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Prologo

Viene a consideracion del suscripto el proyecto bibliografico “Valuacién de inmuebles Tomo 27, rea-
lizado por el Ing. Agrimensor Rodolfo H. Pellice, especialista en valuaciones inmobiliarias, a fin de
emitir opinién sobre el mismo.

El libro consta de diez capitulos distribuidos ordenadamente, siguiendo una mecanica de ensefian-
za adecuada para todo nivel de conocimientos, es decir: inicial y profesional.

Cada uno de los temas considerados, permite en primer lugar ubicarse en el centro de la cuestién
planteada, para ir luego profundizando hasta alcanzar el nivel de comprensién adecuado.

Cada capitulo ha sido desarrollado teniendo en cuenta los nuevos métodos y principios imperantes
en la materia y las distintas escuelas y corrientes de pensamiento, que permiten al lector conocer
las diferencias y adoptar a su criterio el camino a seguir para su problema planteado.

Los alumnos de grado y posgrado encontraran todos los métodos que se aplican para la valuacion
de inmuebles, con las caracteristicas propias de cada uno y sus referencias bibliograficas. Quienes
quieran ampliar el tema o aquellos profesionales ya avanzados en la tasacién, encontraran en el li-
bro el apoyo a sus trabajos valuatorios.

Abarca en su contenido , no sélo los inmuebles urbanos, sino también los rurales, lo que los trans-
forma en un compendio interesante de consulta diaria y permanente, pues ataca los diferentes pro-
blemas que se pueden presentar y su mecanica de solucién.

Se trata de un compendio valioso porque redne las distintas metodologias que se utilizan en varios
paises, lo que amplia el campo de aplicacion que habiamos visto en el Tomo | del mismo autor.

Al reunir en un mismo libro lo disperso en materia valuatoria, facilita al profesional de la tasacion y
al estudiante la interpretacion y aplicacion de métodos y procedimientos. Si el lector quiere ampliar
conocimientos, cuenta con las referencias necesarias para adquirir la bibligrafia de su interés.

Mag. Ing. Wilfrido D. Lopez

Director Carrera de Posgrado
Especialista en Valuaciones
Fac. de Ingenieria — UNSJ



INTRODUCCION

El presente trabajo es un complemento necesario e indispensable del Libro Valuacién de
Inmuebles, ya editado, y se ha elaborado en virtud de innumerables solicitudes de profesionales
y estudiantes que desean conocer nuevas técnicas de valuacion de inmuebles. Se han compi-
lado y adaptado métodos tomando como base la bibliografia disponible, que se encuentra muy
dispersa y lejos del alcance de los solicitantes, analizando y extrayendo de la misma los temas
gue se consideraron de mayor interés para la Catedra, y teniendo en cuenta la experiencia pro-
fesional y docente de destacados profesionales que han colaborado con sus ideas y sugeren-
cias.

Esta dirigido a los alumnos de la carrera de grado y de postgrado de Ingenieria en Agrimen-
sura y a los Profesionales que se dediquen al tema dado que no sélo serd un elemento de con-
sulta permanente en la catedra Valuaciones sino también en el desempefio profesional.

Si se logra que al lector le sirva de algun provecho, con ello bastara.
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CAPITULO UNO

Conceptos y Esquemas Conceptuales *

En el presente capitulo se explicaran y esquematizaran conceptos generales de la materia
valuacién de inmuebles, que se entiende ayudaran a recordar a quienes ya tienen experiencia
en el tema y a introducirse en la tematica a quienes leen por primera vez sobre la misma.

La finalidad del presente es suministrar a los lectores que se dediquen a la tasacién de pro-
piedades los criterios, pautas y elementos necesarios para realizar el proceso de tasacion

La tasacién es un componente clave en el proceso de determinacion del valor de un bien in-
mueble.

TASAR o AVALUAR un inmueble es determinar el valor mas probable del mismo a una
fecha determinada, en un mercado libre y sin influencias de factores que puedan distorsionar
el valor, mediante un trabajo técnico, realizado por un perito tasador, que comprende el con-
junto de razonamientos, inspecciones y calculos que permiten determinar dicho valor..

Qué es un Perito Tasador

La Unién Panamericana de Valuaciones define al Perito Tasador Profesional como “a un ex-
perto profesional universitario en bienes tangibles e intangibles, con alto nivel de competencia
técnica en su especialidad e impecable integridad, que analiza todos los aspectos que influyen
en los bienes o derechos, sus usos y las fuerzas, econdmicas, politicas y fisicas, que por inter-
accion influyen en su valor; procesa todos los datos en forma ordenada, objetiva, sistematica y
coherente dentro de un sano criterio de apreciacion y avalla el bien o los derechos, estimando
su valor de cambios por dinero en efectivo, para una fecha y lugar determinados, considerando
un uso y proposito especifico.”

Dada la trascendencia de la opinidn que el Perito Tasador representa en importantes deci-
siones patrimoniales, se considera fundamental que los mismos se capaciten debidamente, que
mantengan un alto indice de conducta en el desarrollo de su profesion.

El Perito Tasador debe tener la capacidad de fundamentar la estimacion del valor conside-
rando todos los factores propios del bien, debiendo actuar con gran objetividad e independencia
de criterio.

En muchos casos para actuar debidamente se debe realizar un trabajo de caracter interdisci-
plinario con la participacion de expertos de distintas especialidades, lo cual es un sintoma de
madurez y responsabilidad profesional.

En asuntos judiciales es la persona elegida en razén de sus conocimientos técnicos por el
Juez o las partes, que tiene por misidn, luego de aceptar el cargo y prestar juramento, proceder
a examenes, comprobaciones y apreciaciones de hechos cuyo resultado consigna en una me-
moria, informe o dictamen que debe presentar al tribunal en la causa pertinente.

Una de las condiciones esenciales de los peritos es su imparcialidad y objetividad, pues des-
empefian en cierto modo un ministerio de caracter publico y actian como delegados o auxiliares
del Juez. Para ello es necesario que el profesional prescinda del origen de su designacion y
tenga siempre presente que no es mandatario, representante ni defensor de la parte que lo pro-
puso, sino solamente auxiliar del tribunal; en tal caracter no debe admitir sugestiones de los
litigantes ni atender otro interés que el de la justicia.

Conforme a ello, el perito debe explicar detalladamente los métodos y procedimientos técni-
cos utilizados, que le permitieron llegar al resultado presentado. La fundamentacion de la pericia

! Extraido y adaptado de Enrique Ballestero y José A. Rodriguez y de M. A. Ibafiez y A. Topalian
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es un elemento clave de la misma y de ella dependera que el juez se aparte o no de sus con-
clusiones.

El perito dictamina sobre cuestiones técnicas que los jueces no pueden conocer por si mis-
mo, de ahi la necesidad del perito y de la explicacion en detalle de los distintos pasos seguidos.

La propiedad inmobiliaria se distingue de la mayoria de los bienes y servicios debido al pe-
riodo relativamente mayor que se requiere para su comercializacion, pues es un activo relativa-
mente liquido cuando se trata de obtener un precio representativo de su Valor de Mercado. Este
caracteristicamente largo tiempo de exposicion, la ausencia de un mercado inmediato, y la natu-
raleza y diversidad de los mercados y propiedades generan la necesidad de Tasadores Profe-
sionales,

Las funciones del tasador son:

e Obtener la informacidn mas exacta posible relativa al precio de venta de las propiedades
comparables. Si fuera posible, verificar la venta con alguna de las partes de la transac-
cion o con los registros publicos.

e Conseguir informacién sobre el tiempo en que la propiedad estuvo ofrecida en venta y
respecto de las veces que se modifico el precio de oferta.

e Averiguar si se recibieron o no otras ofertas sobre la propiedad antes de venderla.

e Confirmar que no hubo caracteristicas especiales en la operacién, como la compra de
otro bien del comprador o la inclusion de otra propiedad (inmueble o de otro tipo) por el
vendedor para fomentar la venta

e Confirmar que el vendedor no se hizo cargo de parte alguna de los costos de compra del
comprador, como por ejemplo una parte de la comisién normalmente pagada por el ad-
guirente. -

o Confirmar que no hubo otros incentivos o promesas especiales formuladas por el vende-
dor al comprador o del comprador al vendedor, para cerrar la venta.

e Si existiera una oferta de venta, hablar con el corredor que este ofreciendo la propiedad
respecto del nivel de interés del mercado en la propiedad. Si fuera una propiedad hori-
zontal, averiguar cuales edificios representan la mayor competencia del edificio que con-
tiene la propiedad comparable. Si fuera una casa averiguar que barrios parecen estar
ofreciendo la mayor cantidad de casas similares en venta en ese momento.

Preparar y firmar el Informe de tasacion.

Précticas de tasacién inaceptables. ?

Los siguientes son algunos ejemplos de practicas de tasacién que se consideran inacepta-
bles:

¢ Incluir datos inexactos sobre el barrio considerado, el terreno, las mejoras de los edificios
o las propiedades comparables.

e No considerar ni incluir en el Informe de tasacion los factores negativos con respecto al
barrio, la propiedad tasada o la proximidad de esta a factores adversos.

e Utilizar comparables en el proceso de valuacién no habiendo el tasador inspeccionado
personalmente el exterior de los mismos.

e Seleccidn y uso de propiedades comparables inadecuadas o no emplear comparables
gue por su ubicacion y estado fisico son mas similares a la propiedad considerada.

2 Extraido de Manual del BCRA
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Empleo de datos, especialmente de propiedades comparables, provistos por partes que
tienen intereses financieros en la venta o financiacién de la propiedad tasada sin que el
tasador verifique la informacién recurriendo a una fuente objetiva.

e Aplicacion de ajustes a comparables cuando son innecesarios o no hacerlos cuando si
son necesarios, con la intencion de cambiar o de otra manera modificar el valor de la pro-
piedad tasada.

e Elaboracién de una valuacién que no sea fundada en datos ciertos de mercado.

e No mencionar en el Informe de tasacion una situacion o circunstancia de la propiedad ta-
sada que cree un inminente peligro de dafios a los ocupantes (incendio u otro riesgo de
seguridad, instalaciones eléctricas descubiertas, fallas estructurales inminentes, etc.).

Requisitos: ®
Los requisitos que deben reunir los tasadores son los siguientes:

e Que estén inscriptos en los registros que las instituciones de la actividad hayan habilitado
o habiliten a tal fin.

¢ Que cuenten con un titulo profesional o matricula profesional vinculada a la actividad (ar-
quitecto, ingeniero civil, ingeniero agrimensor).

¢ Que no cuenten con antecedentes penales o comerciales negativos.

e Que no tengan interés econdmico o de otro tipo en el resultado de la tasacién (por ejem-
plo no podra tasar una propiedad un tasador que al mismo tiempo interviene como corre-
dor en la operacion inmobiliaria de la propiedad en cuestién).

Como ya se dijo la tasacién es un componente clave en el proceso de determinacion del va-
lor de un bien inmueble.

Repitiendo: Tasar o Avaluar un inmueble es determinar el valor mas probable del mismo
a una fecha determinada, en un mercado libre y sin influencias de factores que puedan dis-
torsionar el valor, mediante un trabajo técnico que comprende el conjunto de razonamientos,
inspecciones y céalculos que permiten determinar dicho valor..

El mercado es un sistema (y en ocasiones el sitio especifico) en el que se intercambian bie-
nesy servicios entre compradores y vendedores mediante mecanismos de precios. El concepto
de mercado implica que los bienes y servicios pueden intercambiarse entre compradores y ven-
dedores sin restricciones indebidas a sus actividades. Cada parte respondera a las relaciones
de oferta y demanda y otros factores de fijacion de precios de acuerdo a sus propias capacida-
des y conocimientos de comprension de la utilidad relativa de los bienes y/o servicios y sus ne-
cesidades y deseos individuales. Un mercado puede ser local, regional, nacional o internacio-
nal.

El mercado inmobiliario es el espacio social que reune la oferta y demanda de inmuebles y al
conjunto de relaciones que éstas establecen entre si.

El Valor de Mercado debe constituir el concepto central de la valuacion de inmuebles. Los
precios de mercado son los mejores indicadores del valor de mercado y las comparaciones del
mercado deben constituir el criterio mas importantes del valor.

El concepto de Valor de Mercado refleja las percepciones y acciones colectivas de un mer-
cado y es la base para tasar la mayoria de los recursos en economias basadas en el mercado.
Aln cuando las definiciones precisas pueden variar, el concepto se entiende y aplica habitual-
mente.

