 1
9|ISABEL LA CATOLICA $920,000 60 $15,333 2 2 1 1 2 20 1
10({ISABEL LA CATOLICA $950,000 60 $15,833 2 1 1 0.6 1 44 1
11({ANDALUCIA $950,000 60 $15,833 2 2 1 5 4 48 1
12|SEGOVIA $1,075,000 60.5 $17,769 2 1 1 5 6 12 1
13(BOLIVAR $950,000 61 $15,574 2 2 1 5 3 60 1
14({ANDALUCIA $930,000 70 $13,286 2 1 1 25 1 6 -
15|XOLA $740,000 73 $10,137 2 1 0 40 2 -
16|ARAGON $1,150,000 76 $15,132 2 2 2 2 5 10 1
17(BOLIVAR $950,000 83 $11,446 2 2 1 5 3 56 1
18|ANDALUCIA $1,500,000 91 $16,484 3 2 2 4 3 16 -
19(XOLA $1,547,000 102 $15,167 3 2 1 1 5 18 1
20|TOLEDO $1,190,000 109 $10,917 2 2 1 28 PB 14 -
21|ISABEL LA CATOLICA $1,300,000 110 $11,818 3 1 2 30 1 20 1
22|TOLEDO $1,550,000 113 $13,717 3 2 1 28 1 20 -
23|XOLA $950,000 115 $8,261 3 2 1 20 4 16 -
24(CADIZ $1,490,000 140 $10,643 2 2 1 40 2 3 -
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INVESTIGACION DE MERCADO COLONIA NARVARTE DEL. BENITO JUAREZ MEXICO D. F.

No. de Nivel en que se No. de
Ubicacién PRECIO M2 CONSTR. $/ M2 No. de Rec. No. de Bafios. | Estacionam. Edad encuentra Departamentos
1|Xochicalco 454 $565,000 47 $12,021 1 1 0 8 2 6
2 Barrag_;én $756,275 47.45 $15,938 2 1 0 1 2 34
3 Barragén $850,984 51.6 $16,492 2 1 0 1 2 34
4|Miguel Laurent $1,050,000 60 $17,500 2 1 1 1 4 16
5[Av. Cuauhtémoc 880 $980,000 60 $16,333 2 2 1 .5 1 21
6[Petén $1,150,000 60 $19,167 2 2 1 1 4 11
7|Xochicalco $1,250,000 62 $20,161 2 2 1 1 3 20
8|Dr. Vértiz 499 $1,050,000 71.22 $14,743 2 1 1 1 2 16
9|Eje central Lazaro C. $1,355,000 72.81 $18,610 2 2 2 1 1 28
10|Concepciéon Mendez 40 $1,250,000 73.51 $17,004 2 2 1 1 3 10
11 %]oras $1,190,000 75 $15,867 2 2 1 2 3 27
12|Petén $1,400,000 83 $16,867 2 2 1 3 4 9
13|Petén $1,790,000 91 $19,670 3 2 2 2 2 20
14|Cuauhtémoc $1,625,000 93 $17,473 3 2 2 1 6 21
15|Cuauhtémoc $1,805,000 93 $19,409 3 2 2 1 7 21
16|Tajin $1,175,282 98 $11,993 2 2 2 1 1 12
17|Monte Albéan 131 $1,950,000 99.8 $19,539 3 2 3 5 1 12
18| Xochicalco $1,600,000 102 $15,686 2 2 2 5 1 6
19|Universidad $1,900,000 102 $18,627 2 3.5 1 1 1 8
20|Eje central L4zaro C. $1,600,000 103 $15,534 3 2 2 1 4 11
21|Dr. Veértiz $1,850,000 110 $16,818 3 2 2 2 2 11
22 Anaxég_]oras $2,500,000 110 $22,727 3 2 2 1 2 16
23|Monte Alban $1,890,000 118.7 $15,922 3 3 2 2 3 12
24[(Monte Alban $2,350,000 118.73 $19,793 3 2 2 1 2 12
25[Anaxagoras $2,606,000 134 $19,448 3 4 2 1 0 8
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| INVESTIGACION DE MERCADO COLONIA NARVARTE DEL. BENITO JUAREZ MEXICO D. F.
M2 No. de | No. de No. de Nivel en que se No. de
Ubicacion PRECIO CONSTR. $/ M2 Rec. Bafios. Estacionam. Edad encuentra Departamentos