% Extraido y adaptado de Manual del BCRA
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El Valor de Mercado se define como; “La cantidad estimada por la cual, en la fecha de la
valoracion, se intercambiaria voluntariamente una propiedad entre un comprador y un vendedor
en una transaccion libre después de una comercializacion adecuada en la que cada una de las
partes ha actuado experimentada, prudentemente y sin presiones.” (Normas IVSC 2000)

Se vera a continuacion que cada elemento de la definicion tiene su propio marco concep-
tual. (Norma IVSC 2000);

“la cantidad estimada ... ..... " . Precio expresado en términos de dinero que se puede
pagar por la propiedad en una transaccion de mercado libre. El valor de mercado se mide como
el precio mas probables que razonablemente se puede obtener en el mercado en la fecha de la
valoracion. Es el mejor precio que razonablemente puede obtener el vendedor y el mas ventajo-
so que razonablemente puede obtener el comprador. Excluye especificamente un precio esti-
mado excesivamente alto o bajo debido a condiciones o circunstancias especiales, como una
financiacion atipica, acuerdos de venta y arrendamiento al vendedor (leasing), consideraciones
0 concesiones otorgadas por alguien relacionado con la venta o cualquier elemento de valor
especial.

“....seintercambiaria... .. una propiedad . ...” . El valor de una propiedad es una
cantidad estimada y no un precio de venta real o predeterminado. Es el precio al cual el merca-
do espera que se concluya una transaccidn, que reune todos los demas elementos de la defini-
cién de valor de mercado, en la fecha de valoracion.

“....enlafechade valoracién” . Puesto que los mercados y las condiciones del mer-
cado pueden cambiar, el precio calculado puede ser incorrecto o inadecuado para otro momen-
to. La valoracion reflejara el estado del mercado real y sus circunstancias en la fecha efectiva
de la valoracion y no en cualquier otra fecha pasada o futura. La definicion supone también la
simultaneidad entre el intercambio y la conclusién del contrato de venta sin ninguna variacion de
precio, la cual, por otra parte, puede suceder en una transaccién de valor de mercado.

“ voluntariamente ... entre un comprador . .. “ . Se desea a alguien que desea
comprar pero que no esta obligado a hacerlo. Este comprador no se ve apremiado ni esta de-
terminado a comprar a cualquier precio. Se trata también de un comprador que compra de
acuerdo con la realidad del mercado actual y con las expectativas reales del mercado y no ba-
sandose en un mercado hipotético o imaginario cuya existencia no puede demostrarse o prede-
cirse. EI comprador mencionado no pagaria un precio superior al que exige el mercado. El pro-
pietario actual del bien es parte del mercado. Un tasador no puede hacer suposiciones poco
realistas respecto a las condiciones de mercado o suponer un valor de mercado superior al que
razonablemente podria obtenerse.

“...voluntariamente . . . un vendedor ...” . Un vendedor voluntario es aquel que no
esta ansioso ni forzado a vender a cualquier precio ni esta dispuesto a hacerlo a un precio que
no se considere razonable en el mercado actual. El vendedor voluntario desea vender la pro-
piedad segun los términos del mercado al mejor precio que pueda obtener en el mercado libre
después de una adecuada comercializacion, sea cual sea este precio. Las circunstancias de
hecho del propietario real no forman parte de estas consideraciones ya que el vendedor volun-
tario es un propietario hipotético.

“...enunatransaccion libre ... " . Es aquella que tiene lugar entre partes que no tienen
una relacion particular o especial entre si (por ejemplo entre propietario y el arrendatario) que
pueda hacer que el precio no sea caracteristico del mercado o que sea excesivo debido a algun
elemento de valor especial. Una transaccion segun el valor de mercado se supone entre partes
no relacionadas y que actlan independientemente.

“ después de una adecuada comercializacion . . . “ . La propiedad se ofreceria al
mercado del modo mas adecuado para que se produjera la venta al mejor precio que razona-
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blemente pudiera obtenerse de acuerdo con la definicién de mercado. El tiempo durante el cual
se ofrece varia segln las condiciones de mercado, dependiendo del tipo y clase de propiedad,
terreno y construcciones, pero debe ser el suficiente para permitir que el bien atraiga la atencion
de un nimero adecuado de potenciales compradores. El periodo de oferta es anterior a la fecha
de valoracion.

“..en laque cada una de las partes ha actuado experimentada y prudentemente . . *
Presupone que tanto el comprador voluntario como el vendedor voluntario estan razonablemen-
te informados respecto a la naturaleza y caracteristicas de la propiedad, de su uso tanto actual
como posible y del estado del mercado en la fecha de valoracidn. Se presume que cada uno
actla en interés propio y con el conocimiento y la prudencia necesarios para buscar el mejor
precio para sus respectivas posiciones en la transaccién. La prudencia se estima en relacion al
estado del mercado en la fecha de valoracion, no con la ventaja de la visidn retrospectiva en
una fecha posterior. No es necesariamente imprudente que un vendedor venda una propiedad
en un mercado con precios a la baja cuyo nivel es mas bajo que el de los mercados anteriores.
En estos casos, al igual que en otras situaciones de compra y de venta en un mercado de pre-
cios cambiantes, el comprador o vendedor prudente actuaran de acuerdo con la mejor informa-
cion de mercado disponible en el mercado.

“. ..y sin presiones” . Establece que cada una de las partes desea llevar a cabo la tran-
saccién pero ninguna esta ni obligada ni indebidamente forzada a hacerlo. El valor de mercado
se entiende como el valor estimado sin considerar los costos de la compra o de la venta y sin
compensacion por ningln impuesto asociado.

Es importante insistir en que la estimacion de Valor de Mercado profesionalmente determi-
nada es una tasacion objetiva de los derechos de propiedad identificados con relacion a una
propiedad especifica a una fecha determinada. En esta definicion esta implicito el concepto de
un mercado general que comprende las actividades y motivaciones de muchos participantes
mas que la vision preconcebida e interesada de un individuo en particular,

El valor de mercado debe constituir el concepto central de la valuacion de inmuebles. Los
precios de mercado son los mejores indicadores del valor de mercado y las comparaciones del
mercado deben constituir el criterio mas importantes del valor.

Es necesario, en consecuencia, conocer dos factores fundamentales:

a) lafecha a la que debe referirse la tasacién, y

b) el mercado a esa fecha.

La fecha tiene una importancia decisiva, maxime en los periodos inflacionarios, pero aun asi,
en periodos de estabilidad, el mercado inmobiliario no es estable, tiene fluctuaciones debidas a
diferentes factores, aun politicos, y por lo tanto la fecha define un mercado.

El mercado inmobiliario, intimamente relacionado con innumerables factores que influyen
en su movimiento, es el otro factor de primordial importancia. Inclusive a una misma fecha hay
diferentes mercados para diferentes tipos de inmuebles, es decir: urbanos, rurales, industriales,
etc.

El proceso que lleva a la adquisicion de un bien inmueble no encuadra exactamente dentro
de los tipos de mercado: *

e Competencia Perfecta: Es aquél que tiene las propiedades de libertad, homogeneidad,
frecuencia de transacciones, transparencia y concurrencia

e Monopolio: Hay monopolio cuando la mercaderia es ofrecida por una Unica empresa y
en cambio, es demandada por un amplio nimero de posibles compradores.

4 Extraido de Niederer, Prato e Iglesia
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Oligopolio: Hay oligopolio cuando la mercaderia es ofrecida por un nimero restringido
de empresas, mientras que es demandada por un elevado nimero de posibles compra-
dores.

Monopsonio: es la situacién inversa de la del monopolio. Numerosos oferentes se en-
frentan con un Unico demandante.

Oligopsonio: es la situacion inversa a la de oligopolio. Numerosos vendedores se en-
frentan a un nimero reducido de posibles compradores.

Competencia Monopdlica: se distingue del de competencia perfecta en la falta de
homogeneidad de la mercaderia, asi como en la falta de transparencia

Monopolio Bilateral: en el monopolio bilateral se enfrentan un sélo oferente a un sélo
demandante. Uno y otro negocian hasta llegar o no a un acuerdo respecto a las condicio-
nes de venta de la mercaderia.

DEMANDA
Un solo comprador | Algunos compradores | Muchos compradores
OFERTA
Un solo vendedor | Monopolio bilateral Monopolio parcial Monopolio
Algunos vendedores | Monopsonio parcial| Oligopolio bilateral Oligopolio
Muchos vendedores Monopsonio Oligopsonio Competencia Perfecta

El mercado inmobiliario guarda similitud con el Gltimo mencionado, el monopolio bilateral.

Sdlo en circunstancias muy determinadas puede asemejarse al de competencia monopdlica.

Una situacion asi puede darse, por ejemplo, cuando en determinado momento en una zona
geografica definida, se liberan al mercado, o sea se ofrece en venta un conjunto mas o menos
importante de parcelas en forma simultanea.

En relacién a las caracteristicas:

Libertad: se dice que un mercado es libre cuando pueden entrar y salir de él los oferen-
tes y demandantes sin ninguna traba o impedimento legal y cuando el precio de mercado
se forma sin intervencion directa ni indirecta de las autoridades

Cuando el mercado no es libre, se llama intervenido.

Homogeneidad: se dice que un mercado es homogéneo cuando la mercaderia que
se comercia en él tiene unas caracteristicas uniformes, es decir, cuando desde el
punto de vista comercial resulta indiferente adquirir una partida u otra de las que
salgan al mercado, ya que la calidad de todas ellas es practicamente idéntica.
Cuando el mercado no es homogéneo, se llama heterogéneo.

Transparencia: se dice que un mercado es transparente cuando existe una adecuada in-
formacion sobre las cotizaciones que rigen en cualquier momento en el mercado, es de-
cir, los interesados en él (tanto oferentes como demandantes) saben en cada momento
cual es el precio que se esta pagando por el producto. Naturalmente la transparencia in-
fluye en la actitud que adopten oferentes y demandantes ante el mercado.

Cuando el mercado no es transparente, se dice que tiene opacidad.

Concurrencia: se dice que un mercado es concurrencial cuando el nimero de oferentes

y demandantes es muy alto.
Cuando no hay concurrencia se dice que existe ausencia.
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e Frecuencia de transacciones: se dice que un mercado hay frecuencia de transacciones
cuando las compraventas del producto se suceden a lo largo del tiempo casi sin interrup-
ciones.

Cuando no hay frecuencia se dice que existe infrecuencia.

Es a veces libre puesto que el Estado no interfiere en la formacion de precios, ni mucho
menos fija esos precios mediante una disposicion legal .y a veces es intervenido, cuando im-
pone restricciones a la libre contratacion en defensa de sectores econdémicos débiles, teniendo,
pues un acusado caracter social.

No es homogéneo, ya que las parcelas difieren entre si en cuanto a una serie de circuns-
tancias (medidas, superficie, ubicacion, etc.).

Segun el tipo es 0 no mas o menos frecuente y no es transparente, por lo menos total-
mente transparente, debido a la rareza de las transacciones y a la deficiente transparencia de-
bido al falseamiento sobre precios de transaccion a los efectos de evasion fiscal..

En lo que se refiere a la condicidon de concurrencial, en el mercado de inmuebles ello de-
pendera del tipo de inmuebles de que se trate (urbano o rural, edificado o baldio, dimensiones
pequefias, medianas o grandes, etc.).

Los principios basicos de la valuacion, definidos por Frederick Babcok, son los siguientes:

a) Principio de Uniformidad: En el proceso de comparacion se acepta el principio de
uniformidad, el cual reconoce que propiedades similares tienen iguales valores. Puede
asumirse que distintas propiedades tienen similares valores si tuviesen el mismo tama-
flo, acceso, utilidad, practica y geometria. Se presume que similares elementos de va-
lor crean valores comparables y que las diferencias en valores se ordenan de una ma-
nera razonablemente ordenada

b)  Principio de Comparacion: En el principio de comparacion el tasador debe:
1) Pensar en términos relativos: mucho mejor, mejor, igual peor, mucho peor

2) Evitar comparaciones forzosas. Si los extremos se encuentran muy alejados la pre-
gunta surge de inmediato ¢Son comparables?

c) Principio de Exactitud y Precisién: La precision en la valuacion de bienes raices es
relativa pero no absoluta. Valores exactos son aquellos que son hechos con vista a una
evidencia real de valores, en el proceso de valuacion. No existe otro criterio. Las valua-
ciones son juicios, no medidas. Por cuanto la precisidn de un juicio es manifiesta- men-
te imposible, el valuador debe buscar un grado de viabilidad fuerte, donde sea posible
obtener una mejor estimacién que llene el propésito. Valuaciones exactas son aquellas
gue son razonables con base a las evidencias, donde no existen mas pruebas que la
prueba de la factibilidad.

d) Principio del Mas Alto y Mejor Uso: El punto de partida de cualquier valuacién es la
consideracién de las potencialidades, de la utilidad y de la productividad, comparando-
las con iguales caracteristicas de propiedades vendidas o de inversiones comparables.
La mejor utilidad entre los usos alternativos permitidos y viables de una propiedad, es
la base utilizada para las comparaciones de avallios. Lo esencial en el avallo es el
analisis concienzudo del mas alto y mejor uso.

e) Principio de Sustitucion: El principio de Sustitucion es de por si un método de avallo
gue se utiliza cuando la propiedad tiene un valor para su duefio que no puede ser de-
mostrado como “valor de mercado” . El principio de sustitucion se aplica a Iglesias, es-
cuelas y otras propiedades que no pueden ser evaluadas directamente por compara-
ciones de venta.

f) Principio de Predicciéon: Como brujos o astrélogos de los tiempos antiguos, los valua-
dores no pueden realizar sus célculos de valores sin entrar en la prediccion.
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Etapas que se deben seguir en una tasacion °

Una tasacion es la expresién de una opinion o criterio personal de alguien con experiencia y
capacidad técnica que da, como resultante del estudio de todos los factores del bien y el valor
en relacion a la situacién del mercado inmobiliario, el valor de un bien .