1]JAnaxagoras $485,000 45 $10,778 1 1 0 35 1

2 ﬂ)el Urraza $850,000 58 $14,655 2 1 1 20 3 20

3|Cumbres de Acutzing_;o $850,000 64 $13,281 2 1 0 26 0

4|Concepcién Beistegui $1,199,999 70 $17,143 1 1 1 20 1 30

5]Petén 42 $770,000 72 $10,694 2 1 0 30 2 20

6]Palenque $1,150,000 74.06 $15,528 2 1 1 18 1 9

7]Pestalozzi $1,000,000 79 $12,658 2 2 0 30 6 18

8]La Quemada 346 $1,100,000 79 $13,924 2 1 1 29 3 12

9]Pestalozzi $1,100,000 80 $13,750 2 1.5 1 29 2 28
10JAv. Universidad 416 $1,600,000 85 $18,824 2 1 0 35 2 12
11)Pitdgoras 216 $1,550,000 92 $16,848 3 2 1 26 2 18
12jUxmal 771 $1,800,000 92 $19,565 3 2 2 28 1
13]JAnaxagoras $1,060,000 93 $11,398 2 2 1 20 3 20
14]Anaxagoras $1,500,000 97 $15,464 3 2 1 30 3
15]Pitagoras $1,150,000 100 $11,500 3 1 1 30 6 28
16]Petén $1,200,000 110 $10,909 3 1 1 40 3 9
17]Monte Alban $1,200,000 110 $10,909 3 2 2 24 2 8
18]Dr. Vértiz 499 $1,180,000 112 $10,536 3 1 1 40 3 8
19]San Borja 1168 $1,500,000 112 $13,393 3 2 1 45 1 12
20|Luz Savifién $1,470,000 114 $12,895 3 3 1 45 2
21|Casas Grandes $1,550,000 116 $13,362 3 2 2 30 1 6
22|Mitla $1,400,000 117 $11,966 3 2 1 48 2 7
23|Casas Grandes $1,700,000 120 $14,167 2 1 1 50 1 20
24]Av. Cuauhtémoc $1,150,000 126 $9,127 3 1 0 19 2 8
25|Uxmal 443 $2,200,000 134 $16,418 3 2 1 40 7 20
26|Petén $1,450,000 136.5 $10,623 3 2 1 30 1 8
27| Xochicalco $1,890,000 137 $13,796 3 2 1 20 5 15
28]Anaxagoras 844-2 $1,450,000 139 $10,432 2 1 0 35 1 5
29]|Sanchez Azcona-DSn Ant. $1,550,000 140 $11,071 3 2 1 40 1 3
30|]Dr. Vértiz 503 $1,250,000 150 $8,333 3 2 1 25 2 8
31|Petén norte 116 $1,550,000 155 $10,000 3 2 1 30 2 11
32| Xochicalco $2,250,000 251 $8,964 3 2 2 39 7 23

Colegio de Ingenieros Civiles 51
Director de Tesina: Ing. Juan Antonio Gémez Velazquez




Tesina de Valuacion de Inmuebles

Alternativas para los comparables y la homologacion
en la Valuacién de viviendas para el INFONAVIT
Maria Elena Guerra Gonzalez

CAPIT

Como se puede observar claramente en los cuadros, esta serie de factores son fundamentales para llevar a cabo la homologacion en
la vivienda y que contribuyen a robustecer y dar mayor sustento al valor estimado.

Otros factores a tomar muy en cuenta en el andlisis actualmente, son aquéllos que generan calidad de vida
como son:

EN EL CONJUNTO HABITACIONAL:

ESTRUCTURA URBANA, SI LA SOLUCION ES ADECUADA O QUE PROBLEMAS PRESENTA

INFRAESTRUCTURA URBANA REDES: DE AGUA, ELECTRICIDAD, GAS, SANITARIAS Y PLUVIALES, TELEFONICAS, IDENTIFICAR SI EXISTEN, O NO
Y DE QUE TIPO SON AEREAS O SUBTERRANEAS

EQUIPAMIENTO URBANO: Escuelas (Jardin de nifios, primaria, secundaria, preparatoria), locales comerciales, minisaper, Iglesia,
parques y jardines, areas de juego, canchas de foot- ball, basket-ball, Consultorio Médico, etc.