Se debe realizar la correcta evaluacion del valor de cada propiedad antecedente comparable.

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

El rol del tasador implica mucho mas que el simple ofrecimiento de un valor estimado del
precio de mercado de la propiedad en cuestion.

El tasador suministra importantes datos sobre la propiedad y el mercado que influyen signifi-
cativamente en la calidad de los resultados obtenidos.

Una tasacion se efectlla siguiendo un camino, con etapas escalonadas, a saber:

a) Informacion sobre latierra

Obtencién de datos generales: Para las tasaciones la recoleccion de datos generales consis-
tira en la informacion de mercado que cada tasador conserva en su oficina, obtiene mediante
publicaciones o conoce como perito en el mercado inmobiliario. Esto suele incluir informacion
sobre la economia local, la poblacién, las bases de la actividad econémica de la region, in-
formacion histérica sobre valores inmobiliarios, tasas de ocupacion y tendencias de precios,
e informacion anticipada sobre la actividad de construccion y desarrollo.

Se debe llevar un archivo de compraventas de terrenos baldios, clasificado por zonas, libre
de operaciones dudosas o extraordinarias (en mas o en menos), de fuentes conocidas y res-
ponsables, con indicacion de la fecha de la operacion, su monto y forma de pago.

A tal fin se requiere de los tasadores:
e Una descripcidon completa de la casa y del terreno que se esta tasando.

o En el caso de propiedades regidas por la Ley de Propiedad Horizontal, adicionalmente al
bien tasado se debera describir el edificio, el barrio privado o "country" al cual pertenece.

e Una descripcion del barrio y de las condiciones actuales del mercado inmobiliario corres-
pondiente.

e Una descripcion de cada propiedad comparable en la que el tasador se basara, en parte,
para formar su opinion del valor del bien.

e Una breve descripcion de las razones que condujeron a la valuacion realizada por el ta-
sador y los factores preponderantes que influyeron en ella.

Utilizar en el proceso de tasacion, especialmente la inspeccion "in situ" del tasador, para veri-
ficar la informacién especifica de la propiedad proporcionada por el comitente, confirmando
en forma independiente tal informacion.

El Informe de tasacion es el medio que permite alcanzar los objetivos antes expuestos.

b) Informacién sobre las construcciones

Asimismo se debe llevar un archivo relativo al costo de la construccion, costo de los materia-
les, mano de obra y relacién de ambos, beneficios empresariales, honorarios profesionales.

Caracteristicas del mercado de inmuebles; tipo de interés que se exige a los Inversores; al-
quileres medios; gastos de operacion; periodos efectivos de amortizacion; etc.

c) Inspeccién ocular a la zona aledafia al inmueble atasar y la de los comparables

° Apuntes de Catedra y Manual del BCRA
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Para establecer el caracter de la vecindad mediata e inmediata para obtener datos especifi-
cos de la propiedad considerada y de los antecedentes comparables.

Este paso es la parte de la investigacion y del proceso de recoleccion de datos que todos los
tasadores deben realizar.

Consiste primordialmente en:

e Inspeccionar la propiedad a tasar y sus alrededores.
e Reunir informacién sobre las ventas o cotizaciones de propiedades comparables que
luego forman la base para el calculo del valor y realizar la inspeccién correspondiente.

Mas adelante, se trataran los procedimientos adecuados para la inspeccién de una propie-
dad y la confirmacion de los datos de venta comparables.

e Inmuebles Urbanos: Interesa observar las caracteristicas edilicias en la inmediaciones
de la propiedad que se tasa: destino mas general de los inmuebles (viviendas de distintas
categorias, fabricas, comercios, depésitos, baldios, etc.); tipo de veredas; nivel del terre-
no respecto de la vereda; cuadra alta, baja o inundable; trazado de las calles (anchas o
estrechas); calles de tierra o pavimento; medios de comunicacion; servicios publicos
(agua potable, cloacas, alumbrado publico y privado, gas natural, teléfono); existencia de
plazas, paseos, comercios, hospitales, escuelas; policia; etc.

Se debe establecer la tendencia de la barriada, cosa que tiene importancia para la dura-
cion de la vida econémica del bien, pues por no adecuarse a la tendencia actual o futura
previsible del barrio puede perder su valor venal antes de que termine su vida fisica.

e Inmuebles Rurales: Ademas de los items sefialados para los inmuebles urbanos y que
correspondan aplicar a los rurales, se tendran en cuenta los siguientes: Accesos; Tipos
de Suelos; Topografia; Climatologia; etc.

d) Inspeccion al inmueble mismo a tasar

A los fines valuatorios los inmuebles se clasifican de la siguiente manera: °

1) Inmuebles Urbanos: Seran los que cumplan con los siguientes requisitos:

a) Que sus medidas y superficie se encuadren en las establecidas por la Direccion de
Planeamiento y Desarrollo Urbano.

b) Que se encuentren ubicados en zonas urbanizadas, aunque carezcan de servicios
esenciales.

¢) Que uso y destino sea habitacional, comercial o mixto.

2) Inmuebles Rurales : Seran los que cumplan con las siguientes condiciones:
a) Que sus medidas y superficie permitan una explotacion rural
b) Que estén ubicados en zonas rurales

c) Que su uso y destino sea una explotacion rural

3) Inmuebles Industriales: Son los que cumplan con los siguientes requisitos:
a) Que se encuentren ubicados en zonas industriales

b) Que su uso y destino sea una explotacién industrial

® Tribunal de Tasaciones de la Provincia de SAN JUAN



Pag. 10 VALUACION DE INMUEBLES — TOMO Il — Compilador Rodolfo H. Pellice
CAPITULO UNO

Inspeccion del Inmueble a Tasar !
Se deben inspeccionar los inmuebles con los siguientes fines:

# En inmuebles urbanos para determinar el tipo de edificacidn, estado de conservacion y
probable duracién futura, calidad material y plan de arquitectura, adaptabilidad a diversos
destinos, obtener datos generales, sociales, econdémicos, gubernamentales, ambientales,
ubicacion dentro de la manzana, deslindes, etc.

# En inmuebles rurales para determinar flora; malezas, plagas y enfermedades; Aptitud
agropecuaria; Riego natural (Régimen de lluvias; distribucion anual en mm.; promedio en
mm.; obras de captacion; obras de almacenamiento (represas: cantidad, capacidad y estado
de conservacidn); obras de distribucion: tipo, dimensiones, (influencia en el total de la cie);
Riego atrtificial:

1) Agua superficial: a) Derecho de riego en Has.; b) Origen del derecho c¢) Namero de cuenta
del Departamento de Hidraulica; d) Dominio de riego en la propiedad (% de la superficie); e)
dotacién maxima y minima (litros/seg. x Ha); f) caracteristicas del ramo regador; g) ubicacion
de la compuerta en el ramo; h) entrega del agua (por turno o permanente); i) estado en la sis-
tematizacion en la red interna de riego.

2) Agua Subterranea: a) cantidad de pozos; b) caracteristicas principales (profundidad, dia-
metro, cafios, salida, motor, tipo de bomba, cantidad de turbinas); c) rendimiento (caudal en
litros/hora); d) ubicacidn en la propiedad; €) dominio de riego (% de la superficie); f) calidad
del agua extraida, principalmente conductividad); Desagles y drenajes. Accesos Yy distancia
a centros de distribucién o consumo, etc.

e) Investigacion relativa a las caracteristicas intrinsecas del inmueble

Antecedentes dominiales: Propietario y su alcance del derecho de propiedad; Inscripcidn de
dominio: Plano de mensura; Nomenclatura Catastral; Medidas y Superficie; Medianeras;
Restricciones dominiales, servidumbres de paso, de servicios, indicando sus medidas, super-
ficie y ubicacion dentro de la parcela; etc.

f) Calculo del avallo por via de todos los métodos que sea posible aplicar.

La tasacién debera ser realizada mediante la determinacion del valor de mercado de la pro-
piedad tasada, la que surgira de la utilizacién del método de propiedades comparables, tal
como se describe en detalle mas adelante.

En el concepto mas general los Métodos de Valuacidn pueden clasificarse en:

a) Separativo: atienden al hecho de que una propiedad inmueble estara formada por dos
partes principales: El Terreno y Las Construcciones y, eventualmente, algunas secunda-
rias (plantaciones, por ejemplo)

b) De Conjunto: atienden al hecho de que el uso o beneficio que presta o rinde el bien pro-
viene de su consideracion como ente total Unico, al margen de las partes que lo forman.
Todas estas partes concurren a la finalidad Unica de su utilidad conjunta, utilidad que, en
términos de valor, queda medida por la renta, real o probable.

Dentro de la misma generalidad, los métodos pueden ser:
a) Especificos o Analiticos: Se basan en el examen de las particularidades y caracteristi-

cas del bien en si: su renta, la calidad material de las mejoras su destino, las condiciones
del suelo, etc

b) Comparativos: los que se basan en el examen de las particularidades de bienes seme-
jantes al que se estudia

! Apuntes de Catedra y Manual del BCRA
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La clasificacion moderna, mas simple y légica que tiene en cuenta el caracter separativo o
de conjunto da dos métodos fundamentales:

a) Directo: el que examina por separado el valor de la tierra y el de las mejoras y acceso-
rios. Es eminentemente separativo. Se opera sobre el inmueble en forma independiente:
Terreno por un lado (por via comparativa) y Mejoras por el otro (por via comparativa o por
via especifica). Se obtienen dos valores que luego se suman.

b) Indirecto: Es eminentemente un método de conjunto. Consiste en calcular la renta anual
liquida que produce o que puede producir el inmueble, la cual, capitalizada a un tipo con-
veniente de interés, conduce inmediatamente al valor. Presenta dificultades en su aplica-
cion que provienen de la indeterminacién que existe en algunos términos: la cuota de in-
terés, la seguridad de que la renta sea la que equitativamente corresponde, base de la
capitalizacion, etc.

El andlisis de la valuacion es el punto del proceso en que el tasador completa la investiga-
cion de los datos que ha reunido, lo que lo lleva a una conclusion sobre el valor de mercado
para la propiedad tasada.

Existen varios tipos diferentes de analisis de valuacidn que el tasador puede elegir para va-
luar distintas propiedades.

El método de valor de mercado consiste en la comparacion de precios de venta de propieda-
des con caracteristicas similares a la tasada. 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 tasador revisa y analiza los precios pagados o solicitados por inmuebles parecidos, considera
las diferencias fisicas, de ubicacion y econémicas entre la propiedad a tasar y el comparable y
se forma una opinidén del valor luego de ponderar estas diferencias.

Este método pide al tasador que proporcione informacion y observaciones sobre propiedades
antecedentes comparables y que relacione la conclusion del valor de la propiedad tasada con
las referencias de valor proporcionadas por dichos comparables.

g) Balance de los resultados obtenidos, teniendo en cuenta las condiciones especiales
del caso y dando a cada factor la importancia requerida.

h) Conciliacién y determinacién del valor final

DETERMINACION DE LAS BASES PARA LA TASACION. ®

Se describen los pasos claves, de acuerdo a lo expresado, que el tasador debe considerar al
comenzar su tarea.

El bien inmueble a tasar se identificara mediante la informacion que el comitente proporciona
y ademas la que el tasador debe obtener.

La fecha de determinacion del valor sera aquella en la cual el comitente lo solicita.

Como ya se dijo la fecha tiene una importancia decisiva, maxime en los periodos inflaciona-
rios, pero aun asi, en periodos de estabilidad, el mercado inmobiliario no es estable, tiene fluc-
tuaciones debidas a diferentes factores, alun politicos, y por lo tanto la fecha define un mercado.

El VALOR es un concepto subjetivo ya que depende de quién efectle la valoracion.

El valor es lo que una persona le otorga a un bien para su intercambio. El valor de tasacion
es una estimacion de lo que el precio deberia ser y no es otra cosa mas que un juicio, una pro-

8 Adaptado de Apuntes de Catedra, Manual del BCRA y Niederer, Prato e Iglesias
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posicion légica por determinadas premisas y que se expresa en una cifra que resume el juicio
de valor.

La valuacion puede tener aplicaciones en distintos ambitos de la vida corriente, ya se trate de
intereses privados 6 publicos y realizada con distintas finalidades

El siguiente resumen es indicativo de los intereses y finalidades para los que puede ser reali-
zada una valuacion:

Interés Privado: Juicios Civiles; Particiones o herencias; Asesoramiento en compraventas;
Constitucion de Sociedades; Contabilidades; Préstamos con hipoteca; /
Arrendamientos; etc.

Interés Publico: Expropiaciones; Imposicion Fiscal; Patrimonio; Impuestos a Sucesiones y a
Donaciones; Transmisiones Patrimoniales; Impuestos Inmobiliarios; Orde-
namiento Urbano o Rural.

Por Privacion del Uso: Ocupacién Temporal; Devolucion de fincas expropiadas.

Por Depreciacién: Accidentes climaticos: Inundaciones; Heladas; Granizo; Vientos; Sequias
Accidentes ocasionados por terceros.
Dafios ocasionados por actividades productivas.

La enumeracion hecha de una extensa lista de objetivos para los que se puede requerir una
tasacion, puede generar la duda de si el resultado numérico de esa operacion, debe ser igual o
diferente para cada uno de los distintos objetivos para los cuales se realiza. Es decir, de si el
valor resultante de una tasacion, por ejemplo con destino a asesorar a un comprador de una
vivienda, debe o no ser el mismo, que el resultado que arroje una tasacién sobre el mismo bien
cuando se requiera para servir de base a un préstamo hipotecario o para tomar como base para
fijar un tributo inmobiliario.

Escuelas o Corrientes Avaluatorias

En materia avaluatoria, existen al respecto dos escuelas o corrientes: la Univalente y la Pluri-
valente.

La Univalente entiende que el valor de un determinado bien es Unico en un determinado
mercado, cualquiera sea la finalidad de la avaluacién.

La corriente Univalente, fundamenta su opinién en que el valor es un elemento objetivo que
puede ser determinado a través de la aplicacidon de ciertos métodos o técnicas, siempre por
profesionales debidamente experimentados y habilitados.

Entiende, que pueden existir muchos caminos para hallar el valor, e inclusive que ese valor
pueda ser de distintos tipos (fisicos, venales, rentisticos, histéricos, panoramicos, sentimentales
etc) pero que el valor final, el precio de una cosa, en un mercado de libre oferta y demanda, es
siempre uno solo y surge de la inteligente ponderacion o preponderancia de cualquiera de las
facetas valorativas contempladas en el analisis.

Considera que tampoco existen distintos valores segun la mayor o menor profundidad con
gue se haya hecho el balance ponderativo de los antecedentes estudiados. Este podra dar ma-
yor o menor peso 0 mayor o menor grado de seguridad al valor hallado, pero nunca una defini-
cion o calificacion diferenciada. Un valor estimativo no debe considerarse ni mayor ni menor que
el valor real razonado y documentado, sino, sencillamente, un nimero que ofrece menos segu-
ridades de certeza que éste.

En cambio, la Plurivalente, mantiene el principio de que la fijacion de un valor puede cam-
biar, de acuerdo con la finalidad de su determinacién. Esta corriente basa su concepto en que el
valor tiene un caracter extremadamente subjetivo en funcién de los mas insignificantes detalles
y que en Ultima instancia debe predominar el concepto de que se trata una opinion valorativa.

Es asi, como se encuentran enumerados por los distintos autores adheridos a esta escuela
denominaciones tales como: valor de absorcion, valor de amenidad, valor de avaluacioén, valor
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contable, valor de capricho, valor de caja, valor de expropiacion, valor depreciado, valor econé-
mico, valor comercial, valor de costo, valor de uso, valor de trueque, valor de mercado, valor de
venta forzada, valor en marcha, valor de seguro, valor de empréstito, valor hipotecario, valor
fisico, valor potencial, valor de realizacién, valor de reproduccién, valor histérico, valor tangible,
valor tributario, valor de utilidad, etc.

Sin perjuicio de sustentar una opinion favorable a la adopcion conceptual de la corriente Uni-
valente, se consideraran en este curso, dos conceptos sobre valor y una relacion que los une,
no por el hecho de que sean valores diferentes sobre una misma cosa, sino por la forma en que
se originan: Se esta haciendo referencia a los conceptos de Valor Venal o de Mercado y Valor
Intrinseco o técnico

El valor venal de un inmueble puede ser definido como el precio al que pueden alcanzar, en
plazo razonable, un vendedor deseoso de vender pero no obligado a vender y un comprador
deseoso de comprar, pero no obligado a comprar y en conocimiento de todos los usos y finali-
dades para los cuales esta adaptado y podra ser utilizado el inmueble. En otras palabras, sera
un precio obtenido a través de una libre operacion de compraventa.

El precio de mercado de un inmueble, es el monto de dinero que se debe entregar o puede ser
obtenido en un mercado activo, sobre condiciones inmediatas y existentes a una determinada fecha.

El Valor Técnico o Intrinseco se puede definir como el integrado por la sumatoria de los valo-
res de todos los bienes, servicios y contingencias que originaron la situacion fisica en que al
presente se encuentra el inmueble.

Esta sumatoria, incluye el valor de todos los materiales requeridos, por ejemplo para la cons-
truccién de un edificio, la mano de obra utilizada, los aportes efectuados por conceptos de leyes
sociales, impuestos y tasas municipales, honorarios profesionales y beneficios obtenidos por la
empresa constructora que realizo la obra.

En forma expresa no se hace referencia a si la variable tierra integra o no uno de los items
gue integran el valor intrinseco de un inmueble. Por el momento se admitira su inclusién como
un item mas en la composicion del valor intrinseco, aunque ya se reconoce que la tierra en si
misma es factible de tener un valor venal propio.

Como se expreso, la forma de como se origina un valor intrinseco nada tiene que ver con la
forma de como se origina un valor venal. En este Ultimo caso, dependera del precio de compra-
venta que surja del acuerdo entre comprador y vendedor de conformidad a la definicién de valor
de mercado antes mencionada.

En apariencia, estos dos valores no son iguales. En los hechos no lo son. ¢Se estaria en-
trando en una contradiccion, en el caso de adoptar como validos los principios de la escuela
univalente?. Se entiende que no, por las razones que se expresan.

Lo que realmente importa en la apreciacion valorativa de los bienes inmuebles es el precio
gue el mercado inmobiliario esta dispuesto a pagar o a recibir por esos bienes, o sea el monto
en dinero en juego.

Los valores venales surgen luego de concretada una operacién de compraventa, mientras
gue una determinacion de ese valor es normalmente requerida antes de que se lleve a cabo esa
operacion. Lo que en efecto puede técnicamente determinarse, no es entonces un valor venal
sino un valor venal mas probable factible de concretarse en esa futura operacion.

Los valores venales al estar dentro de un mercado de oferta y demanda, no escapan a las
fluctuaciones de éstos y motivadas por distintas variables que operaran segin las condiciones y
en el tiempo, subiendo y bajando el precio del inmueble.

Mientras tanto, el valor intrinseco, que en realidad no interesa en forma directa al actor en el
mercado, permanece a valores constantes, dentro de determinados parametros y es por lo tanto
técnicamente determinable.
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Como conclusioén relevante de lo expresado, puede establecerse en forma axiomatica que,
dados varios inmuebles de similares caracteristicas intrinsecas y extrinsecas, existe uniformi-
dad en la relacion, en cada uno de ellos, entre los valores venal e intrinseco y es la misma que
para los otros inmuebles.

La Suprema Corte de Justicia de la nacion ha interpretado como Valor Objetivo (de Mercado)

“lo que la cosa realmente vale para la generalidad en el mercado de los bienes de ésa especie,
correspondiente al lugar del expropiado y al tiempo de la desposesitn”. Fallos 217 — 804.

PRECIO
El precio es la cantidad en moneda u otro bien que expresa el valor de las cosas.

Debe interpretarse como el resultado de un hecho concreto y como tal definitivo. Como una
realidad histérica, donde se conoce el monto de dinero y la fecha de pago por el cual se ha
transferido la propiedad de un bien inmueble.

Se entendera que valor de mercado es:

El precio mas probable que obtendria un inmueble en un mercado competitivo y abierto en
todas las condiciones necesarias para una venta justa, que es aquella en la que el comprador y
el vendedor actiian con prudencia, en forma consciente y suponiendo que el precio no sea afec-
tado por estimulos indebidos.

Implicita en esta definicion se encuentra la realizacién de una venta en una fecha especifica-
da y la transmisién del titulo por parte del vendedor al comprador en condiciones por las que:
e el comprador y el vendedor estén tipicamente motivados;

e ambas partes estén bien informadas o bien asesoradas y cada una actia segun lo que
considera su mejor interés

¢ se disponga de un tiempo razonable para su oferta en el mercado inmobiliario;
e el pago se efectle al contado o mediante acuerdos financieros comparables con el y,

e el precio sea la contraprestacién normal por el bien vendido no afectado por financiacion
especial o concesiones de venta otorgadas, vinculadas a la venta que no sean los costos
gue normalmente pagan los vendedores como resultado de los usos y costumbres del
mercado.

ANTECEDENTES, HOMOGENEIZACION Y COEFICIENTES ASIMILADORES °
Antecedentes Comparables

Se define como antecedente comparable a todo dato numérico utilizable en la tasacion. El
mismo puede ser el dato del precio efectivamente pagado en la compraventa o el de la oferta
(intencion de precio) obtenidos en el relevamiento de la informacion.

Los antecedentes de operaciones inmobiliarias u ofertas de inmuebles que se utilicen para
efectuar la tasacion, es conveniente que no excedan del término de dos (2) afios, contados
desde la fecha a la cual se realizara la tasacion.

Homogeneizacion

Se define como homogeneizacién de antecedentes a la conversién de los mismos al lote
baldio tipo tomado como patrén, por medio de la aplicacion de coeficientes asimiladores a ope-
raciones de ventas supuestas al contado u ofertas de lotes baldios ubicados en la zona aledafia
al lote a tasar y todos referidos a la fecha en que se quiere determinar el valor.

o Adaptado de Tribunal de Tasaciones de la Provincia de SAN JUAN y Apuntes de Catedra
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Coeficiente Asimilador

Se define al coeficiente asimilador como la relacion entre el dato antecedente y el bien a
tasar. Corresponden a una serie de factores correctivos que consideran las caracteristicas del
predio a tasar

Coeficiente de medidas

El coeficiente de medidas considera la diferencia de valores de los terrenos por causa de
las medidas de frente, de fondo y superficie, es decir, los factores de ajuste por medidas que
difieren de los del lote tipo (10 m. x 30 m.) que se emplea como base de referencia. Mide la re-
lacion existente entre el frente y el fondo del terreno. Para su homogeneizacion se dividira
siempre el valor del m2 del lote antecedente por su coeficiente de medidas.

Coeficiente de ubicacion

El coeficiente de ubicacidn pondera la diferencia de calidad de ubicacion entre el dato an-
tecedente y el bien a tasar

Este dato resume los atributos de la localizacion de la propiedad, permitiendo la comparacion
entre esta y la de otras propiedades. Dicha informacion indica en términos generales el grado
de atraccion y demanda que esta ejerce sobre el mercado.

Se deberan tener en cuenta las caracteristicas comparables del entorno y el desarrollo de in-
fraestructura de servicios lo que derivara en la influencia total y definitiva de la ubicacion sobre
el precio, tanto en magnitud como en signo. Para un lote antecedente mejor ubicado el Cub. >
1. Para un lote antecedente peor ubicado el Cub. < 1.

Se considera un intervalo del veinte (20) % en mas o menos respecto a uno, que es el coefi-
ciente del lote a tasar (0,80 — 1,20). Para su homogeneizacioén se dividira siempre el valor del mz2
del lote antecedente por su coeficiente de ubicacion.

Es el mas subjetivo de los coeficientes, ya que juega el espiritu observador del tasador para
comparar distintos aspectos, segln sea una zona residencial, comercial o industrial. Si es una
zona residencial, debera comparar el aspecto general de la cuadra respecto de las otras cua-
dras, los arbolados, los medios de transporte, etc. Si en cambio, se trata de una zona netamen-
te comercial, debera diferenciar una esquina de otra, una cuadra de otra, mediante una aprecia-
cion del transito peatonal, ya que a mayor transito peatonal, mayor valor comercial tiene la cua-
dra; inclusive debera observar la orientacion del sol y de sombras, ya que en zonas calurosas
es frecuente que un lado de la calle sea de mas valor comercial que el otro, exclusivamente
porque a la tarde estad en sombra, y ello favorece el transito peatonal.

No hay una forma concreta, técnica o matematica de determinar el coeficiente de ubicaciény
como se dijo juega el criterio observador y analitico del tasador.