SERVICIOS: Transporte, Recoleccion de basura, Acceso controlado- Vigilancia.

Es fundamental dejar claro el andlisis de esta serie de elementos ya que con ello se puede distinguir qué es lo que hace diferente un
conjunto habitacional de otro y si contribuye a la calidad de vida de sus habitantes, aspectos que influyen de manera importante en la
estimacion del valor.

ENTORNO URBANO

UBICACION CON RESPECTO AL CENTRO URBANO MAS CERCANO

TRANSPORTE, TIPO Y FRECUENCIA

TIPO DE VIALIDADES EN EL ENTORNO

EQUIPAMIENTO URBANO EN LA ZONA: Escuelas, mercado, centros comerciales, tiendas departamentales, plazas comerciales, super,

minisuper, hospital, clinicas, centro de salud, bancos, cines, teatros, centros recreativos, centros deportivos, gasolineras, Iglesias,
parques y jardines, areas de juego, etc.
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Realizar el andlisis con el objetivo de establecer el por qué una zona es mas cara que otra, cuestion que hoy por hoy, se pierde en el
avallo, pareciera que simplemente es un requisito a cumplir, porque lo pide el formato, porque hay que investigarlo y ponerlo en el
avaluo. Es dar el valor real al trabajo que se hace y plasmarlo de tal forma que en el avalto, tenga un verdadero sentido, acorde con
la realidad, no llenar lo que se pide; es muy claro que en el mercado inmobiliario una zona es mas cara que otra por la serie de
atributos que tiene o por las carencias que presenta y se fundamenta precisamente en tres vertientes, que se deben reconocer en la
valuacion: La vivienda, el conjunto habitacional y el entorno urbano.

Una vez que el valuador ha terminado el analisis de cada venta comparable y se ha formado una opinién del rango de valores para la
propiedad en funcion de cada comparable, estard en condiciones de comenzar el paso final del proceso de valuacion.

5. Se asignara el valor de la vivienda.

En funcion de los valores homologados y del buen criterio, experiencia y ética profesional del valuador.

6. Conciliacién y estimacion del valor final

El proceso de arribar a una concl usi - ni ascoib-rned eyl rveapl roers efnitma
valuaciéon en donde el valuador tiene en cuenta todos los datos pertinentes sobre la propiedad considerada, las unidades
comparables y las condiciones econdmicas y del mercado inmobiliario actuales y esperadas, formulando su opinion final sobre el
valor resultante. Esta opinion debera fundarse en las caracteristicas del valor de las propiedades comparables. No sera un monto
determinado matematicamente, como por ejemplo un promedio de los tres rangos de valores. El valuador debera formarse una
opinion del valor que refleje la ponderacion relativa de cada comparable, en funcion del grado de semejanza o diferencia y cualquier
otra informacion pertinente sobre el mercado que el valuador considere relevante.
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Resumen

El proceso de valuacion pretende ser una pauta flexible a seguir por el Valuador. No tiene por finalidad impedir que el Valuador
agregue informacion importante y pertinente al informe de Valuacién, por el contrario entre mas claro y fundamentado sea dara mas
certidumbre. Puesto que las propiedades que se valuaran se encuentran en diversos lugares del pais, es fundamental que todos los
Valuadores reconozcan la importancia de presentar y transmitir toda la informacion importante de la propiedad considerada y del
mercado inmobiliario para dar mayor transparencia y confiabilidad. Asimismo deberdn basarse en propiedades comparables
adecuadas y bien confirmadas al formarse una opinion del valor de la propiedad a valuar.