La calificacion de la calidad de la ubicacién se puede realizar en funcién de una escala que
va desde mala hasta excelente. La definicion de las distintas categorias se detalla a continua-
HPY 10
cion:

e Mala: Esta categoria indica que las caracteristicas inherentes a la ubicacion de la propie-
dad tasada son sustancialmente inferiores a aquellas que pudieran ser consideradas
competidoras. Las caracteristicas de ubicacion son tan inferiores que el valor de la pro-
piedad se ve significativamente afectado en forma negativa.

e Regular: Esta categoria describe propiedades con caracteristicas de ubicacidon que son
inferiores a aquellas que pudieran ser consideradas competidoras. La ubicacion es lo su-
ficientemente inferior como para afectar levemente el valor de la propiedad.

e Promedio: Esta categoria indica que las caracteristicas de ubicacion de la propiedad ta-
sada son tipicas del mercado y se consideran aceptables cuando se las compara con las

10 Extraido y adaptado del Manual del BCRA
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de otras ubicaciones consideradas competidoras. La mayoria de las propiedades se en-
contraran dentro de esta categoria. Pueden existir algunas caracteristicas negativas en
cuanto a ubicacién, pero también existiran otras positivas que las neutralizaran.

e Buena: Esta categoria incluye aquellas propiedades con caracteristicas de ubicacion algo
superiores a las encontradas en otras ubicaciones competitivas. Estas caracteristicas de-
beran ser lo suficientemente superiores como para mejorar levemente el valor de la pro-
piedad.

e Excelente: Esta categoria indica que las caracteristicas de ubicaciéon de la propiedad ta-
sada son sustancialmente superiores a las de ubicaciones competitivas. Estas caracteris-
ticas son tan superiores como para incrementar significativamente el valor de la propie-
dad

Entre los elementos a considerar cuando se evalla la calidad de la ubicacién deben tenerse
en cuenta;

La Compatibilidad es la capacidad de la propiedad de coexistir en armonia con las otras
propiedades que la rodean sobre la base de su uso, tamafio, apariencia, estructura, etc. El tipo
de uso de los predios predominantes en el vecindario determinara el grado de compatibilidad.

Apariencia general de las propiedades vecinas. Se refiere a su aspecto fisico, incluidos
falta de mantenimiento y otros

Conveniencia de la ubicacion con relacion al trabajo. Es el acceso a fuentes de trabajo
en términos de distancia y tiempo de viaje. Asimismo, se debera considerar el costo y la dispo-
nibilidad de transporte publico.

Conveniencia de la ubicacién con relacion a las compras. Es la disponibilidad de comer-
cios, en términos de distancias, transporte y tiempo.

Conveniencia de la ubicacién con relacién a escuelas. Es la disponibilidad de escuelas
cercanas a la propiedad tasada. Debe considerarse también la facilidad de acceso y tiempo de
vigje hasta ellas.

Conveniencia de la ubicacion con relacion a lugares de recreacion. Es la proximidad y
facilidad de acceso a lugares de recreacion. El numero, tipo y calidad de las alternativas de re-
creacion debe ser tenido en cuenta.

Disponibilidad de transporte publico adecuado. Es la disponibilidad y facilidad de acceso
a transporte publico en la zona. Deberan tenerse en cuenta los costos y calidad del transporte
disponible.

Disponibilidad de servicios adecuados. Es el suministro en cantidad y calidad de servicios
en la zona, comparado con otras zonas en competencia. Deben tenerse en cuenta los servicios
publicos, privados e individuales.

Seguridad publica: proteccién de situaciones de riesgo. Se refiere al grado de ausencia
de riesgos y disponibilidad de servicios para emergencias.

Reputacién de la zona. Se refiere a como es percibida la zona en el mercado y el grado de
reconocimiento que tiene en funcion a caracteristicas tales como: tipo de personas que la habi-
tan, edad y estado de las edificaciones (por ejemplo: edificios histéricos), ubicacion cercana a
centros de atraccion, etc.

Este es un listado parcial. Deben considerarse todos aquellos elementos que hacen al inte-
rés del comprador e influyen en la calidad de la ubicacién de la propiedad tasada. Los elemen-
tos de la propiedad tasada deben ser comparados con los de aquellas de precio similar o con
las de ubicaciones similares o0 que compitan con esta. Cuando se evalla la posicion relativa de
una propiedad o vecindario, el tasador debera tener en cuenta sus caracteristicas competitivas,
en términos de ubicacién, condiciones fisicas y condiciones imperantes, a la fecha, en el mer-
cado.
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Los siguientes, son ejemplos de las distintas categorias:

a

Una metodologia interesante es establecer una “Matriz de Vecindario

Ubicacion mala: La ubicacion de una propiedad puede considerarse mala si, por ejem-
plo, linda con una via de ferrocarril y el cruce mas cercano para dirigirse al centro de la
ciudad se encuentra a varios kildmetros de distancia. Esta calificacién es aplicable
siempre que las otras propiedades de la zona no presenten esta caracteristica adversa.
Como resultado de lo antes mencionado, la propiedad tendria menor valor que en otras
ubicaciones.

Ubicacion regular; En zonas donde los habitantes no poseen automoviles o prefieren no
usarlos el acceso al transporte publico es importante. Si la propiedad en cuestién no es-
td ubicada en las inmediaciones de una parada de colectivo, subterraneo o estacion fe-
rroviaria, la propiedad podria calificarse como en ubicacion regular, en comparaciéon con
otras ubicaciones con mejor acceso al transporte publico.

Ubicacion promedio: La ubicacion de una propiedad puede ser considerada ubicacion
promedio si esta se encuentra en una calle con edificacion dispar mientras otra vivienda
similar se encuentra localizada en una calle de construcciones homogéneas.

Ubicacion buena: La ubicacién de una propiedad puede ser considerada buena cuando
presente una caracteristica que sea percibida por el mercado como una ventaja compe-
titiva sobre otras viviendas similares, como por ejemplo podria ser la proximidad a es-
cuelas, comercios y centros de trabajo.

Ubicacion excelente: Una propiedad podra ser considerada como bien ubicada si esta
frente a un parque y cuenta con una vista agradable del area circundante, mientras
otras similares estan a dos o tres cuadras de distancia y carecen de dicho tipo de vista.
Se podra categorizar como ubicacion excelente si la vista al parque es muy atractiva.

» 1 que plantea un

modelo de andlisis de las zonas o de los sectores involucrados (a tasar y antecedentes). De
esta manera se construye una matriz de evaluacién de zonas o sectores conocida como “Matriz
de Vencindario”.

En primer lugar se establece el criterio de evaluacion, disefiando una escala de puntaje en
funcién de la condicion del aspecto considerado. Se puede elegir entre escalasdel 1 a3, del 1 a
5, de 1 a 10, etc., partiendo que 1 seria la condicion mas desfavorable. En la practica es
conveniente simplificar la escala ya que esta metodologia en esencia lo que trata es de hacer
un poco mas objetiva la tarea eminentemente subjetiva de evaluacion de las zonas o sectores a
comparar. Luego se establecen los factores principales y sus respectivos componentes que
seran evaluados y el peso que se le asigna segun sea la importancia relativa entre ellos.

Puntuacion Vecindario Correccion por Vecindario
Tipo de Zona Escala A Tasar Peso
Excelente 5.00 1, 2,3 0 mas P1, P2 o P3
Muy Buena 4.50
Buena 4.00 Comparable Peso FCV
Satisfactoria 3.50 1 Pl FcVv1l
Regular 3.00 2 P2 Fcv2
Deficiente 2.00 3 P3 FcV3
Mala 1.00

Si se supone que se esta realizando un avallio de un terreno ubicado en un Sector 1 y se
tiene antecedentes en los Sectores 2 y 3, probablemente resultaria interesante aplicarle a di-
chos sectores una matriz de vecindario para asi homogeneizar los precios por ubicacion.

1 Extraido y adaptado de Ing. Arturo Facchin Olavaria . Camara Inmobiliaria de Carabobo
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Si este fuera el caso los factores de correccién por ubicacion quedan determinados asi:

Puntuacion Vecindario Correccion por Vecindario
Tipo de Zona | Escala A Tasar Peso
Excelente 5.00 2 4.62
Muy Buena 4.50
Buena 4.00 Antecedentes | Peso | FCV
Satisfactoria 3.50 1 4.72 10.9788
Regular 3.00 2 4.62 1
Deficiente 2.00 3 4.68 10.9872
Mala 1.00

En donde el FcV viene dado por: FcV = Peso Sector en Estudio / Peso Sector Antecedente
Por otro lado si el terreno objeto de tasacion esta ubicado en el Sector 1, los factores son:

Puntuacion Vecindario Correccion por Vecindario
Tipo de Zona | Escala A Tasar Peso
Excelente 5.00 1 4,72
Muy Buena 4.50
Buena 4.00 Antecedentes | Peso | FCV
Satisfactoria 3.50 1 472 1
Regular 3.00 2 4.62 11.0216
Deficiente 2.00 3 4.68 |1.0085
Mala 1.00

Veamos como se obtienen los pesos a través de la matriz de vecindario:
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MATRIZ DE EVALUACION DE VECINDARIO
Ne° FACTORES % |Antecedente 1 | Antecedente 2| Antecedente 3
A |CONFORMACION URBANA
A.1|Arquitectura 20.00 4.00 0.80 4.00 0.80 4.00 0.80
A.2|Balance de Uso 40.00 5.00 2.00 5.00 2.00 5.00 2.00
A.3 |Etapa del Vecindario 20.00 | 5.00 | 1.00 | 5.00 ] 1.00 | 5.00 1.00
A.4 [Nivel Socioeconémico 20.00 | 5.00 1.00 5.00 1.00 5.00 1.00
SUB TOTAL| 100.00 4.80 4.80 4.80
B |ACCESIBILIDAD Y TRANSPORTE
B.1 |Calidad de Vias 20.00 5.00 1.00 5.00 1.00 5.00 1.00
B.2 |Comunicacion 30.00 5.00 1.50 5.00 1.50 5.00 1.50
B.3 |Medios 20.00 5.00 1.00 5.00 1.00 5.00 1.00
B.4 |Rutas 15.00 5.00 0.75 5.00 0.75 5.00 0.75
B.5 |Frecuencia 15.00 5.00 0.75 5.00 0.75 5.00 0.75
SUB TOTAL| 100.00 5.00 5.00 5.00
C |BIENES Y SERVICIOS
C.1|[Servicios Puntuales y de Red 25.00 | 5.00 | 1.25 | 500 ] 1.25 | 5.00 1.25
C.2|Centros Comerciales 10.00 | 5.00 0.50 5.00 0.50 5.00 0.50
C.3|Centros Médicos 10.00 4.50 0.45 4.50 0.45 4.50 0.45
C.4 |Educacionales / Recreacionales 10.00 | 4.50 0.45 4.00 0.40 4.50 0.45
C.5|Estacionamientos 20.00 | 4.00 0.80 4.00 0.80 4.00 0.80
C.6|Seguridad 25.00 4.50 1.13 3.50 0.88 4.00 1.00
SUB TOTAL| 100.00 4.58 4.28 4.45
D |CALIDAD AMBIENTAL
D.1|Libre de Contaminacion 50.00 | 4.50 2.25 4.50 2.25 4.50 2.25
D.2 |Con Contaminacion 20.00 | 4.00 0.80 4.00 0.80 4.00 0.80
D.3|Ruidos 30.00 4.50 1.35 4.50 1.35 4.50 1.35
SUB TOTAL| 100.00 4.40 4.40 4.40
RESUMEN
A |CONFORMACION URBANA 20.00 4.80 0.96 4.80 0.96 4.80 0.96
B |ACCESIBILIDAD Y TRANSPORTE | 30.00 5.00 1.50 5.00 1.50 5.00 1.50
C |BIENES Y SERVICIOS 35.00 4.58 1.60 4.28 1.50 4.45 1.56
D |CALIDAD AMBIENTAL 15.00 4.40 0.66 4.40 0.66 4.40 0.66
TOTAL| 100.00 4.72 4.62 4.68
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Coeficiente de actualizacion®?

El coeficiente de actualizacién permite llevar todos los valores de las ventas u ofertas rea-
lizadas en distintas fechas a la fecha de tasacion. Este coeficiente debe establecerse exclusi-
vamente sobre la base de variacion de valores de la propiedad inmueble, es decir, la variacién
de los precios de plaza de los terrenos.

No debe, de ninguna manera, hacerse intervenir otros factores ajenos, como ser el costo de
vida, las divisas, la desvalorizacibn monetaria, etc.

El coeficiente de actualizacion representa la evolucion del mercado inmobiliario, y es en rea-
lidad la suma de la valorizacion de los inmuebles en su expresion pura, mas la desvalorizacion
monetaria. En periodos inflacionarios no es la propiedad la que se valoriza rapidamente, sino
gue es la moneda la que se desvaloriza.

Esto quiere decir que no podemos vincular al coeficiente de actualizacion inmobiliaria con el
coeficiente de actualizacion monetaria.

A la desvalorizacidon monetaria no siempre acomparia, en el mismo grado, la valorizacion in-
mobiliaria y esto surge debido a que en la determinacién del Indice del Costo de Vida intervie-
nen multiples productos, pero que nada tienen que ver con el valor de los terrenos

Por lo tanto y como no se dispone de informacion precisa y actualizada sobre la variacién del
precio de los terrenos por el paso del tiempo, se utilizan los Indices de Precios al Consumidor
elaborados por el INDEC, pero tomando la precaucién que los antecedentes utilizados sean lo
mas actuales posible y a falta de estos, aquellos que como maximo no excedan los dos afios.

Este criterio se adopta porque en economias inestables a mayor intervalo de tiempo es ma-
yor la posibilidad de distorsién del valor actual del terreno en estudio, al utilizar un indice que
solo refleja la desvalorizacién monetaria que es uno de los factores que intervienen en la evolu-
cion del mercado inmobiliario.

Siempre se divide el indice de precio al consumidor (o el que se utilice) correspondiente a la
fecha de tasacion en el indice de cada uno de los antecedentes.

Para su homogeneizaciéon se multiplicara siempre el valor del m2 del lote antecedente por su
coeficiente de actualizacion.

Coeficiente de oferta

El coeficiente de oferta se aplica a los antecedentes de ventas u ofertas en andlisis, tras
estudios de factores que en alguna medida puedan haber hecho modificar el resultado de la
libre oferta y demanda.

Son conocidas las dificultades que tienen los tasadores para conocer el precio del inmueble
o sea lo efectivamente pagado por él. En operaciones concretas de venta, la dificultad se gene-
ra en la reticencia a proporcionar los datos precisos del compromiso de compra venta por parte
de operadores, compradores y vendedores y a la distorsion que se produce en la escritura por
la imposicidn tributaria y la consiguiente evasion impositiva; como también por la inseguridad de
la fecha cierta en que se convino la operacién, lo que le resta confiabilidad a la informacién ex-
traida de la escritura publica.

En el caso de ofertas (intenciones de precio), se debe tener en cuenta que las mismas se
presentan sobrevaluadas. El vendedor pide algo mas de lo que estima conveniente a fin de “en-
ganchar” al comprador mediante una rebaja.

El coeficiente de oferta si bien puede tener un cierto grado de subjetividad, éste se reduce
notablemente ante la consulta e indagacion de la expresion de precio (oferta).

A los datos de ventas, tras verificar la veracidad de la informacion para determinar la existen-
cia o no de factores distorsionantes de la operacidn, se le aplica el coeficiente uno (1).

12 exiraido del Tribunal de Tasaciones de San Juan
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Para las ofertas y de acuerdo a la fecha de los antecedentes se utiliza un coeficiente que varia
entre 0,95 y 0,80. Para su homogeneizacion se multiplicara siempre el valor m2 del lote antece-
dente por su coeficiente de medidas.

Coeficiente de esquina

El coeficiente de esquina pondera las ventajas que tiene un terreno en esquina con respec-
to a otro de las mismas dimensiones situado en la mitad de la cuadra. Siempre serd mayor que
uno Para su homogeneizacién se dividira siempre el valor del m2 del lote antecedente por su
coeficiente de esquina.

La influencia exacta de la ubicacion en esquina sobre el valor, depende del tamafio y forma
del lote y de los correspondientes valores basicos unitarios sobre las dos calles. No existe nin-
guna regla, aceptada universalmente para determinar el valor de la influencia de la esquina, no
obstante, estan en uso varios métodos que establecen tablas de porcentajes de mayor valor a
aplicar al lote supuesto medial, para obtener el valor del lote en esquina en los cuales el criterio
del tasador sera necesariamente el factor principal para llegar a una valuacion adecuada.

Uno de los factores a tener en cuenta es el de diferenciar el tipo de zona en la cudl se en-
cuentra el inmueble a tasar (residencial, comercial, etc.)

Las esquinas poseen un mayor valor que el que se reconoce a los lotes de frente medial, por
gue disfrutan de las siguientes ventajas: comodidad de acceso, aire, luz y ventilacién; mayor ex
tension de frente; posibilidad de desarrollar locales de negocio y de tener escaparates sobre
dos frentes y facilidad para la entrega de mercaderias; mayor capacidad de construccion, etc.

Hay, sin embargo, algunos elementos desfavorables: el desarrollo del frente implica mayores
costos de arquitectura, vereda, pavimento e impuestos; la orientacion del lote que puede expo-
ner los frentes hacia el frio y la humedad o hacia la insolacion constante.

Predominan en general los factores favorables, que alcanzan la maxima incidencia en las
zonas comerciales. Puede llegar a determinarse una pequefia diferencia en cada una de las
esquinas, motivadas, ya sea por la orientacién del terreno o por la direccién del trafico, el esta-
cionamiento de vehiculos, etc.

La influencia de la esquina no se hace sentir sino hasta una cierta distancia, que, segin va-
rios autores no se extiende mas alla de los treinta (30) metros.

Lotes tipos o de comparacién

Los lotes tipo o de comparacion constituyen la base de comparacion para realizar la
homogeneizacion entre la totalidad de los predios a considerar en la tasacion.

En el medio urbano, lote tipo es aquél cuyas dimensiones y configuracion son las mas fre-
cuentes en la zona en estudio.

Se admite en su defecto por el mismo concepto, el lote cuyas dimensiones y configuracion se
adoptan en forma arbitraria para la comparacion entre los predios.

En todos los casos se consideraran como lotes tipo aquellos que sean:
a) Mediales (no esquineros)y

b) Regulares (rectangulares o casi rectangulares)

En el medio rural lote tipo es aquél con dimensiones y caracteristicas agroldgicas mas fre-
cuentes en la zona.
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FORMULAS UTILIZADAS EN LA TASACION
La férmula para homogeneizar antecedentes es la siguiente:

Precio Lote ant. x Coef. act. x Coef. oferta
Vh =

Sup. Lote ant. x Coef. ubic. x Coef. forma x Coef. esq.

El coeficiente de esquina se utiliza siempre y cuando el antecedente se encuentre en esquina.
La férmula para obtener el valor del lote a tasar es la siguiente:
Vt = Vh. x Sup. Lote a tasar x Coef. forma lote a tasar x Coef. esq.

El coeficiente de esquina se utiliza siempre y cuando el lote a tasar se encuentre en esquina.

INMUEBLES RURALES

La tasacion de predios rurales exige una metodologia particular, que difiere en muchos as-
pectos de la valuacién de predios urbanos. La diferencia fundamental radica en que el valor de
los predios urbanos esta intimamente relacionado con un mercado de inmuebles destinados a
viviendas, comercios y demas destinos ciudadanos y los valores surgen de un estudio de mer-
cado local, con antecedentes bastante homogéneos o faciles de homogeneizar mediante coefi-
cientes correctivos convenientemente calculados. En cambio, la valuacién rural exige un amplio
conocimiento de aspectos técnicos agropecuarios, socioeconémicos y geopoliticos, ya que el
valor de los campos esta definido por aspectos intrinsecos y productivos en parte, pero en una
gran medida por situaciones econémicas relacionadas con un intercambio comercial nacional e
internacional, regimenes impositivos, politica crediticia, etc. Tanto es asi que, por ejemplo, los
valores de predios ganaderos pueden variar notablemente entre un afio y otro de acuerdo al
precio internacional de la carne de exportacion. La tierra rural es un medio de producir cosechas
0 productos agropecuarios y su valor, primordialmente, depende de su capacidad de producir
en cantidad y calidad.

Es por tal razdén que, si bien algunos de los métodos de tasacion rural, de tipo comparativo,
tienen similitud aparente con los utilizados en valuaciones urbanas, aquellos introducen elemen-
tos y coeficientes de comparacién que solamente pueden calcularse en funcién de una paciente
inspeccion de los campos o fincas que sirven de antecedentes y también de un conveniente
célculo de la productividad de los mismos. La valuacion rural ya no puede basarse en aprecia-
ciones personales como se hacia antiguamente por conocimiento de oidas de precios de algu-
nos campos vecinos, pues hay muchos aspectos que deben ser analizados y pueden existir
fuertes diferencias entre un campo y otro no muy distante.

Entre los métodos a seguir estan los comparativos directos y los que arriban al valor por el
camino de la productividad. Estas Ultimas pueden resultar menos seguras que las primeras en
virtud de las indeterminaciones de las tasas de interés, riesgos y ganancias.

Los inmuebles rurales difieren ampliamente entre si, proporcionando distintas utilidades y
manifestando distintos valores, de acuerdo a la variedad de sus caracteristicas. Estas, depen-
den tanto de las condiciones econémicas y sociales que inciden sobre el inmueble (caracteristi-
cas extrinsecas e intrinsecas).

A — Caracteristicas Econémico-Sociales

Los inmuebles, independientemente de su naturaleza, son afectados por un conjunto de
caracteristicas genéricas, originadas por al ambiente econémico social que identifica ca-
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da zona. Estas caracteristicas son extremadamente complejas, por su diversidad y va-
riabilidad.

De ellas se destacan:

a) Condiciones demograficas: densidad de poblacion, tipos etnograficos, preferencias
profesionales, etc. Son la expresion cualitativa y cuantitativa del factor humano e in-
fluencian las actividades rurales a través del consumo local, la eficiencia y estabilidad
de las explotaciones fundiarias, disponibilidad de mano de obra, etc. La tendencia de
la densidad demogréfica es indice importante de las perspectivas econdémicas de una
region.

b) Condiciones politicas, como grado de seguridad para personas y bienes, derechos
civiles y politicos de las personas: Repercuten sobre la importancia de los inmuebles
porque la seguridad para el trabajo y el capital, actia como factor de desarrollo y
prosperidad de las explotaciones agropecuarias.

c) Organizacion social, legislacion del trabajo, ensefianza, salud publica, etc.: Repercute
a través del grado de bienestar y tranquilidad colectiva.

d) Accion economica del Estado: en especial referida a la produccion agropecuaria me-
diante el régimen de impuestos, proteccion aduanera, créditos, etc. Tiene especial
repercusién en las zonas de cultivos especializados y en las de explotaciones inci-
pientes donde el fomento es esencial.

e) Organizacion comercial: mercados, sistemas de ventas, competencia, transportes,
cooperativas, etc.

Las condiciones extrinsecas denotan el mayor o menor adelanto econdmico social de la zona
de la que dependen los inmuebles y que contribuyen a darles el grado de utilidad que, a través
de las fuerzas de la oferta y la demanda, rige el valor fundiario. Su andlisis es especialmente
interesante en la determinacion comparativa de tasa para la capitalizacion de la renta, cuando
deben tenerse en cuenta las diferencias entre las zonas para deducir la tasa correspondiente a
un inmueble en base a la vigente en otro, o cuando la tasa aplicable se infiere del tipo de interés
de otros capitales, afectados por el distinto ambiente econémico social.

Finalidades de la tasacion de la propiedad rural:

a)

b)

f)
9)

Compraventa de propiedades rurales, campos forestales y naturales.

En los campos forestales, en San Juan, podrian cultivarse con éxito platanos, paraisos,
alamos, eucaliptos e incluso algunas variedades de coniferas de rapido crecimiento.

Los campos naturales deben cubicarse para determinar el aprovechamiento como lefia o
carbon y medir la madera como postes, unitariamente (tomando largo y diametro), de
acuerdo a ellos se tienen rodrigones, varillas y varillones

Expropiaciones para futuras colonizaciones, escuelas agricolas, reservas atrtificiales (Di-
gue de Ullum) y naturales (Reserva faunistica de San Guillermo, Valle de la Luna).

Determinacion del impuesto real y potencial que debe oblar el predio El impuesto poten-
cial es el impuesto a la tierra ociosa, es el que deberia oblar un terreno que en este mo-
mento esta sin producir, pudiéndolo hacer.

Peritajes judiciales (division de condominio, sucesion, particion)

Asignacién del valor para garantia de los préstamos bancarios, financieros y de fomento
agricola que se deseen solicitar.

Realizar el inventario de los bienes existentes

Efectuar el estudio econdmico-financiero de los beneficios que se obtengan a los fines
gue el productor sepa en que rubro pierde y en cual gana.
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h) Estimar el monto que se fije a los efectos de las donaciones y legados.

i) Constitucién y Liquidacion de Sociedades de Capital

j) Asesoramiento a inversores extranjeros

k) Actualizacion de valores patrimoniales empresarios

I) Revallos Provinciales

Factores que influyen en la tasacion rural

Los factores que influyen en la tasacion rural son: Intrinsecos y Extrinsecos

Entre los factores Intrinsecos se pueden mencionar:

A) La Tierra: es el espesor del manto suelo. Se compone de: Capa arable y subsuelo apo-
yados sobre un substrato, todo lo cual constituye el “perfil de suelo agricola”.

Tiene gran importancia en el valor agropecuario por las siguientes caracteristicas:

c)

d)

e)

f)

a) Secuencia y caracteristicas de las capas del perfil de suelo, en funcién de las cua-
les se ha realizado la clasificacion taxondémica de los suelos de la provincia.

b) Profundidad del suelo: Al tener una capa mas profunda de suelo se tiene mayor
cantidad de elementos de nutricion y mayor cantidad de humedad

Porosidad: es la propiedad fisico - mecéanica del suelo que regula la capaci-
dad de almacenaje de agua en el suelo (retencion de humedad).

Es importante tanto la cantidad de poros como su tamafio, lo cual depende de
la textura y estructura.

Permeabilidad: Es la propiedad del suelo que permite el movimiento del agua en el
perfil himedo. En sentido amplio mide la posibilidad, ceder o bombear agua. Es im-
portante porque: 1) permite la extraccién de agua de acuifero; 2) permite el drenaje
(natural o artificial) de los excedentes de agua; 3) permite el lavado y recuperacion de
suelos salinos / sodicos; 4) el mal manejo del riego en suelos pocos permeables pro-
voca la elevacion de los niveles freaticos y en consecuencia la revinicién de los mis-
mos.