Practicas de valuacion inaceptables

Los siguientes son algunos ejemplos de practicas de valuacién que se consideran inaceptables:
Incluir datos inexactos sobre la zona considerada, el terreno, las mejoras de los edificios o las propiedades comparables.
No considerar ni incluir en el Informe de valuacion los factores negativos con respecto a la zona, la propiedad valuada o la
proximidad de ésta a factores adversos.
Utilizar comparables en el proceso de valuacion no habiendo el valuador inspeccionado personalmente el interior o exterior de
los mismos.
Seleccién y uso de propiedades comparables inadecuadas o no emplear comparables que por su ubicacion y estado fisico son
mas similares a la propiedad valuada.
Empleo de datos, especialmente de propiedades comparables, provistos por partes que tienen intereses financieros en la
venta o financiamiento de la propiedad valuada sin que el valuador verifique la informacion recurriendo a una fuente objetiva.
Aplicacion de ajustes a comparables cuando son innecesarios 0 no hacerlos cuando si son necesarios, con la intencion de
cambiar o modificar el valor de la propiedad valuada.
Realizar una valuacion que no sea fundada en datos ciertos, reales, de mercado.
No mencionar en el Informe de valuacion una situacion o circunstancia de la propiedad valuada que cree un inminente peligro
de dafios a los ocupantes (incendio u otro riesgo de seguridad, instalaciones eléctricas descubiertas, fallas estructurales
inminentes, etc.)
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11. CONCLUSIONES

En el desarrollo del presente trabajo se abordaron temas muy particulares y fundamentales del mercado de vivienda, la importancia
qgue representa el valor para el derechohabiente - comprador por ser su patrimonio y para la institucion financiera INFONAVIT, al
conformar la garantia hipotecaria y que el respaldo del valor es precisamente el avalio y de ahi la necesidad de que el valor estimado

sea confiable.

Para lograr este objetivo las alternativas que presenta esta tesina en el quehacer valuatorio son:

Establecer el proceso a seguir en la valuacion de vivienda con sus aspectos muy particulares.

Identificar que la vivienda tiene 3 partes que la hacen diferente en el mercado inmobiliario: La Vivienda, el Conjunto

Habitacional y el Entorno Urbano y que los atributos que existan o no es lo que hace la diferencia en el valor estimado.

Reconocer que el mercado de vivienda se compone por segmentos que permiten identificar de manera directa los

comparables y que se presenta claramente en rangos de valor que son una referencia importantisima para el

valuador.

Identificar los factores reconocidos en el mercado de vivienda para realizar la homologacién y que ésta es para

calibrar el valor, no para fimanejarl o a convenienciao.

Estas alternativas son herramientas que al utilizarlas, le daran mayor certidumbre a la valuacién de vivienda y apoyardn de manera
sustantiva a fortalecer al gremio de la valuacion.

Colegio de Ingenieros Civiles 55
Director de Tesina: Ing. Juan Antonio Gémez Velazquez



CAPIT

Tesina de Valuacion de Inmuebles

Alternativas para los comparables y la homologacion
en la Valuacién de viviendas para el INFONAVIT
Maria Elena Guerra Gonzalez

12. BIBLIOGRAFIA

Antufano lturbide Antonio. El avalio de los Bienes Raices, México, Editorial Limusa. 2006

Appraisal Institute. EI Avalio de Bienes Raices. 12ava edicion. Editorial Chicago IL. EE.UU. 2002

Asociacion de Banqueros de México, Convencion Bancaria. Afios 1995 y 1996.

Banco de México, Informe anual (Afios 1992 a 1995).
CIDOC, SHF. El estado actual de la vivienda en México. Afios 2008 y 2009

Infonavit. “Plan Financiero 2007 — 2011, 2008 - 2012 del INFONAVIT”.

Ortiz Martinez, G., Lareforma financiera y la desincorporacién bancaria, Fondo de Cultura Econémica, México, 1994.

Roberto Hernandez, Sampieri y Cols. Metodologia de la Investigacion. Cuarta Edicion. Editorial Mc. Graw Hill México, 2008

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, La Banca Comercial en México 1982-1992.

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, Informe de labores, Varios afos.

Sociedad Hipotecaria Federal. S. N. C. Reglas de caracter General que establecen la Metodologia para la Valuacion de

Inmuebles. Diario Oficial de fecha 27 de septiembre de 2004.

Colegio de Ingenieros Civiles 56
Director de Tesina: Ing. Juan Antonio Gémez Velazquez