Los suelos pueden tener una permeabilidad muy alta, alta, media, baja y muy baja
Los valores se dan en mm/dia.

Fertilidad: es la existencia de elementos nutrientes que tenga un suelo en las con-
diciones edafoldgicas en que se encuentra. La estructura es la clave de la fertilidad
porque asegura la actividad microbiana.

Un suelo puede tener una alta fertilidad pero una baja productividad en razén que si
ese suelo tiene una alta salinidad este contenido de sales bloquea a los elementos
nutrientes, impidiendo su absorcidn por las plantas

Productividad del suelo: se refiere a la capacidad que tiene un suelo para proveer
a las plantas los elementos necesarios (aire, agua, nutrientes) y en la cantidad ade-
cuada para dar el producto que se espera de ellas (follaje, flores, frutos, madera,
etc.). Esta capacidad va a depender de las condiciones favorables que en otros as-
pectos tenga el suelo.

Un suelo puede tener una alta fertilidad pero una baja productividad en razén que si

ese suelo tiene una alta salinidad este contenido de sales disminuye o impide la ab-
sorcion de la solucidn del suelo (agua y elementos nutrientes) por las plantas

B) Topografia de la parcela: Juegan un papel preponderante: 1) La pendiente; 2) La rugo-
sidad de la superficie (relieve). Ambos aspectos se tienen en cuenta en el momento de
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evaluar la calidad del suelo por su aptitud agricola. En todo momento para favorecer el
desarrollo de los cultivos, si deben hacerse movimientos de suelos, estos deben hacerse
en la menor cantidad posible para evitar la destruccion del suelo agricola.

Entre los factores Extrinsecos tenemaos:

a)

b)
c)

d)

f)
9)
h)

)
)

Condiciones climaticas: tiene una influencia directa en el desarrollo de los vegetales € in-
cluso influyen sobre los primeros horizontes de un perfil de suelo agricola; entre estas
condiciones estan: 1) la variacion de temperatura y de presién; 2) nubosidad; 3) vientos;
4) radiacion; 5) precipitaciones ; 6) humedad relativa y 7) heliofania (horas efectivas de
luz)

Topografia General de la zona: idem anterior

Recursos Hidricos: En las regiones aridas, el riego se puede suministrar por el aporte de
agua superficial y por agua subterranea.

El agua superficial es la forma mas conveniente de proveerle agua a una propiedad.

El costo que tiene el agua superficial, en esta provincia, no es otra cosa que el manteni-
miento del servicio (canon de riego); las obras se ejecutan con dinero del estado, es de-
cir, no son cobradas a los usuarios.

Al hacer el andlisis del recurso hidrico intervendrian los costos construccion de presas
desde donde se toma el agua de una fuente hidrica pasando por los canales, ramos, sub-
rramos, acequias, etc., es decir el mantenimiento de todo esto hasta llegar al lugar del
uso del agua. Se informara sobre sistemas de riego, turnos y voliimen.

En caso que se deba regar con agua del subsuelo, se deben tener en cuenta la perfora-
cion. Se colocan los filtros, se ensamblan los cafios, se cementa y se equipa con el mo-
tor, bomba, etc. Para la tasacién se debe tener en cuenta la profundidad, caudal del agua
para riego por aspersion o por goteo y calidad de la misma (para consumo o riego).

En este sistema pueden haber dos modalidades: 1) Publica: Cuando el Estado realiza las
perforaciones y el agua extraida es incorporada al sistema de riego superficial. 2) Priva-
da: Cuando las perforaciones son realizadas por uno o varios en comin formando un
consorcio o sociedad civil.

Calidad del agua: mientras mas contenido salino tenga el agua es de menor calidad y a
los fines de no salinizar el suelo se tiene que regar con un volimen mayor de agua, por-
gue se debe calcular el requerimiento de lixiviacion o el agua necesaria para lavar las sa-
les que pueden concentrarse en el perfil radicular.

Se debe asegurar, previamente, el libre drenaje del suelo para evitar el ascenso de nive-
les freéaticos (revinicion, salinizacion)

Drenaje del area: Es importante conocer las condiciones de drenaje del area donde se
encuentra la parcela. En caso que fuera necesario la realizacion de drenaje artificial par-
celario, es fundamental la existencia de una red publica de desaglies y drenes, que per-
mita el saneamiento de los terrenos.

Régimen de tenencia de la tierra
Disponibilidad de mano de obra y equipamiento mecanico.
Ubicacion; Accesos; Altitud.

Oportunidad de comercializacion de los productos obtenidos en el mercado interno y ex-
terno.

Apoyo crediticio que facilita la inversion y el desarrollo financiero de la explotacion.
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Bienes que se tasan en inmuebles rurales
Los bienes que se tasan normalmente en inmuebles rurales son:

a) Inmuebles: corresponden a la tierra de las propiedades rurales y sus mejoras, destinadas
a produccion agropecuaria, en cualquiera de sus orientaciones agricolas o ganaderas.

Incluye campos, estancias, fincas, chacras, quintas frutihorticolas, tambos, plantaciones
forestales, bosques naturales, ya sean en zonas de secano o de riego, con todas las va-
riables que estas tierras incluyen, dentro del pais.

b) Muebles: Estos muebles se consideran inmuebles por accesiéon moral, segun el
Cddigo Civil, cuando el propietario los ha colocado exclusivamente para uso en la
explotacion rural.

Dentro de este rubro se califican: Bienes y Semovientes que corresponden al capital
pecuario.

Los Bienes Muebles incluyen: equipos agricolas, maquinarias, tractores, automotores,
camiones, equipos de riego, sembradoras, cultivadoras, arados, rastras, cinceles, enfar-
dadoras, pulverizadoras, clasificadoras de semillas, rastras excéntricas, desmalezado-
ras, vibrocultivadoras, sinfines, rastras de dientes, enrrolladoras, transportadora de rro-
llos, extractor de silos, acoplados volcadores, tanques de combustible, bombas, equipos
de comunicacion etc.

A los arados se le debe agregar implementos y Utiles menores utilizados en tareas rura-
les.

Los semovientes: son bienes muebles y estan formados por todas las especies animales
mayores que se explotan con un fin de produccién econdémica incluyéndose: Vacunos (to-
ros, vacas, vaquillonas, terneros, novillos, bueyes); lanares (carneros, ovejas, borregos,
corderos, capones); cerdos (padrillos, cerdos machos, lechones, cachorros); yeguarizos
(padrillos, yeguas, potrancas, potrillos, caballos de silla o tiro)

Coeficiente edafoldgico

A través de un Estudio de Suelo, que consiste en el estudio agroldgico detallado de los sue-
los el I.N.T.A. (Instituto Nacional de tecnologia Agropecuaria) Delegacion San Juan realizd un
estudio sobre la aptitud agricola de los suelos seleccionados para su explotacion asi como su
clasificacién para fines de riego, considerando los factores limitantes basicos:

o Calidad de suelo (Profundidad del suelo segun caracteristicas del substrato y Textu-
ra);

o Topografia (cantidad de movimiento de suelo necesario para la sistematizacion del
riego);

a Drenaje (profundidad de suelo libre de agua freatica y necesidad de drenaje artificial
del area)

o Salinidad.

Contiene informacién sobre la fertilidad de los mismos y prevé el consecuente suministro de
nutrientes. Contiene informaciéon sobre las caracteristicas de humedad de los suelos a regar
para disefiar los riegos a partir de las necesidades establecidas de los cultivos considerados
(Uso consuntivo) A partir de ello el Tribunal de Tasaciones de la Provincia de San Juan, deter-
mino los coeficientes edafolégicos para los distintos tipos de suelo.

El coeficiente edafoldgico se aplica a un suelo comparandolo con otro considerado 6ptimo y
gue sirve para expresar su aptitud agricola. Se toman en cuenta, como ya se dijo, factores co-
mo: textura, estructura, fertilidad, drenabilidad, profundidad, presencia o ausencia de napas
freaticas cercanas a la superficie o cualquier otro factor que pueda incidir en la produccion.
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Para su homogeneizacion se dividira siempre el valor de la Ha del terreno antecedente por
su coeficiente edafolégico.

El I.LN.T.A. tiene una nueva forma de presentacion de la Carta de Suelos de la Republica Ar-
gentina que es el producto del trabajo de relevamientos realizado en los Ultimos 25 afios, con la
incorporacioén de la informatica como herramienta para manejar grandes volimenes de datos.

Las tablas de “Caracteristicas fisicas del horizonte superficial”, “Caracteristicas fisicas y qui-
micas para evaluar la susceptibilidad a la erosion hidrica” y “Caracteristicas fisicas y quimicas
para evaluar la fertilidad” son un ejemplo de formatos de salida y recuperacion de datos de sue-
los para objetivos particulares. A pedido de los usuarios es posible generar busquedas especifi-
cas, para cumplir con sus objetivos.

Este estudio estad destinado principalmente al productor agropecuario con el propésito de
ayudarle a conocer mejor sus tierras y contribuir a que las maneje en forma adecuada aumen-
tando asi su nivel de aprovechamiento; a los extensionistas y agrdnomos para que lo utilicen en
las tareas de divulgacion, asesoramiento y manejo de campos; a los ingenieros civiles e hidrau-
licos para sus proyectos de construccion de caminos, edificios y demas obras para las cuales
necesiten datos sobre propiedades de suelos; a los tasadores para poder evaluar la capacidad
de uso de las tierras y estimar su productividad bajo determinado nivel de manejo.

La informacion suministrada por los mapas de suelos permite ademas su interpretacion con
otros importantes fines, entre ellos: *3

1) Planificar el uso racional del suelo a distintos niveles (regional, subregional y de pre-
dio), permitiendo adecuar las practicas de manejo y conservacion que exigen las distin-
tas clases de tierras, para una mayor y sostenida productividad agricola.

2) Dar las bases para la investigacién y experimentacion agropecuarias, permitiendo ex-
trapolar los resultados experimentales en otras regiones de condiciones similares.

3) Establecer las bases técnicas para la aplicacion de la renta normal potencial de las tie-
rras, con fines impositivos.

4) Determinar las areas de recuperacion econémica afectadas por erosion, salinidad, al-
calinidad deficiente drenaje, etc.

5) Establecer con criterio técnico la politica crediticia, de colonizacioén, de reformas de las
estructuras agrarias, etc.

El mapa se presenta separado en varias “fotocartas”, asi llamadas por llevar como fondo la
imagen de los respectivos mosaicos de fotos aéreas (fotomosaicos) y su correspondiente texto.

En las fotocartas se aprecian las imagenes de pueblos, estaciones de ferrocarril, caminos,
campos, construcciones, arboledas, etc., tal como aparecian en el momento de la toma aerofo-
tografica. Estos elementos culturales sirven como puntos de referencia para determinar la ubi-
cacion de cada suelo. Los esquineros de cada fotocarta llevan cruces cuyos centros se hallan
muy préximos al esquinero correspondiente de la carta topografica del 1.G.M. a 1:50000. Dichos
cruces/ sirven como puntos de coincidencia para empalme entre fotocartas linderas.

Para encontrar en el texto la informacién sobre el area de su interés, primero se la debe loca-
lizar en la fotocarta mediante el reconocimiento de algun lugar o elemento familiar (un pueblo,
un campo, una arboleda, etc.)

Una vez establecida su situacién exacta se tomara nota de los simbolos impresos correspon-
dientes a las unidades cartograficas delimitadas. Una unidad cartografica representa una zona
homogénea de suelos. Cambia de acuerdo a la escala.

13 Extraido de Enrique Cortelletti
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Coeficiente de Riego.

Acepcion del término desde el punto de vista del manejo del recurso hidrico (Ley n°® 4392
Cadigo de Aguas de la Provincia de San Juan).

El coeficiente de riego es el caudal de agua (en litros por segundo) por cada hectarea con
derecho de riego.

El coeficiente de riego mide la relacion entre la superficie con derecho de riego del inmueble
rural y la superficie del mismo. Para su homogeneizacion se dividira siempre el valor de la Ha
del terreno antecedente por su coeficiente de riego.

En los inmuebles sin derecho de riego se considera que su valor es del 20 % de los con de-
recho de riego.

Formula para homogeneizar antecedentes.
La férmula para homogeneizar antecedentes es la siguiente:

Precio Lote ant. x Coef. act. x Coef. oferta

Vh =
Sup. Homogeneizada Lote ant. x Coef. edaf.

La Sup Homogeneizada es = 0,2 x (4 x Sup. Parcela con agua de riego + Sup. de la parcela)

Formulas para determinar el valor del lote a tasar

1) Cuando la parcela tiene derecho de agua de riego:
Vt =Vh. x 0,2 x (4 x Sup. Parcela con agua de riego + Sup. De la parcela)

x Coef. Sup. lote a tasar x Coef. edaf.

2) Cuando la parcela no tiene derecho de agua de riego:

Vt = Vh. x Coef. Sup. lote a tasar x Coef. edaf. x 0,2 x Sup. de la parcela

FORMULA GENERAL: VF =Vt +Vm

Valor Finca = Valor terreno + Valor Mejoras (Casas, Galpones, Cultivos, Pozos, etc.)

VF =Vt +{[ £ (Scul *Vucul * Ceyec * Cf)] + [ £ (Sconst * Vuconst * Ceye)]}

Donde:
Scul = Superficie de cultivos (pueden existir mas de un cultivo)
Cf = Coeficiente de fallas
Vucul = Valor unitario de los cultivos por hectarea.
Ceyec = Coeficiente por edad y estado de los cultivos
Sconst = Supefficie de las construcciones (pueden existir mas de una)
Vuconst = Valor unitario de las construcciones.

Ceye = Coeficiente por edad y estado de las construcciones
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MEJORAS

Importancia del Avalto de las Mejoras

En todo proceso valuatorio corresponde, después de determinar el valor de la tierra libre de
mejoras, realizar la tasacién de las mejoras existentes en el inmueble, a fin de arribar al valor
total del mismo.

El valor total del inmueble no siempre es la suma del valor del terreno mas el valor de las
mejoras. En algunos casos corresponde adicionar otros costos que hacen al valor del inmueble
y en otros casos despreciar el valor del terreno en razén de su mal aprovechamiento.

Es de vital importancia en una valuacion determinar con exactitud el valor de las mejoras,
cualquiera sean. De nada vale hacer un perfecto estudio del valor de la tierra, si no se hace con
la misma calidad la valuacién de las mejoras

Influencias que afectan el valor de las construcciones

De la misma forma que la tierra libre de mejoras, el valor de las construcciones va afectado
por dos tipos de influencias:

a) Intrinsecas (calidad del material y calidad funcional) y

b) extrinsecas, que no son de tan inmediata localizacion, ya que se manifiestan, mas
gue en el edificio mismo, en el conjunto tierra — mejoras y se vinculan al complejo de
influencias de orden social, politico y econdmico.

Factores que determinan el valor de un edificio

Los factores que determinan el valor de un edificio son:

1) Calidad fisica o valor fisico. Contribuyen a formar la calidad fisica de una obra:

a) La calidad de los materiales de construccién: La nobleza de los materiales emplea-
dos en cuanto se refiere a sus propiedades de resistencia a los esfuerzos mecanicos,
a la accion de los agentes atmosféricos y a las condiciones de servicio, como asimis-
Mo su aspecto, etc., es un primer elemento en el examen en la calidad material de un
edificio. Por ejemplo, una mamposteria de ladrillos prensados es superior a una de
ladrillos comunes.

b) La correcta utilizacion de los materiales: Resulta l6gico suponer que de dos edificios
construidos con los mismos materiales, sera mejor aquel en que estos hayan sido co-
rrectamente utilizados.

Un tabique de ladrillos de maquina sin trabazén con la estructura de hormigén arma-
do, tiene una calidad fisica inferior a aquel que estuviera trabado. Un cimiento de 60
centimetros de espesor donde sdlo hace falta uno de 40, no tiene ningln valor; por el
contrario, quizas hasta hace que se reduzca debido a los mayores costos que se ten-
drian en caso de tener que realizar el tendido de cafierias que lo atraviesen, como
podria suceder en un edificio de hotel o de bafio publico.

c) Edad y estado de conservacion. Por medio de reparaciones acertadas y de una con-
servacion constante de la propiedad, puede obtenerse una maxima duracion y una
menor depreciacion y por lo tanto una caida en desuso menos acelerada.

Las reparaciones adecuadas y oportunas producen economia a su propietario o si se
prefiere beneficios, como seria en el caso de venta de una propiedad bien conserva-
da.

d) Los gastos necesarios para la rehabilitacion: Las estructuras funcionales anuladas o
en vias de anulacion por efecto de su destruccion fisica o mala conformacién cons-
tructiva deben ser consideradas negativamente.
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El valor de un edificio en buen estado que tenga problemas en una parte de su red de
agua corriente, debera ser castigado con el total que le demandaria reparar el gasto.
Este es un castigo que rara vez es considerado por los valuadores que parece prefie-
ren el criterio de Heideck, que lo lleva implicito.

e) Valor de demoalicion o valor residual: Si bien es cierto, que, como conjunto, una obra
puede llegar a tener un valor nulo, por haber llegado al final de la vida dutil, los mate-
riales constructivos, individualmente, pueden conservar algun valor. Hay casos, por
ejemplo en un terremoto, inundacion, incendio, etc., en que resulta negativo, es decir,
gue no solo no hay valor residual, sino que se debe restar al valor del terreno, el valor
de retiro de escombros y limpieza del mismo.

2) Calidad funcional o valor funcional: El valuador tiene la obligacion de castigar o benefi-
ciar valores, teniendo en cuenta el vicio o la bondad de la calidad funcional. Dos edificios
de condicion material equivalente pueden tener un valor totalmente dispar aun conside-
rando que sean iguales en los cinco puntos precedentes. Ello, debido a que pueden tener
una distinta adaptacion a su destino; un grado de eficacia diferente en funcionamiento
(por ejemplo, dos construcciones iguales de un barrio, una utilizada para los fines para
los que fue creada: casa de familia y otra destinada a oficinas, negocio o taller).

El tasador tiene la obligacion de castigar o bonificar valores, teniendo en cuenta el vicio o
bondad de la calidad funcional.

El conjunto de elementos que contribuyen a formar esta calidad son:

a) El plan de la obra: En cuanto se relaciona con el programa de comodidades que el
proyectista se propuso resolver, su extension y capacidad, nimero de unidades y di-
mensiones, etc.

b) La correcta utilizacion de tal plan: Esto es, la correcta ventilacion e iluminacion, inter-
comunicaciones cémodas, accesos bien planeados, etc. Por ejemplo, la posterior
construccion de grandes monobloques a ambos lados y al frente de la propiedad,
puede transformarla en una vivienda carente de ventilacion e iluminacion.

c) Destino y adaptabilidad: El destino de las construcciones y su adaptabilidad a desti-
nos distintos de aquél para el que fue creado. Por ejemplo un galpén de cuatro pare-
des y un techo, puede adaptarse a cualquier uso, ya sea salén de negocios, oficinas,
vivienda, etc. En cambio un edificio ideado para bafios publicos no puede ser facil-
mente adaptado a otros usos; un edificio de banco, generalmente tampoco.

3 ) Depreciacion: Es un término general y amplio que abarca todas las influencias que ata-
can a la propiedad, tierra y mejoras, ocasionando pérdidas de valor o de atraccién y por
ende disminucion de precio.

No puede ser recuperada con gastos de mantenimiento.

La depreciacion es la pérdida del valor que ha sufrido una mejora durante su servicio has-
ta la fecha de la valuacion, ya sea por el transcurso del tiempo, desgaste por uso, cam-
bios en las barriadas, obsolescencia y/o dafios.

Pueden considerarse tres causas principales de depreciacion:

a) Caida en desuso o depreciacion econdmica: Puede ser debida a numerosas causas,
tales como cambios en la vecindad o de un destino méas elevado a uno mas inferior;
penetraciéon de elementos sociales de niveles inferiores; cambios en la utilizacion de
la propiedad que pueden ser discordantes, incongruentes, ilegales y hasta inmorales;
legislacién que madifique la zonificacién oficial o natural existente, permitiendo la apa-
ricion de edificios indeseables fuera de armonia con los existentes.

Una caida en desuso econdémico ataca a una barriada entera y se desarrolla mas en
los elementos corrientes del barrio que en el edificio mismo.
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b) Caida en desuso funcional: Corresponde casi exclusivamente al edificio existente. Es-
ta vinculada con el plan arquitectonico y a la distribucién, con los estilos, cuando obli-
gan innecesariamente a muros espesos, con cielorrasos y decoraciones de mal gusto,
con habitaciones exageradas, falta de garaje, de cantidad suficiente de cuartos de
bafio, falta de armarios adecuados en la habitaciones, ventanas demasiado peque-
flas, sistemas de ascensores vetustos. Caen también en desuso aquellos edificios
gue resultan manifiestamente buenos o insuficientes para el distrito y por los diferen-
tes cambios que se producen al envejecer la barriada.

c) Deterioro fisico: Es la mayor evidencia de depreciaciéon que se presenta a un tasador.
Hasta el no experto puede observarla sin esfuerzo. Es generalmente el resultado del
desgaste natural en toda propiedad fisica y que se manifiesta por la presencia de
herrumbre en la armazén, de termitas y pestes analogas donde son comunes, por
grietas y erosiones en las fundaciones y en los pilares, desmejora debida a la insufi-
ciencia en la ventilacion, humedad, corrosion y destruccién gradual en las cafierias y
en las obras expuestas al aire libre.

Vida Util

La vida util, duracidn o vida probable se define como el tiempo transcurrido desde la habi-
litacion de la mejora hasta la fecha futura de su retiro.

Expectancia de Vida

La expectancia de vida es el tiempo a transcurrir desde la fecha de la tasacion hasta la fe-
cha futura de su retiro.

Al realizar la tasacién se estimara la expectancia de vida de la mejora, teniendo en cuenta
las refacciones, ampliaciones, remodelaciones, fallas, estado vegetativo, etc., que incidan en la
vida util.

Al evaluar la expectancia de vida se tendra en cuenta la accion de factores accidentales tales
como inundaciones, incendios 0 Sismos.

Edad del Edificio

La edad es el tiempo transcurrido desde la habilitacion de la mejora hasta la fecha de la ta-
sacion.

Valor Residual

El valor residual es el valor de los materiales utilizables en el momento del retiro, o de los
gastos necesarios para dejar el terreno en condiciones de aprovechamiento, estimado a la fe-
cha de la tasacion.

Valor de Reposicién

El valor de reposicién es el valor a nuevo de la mejora a tasar.

Valor Actual

El valor actual es el valor de reposicion menos la depreciacion total por antigiiedad, estado,
uso y funcionalidad.
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ESQUEMAS CONCEPTUALES:

A continuacion se agregan esquemas con las técnicas de tasacion, los casos en los que
mejor se adapta cada uno de ellos y esquemas conceptuales sobre metodologias, método di-
recto e indirecto, factores que determinan el valor de una construccién, propiedad horizontal,
elementos que provocan incidencias positivas o negativas sobre el valor de la tierra con destino

agropecuario y tasacion rural

Con un testigo
Con un signo externo
Con varios testigos
Métodos sintéticos
Con un testigo
Con varios signos externos

Con varios testigos
Variante dos betas

Comparativas Métodos beta Variante triangular

Variante trapezoidal

Una variable exégena lineal

Regresioén Simple
Una variable exégena no lineal

Andlisis de regresion
Variables exégenas lineales
Regresién maltiple

Variables exégenas no lineales

Método costo de Costo de reposicion
reposicion

Costo de reemplazamiento

TECNICAS DE
TASACION Analiticas Método del valor residual
Clésico
Método analitico o Modelos bajo inflacién
de capitalizacion
Juegos para estimacion de
Perfeccionado parémetros
Optimizacion del horizonte
temporal
Valor de transformacion
Tasacion finalista Valor complementario
Para evaluaciones
especiales Valores subjetivos

Andlisis multicriterio
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METODOLOGIA
OBJETIVOS ESCENARIOS MAS INDICADA VENTAJAS INCONVENIENTES
Estimar precios de Compraventa de terrenos. Criterios sintéticos Sobriedad de datos Informacién limitada, Escaso
mercado para Hipotecas. Evaluacion de realismo en la hipétesis de
activos inmobiliarios participaciones en fondos proporcionalidad
de inversién inmobiliarias
Criterio de las dos Beta Sobriedad de datos. Informacién limitada, aunque
(sintético - estadistico Eliminacion de la maés precisa
hip6tesis de
proporcionalidad
Regresion estadistica Informacién més Necesidad de banco de datos
completa (bloques de
variables mdltiples
Estrategias de Negociaciones para compra Valoracién subjetiva
negociacion venta terrenos a urbanizar e
inmuebles singulares. Valoracién residual Son 6pticas adecuadas Riesgo de manipulaciones
Negociaciones para la fusion al objetivo perseguido incorrectas
de fondos de inversién
inmobiliaria y otras empresas Costo de reposicion
del sector
Tasaciones para Edificios y monumentos Valoracién subjetiva
inmuebles singulares histéricos; parques y jardines
(histérico - artistico) con arbolado singular por la Método analitico Adecuacion ala Riesgos de manipulaciones
antigliedad y rareza de sus (capitalizacion con informacién manejable o de sesgos informativos
especies, etc. Obras publicas beneficios y costos en contexto de beneficios
que afectan yacimientos culturales y sociales, y costos intangibles
arqueoldgicos p.ej. Traveling cost)
Andlisis Multicriterio
Estimar precios Expropiaciones. Cesion de Método analitico clasico Resultados flexibles Riesgo de manipulaciones
legales o consensuados terrenos publicos con fines (con beneficio y costos (adaptados al objetivo incorrectas
sociales. Evaluaciones sociales cuando se pofiitico)
catastrales requieran
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[ METODOLOGIA ]

Las NORMAS NO imponen Métodos |

La jurisprudencia establece la necesidad de
aplicar reglas técnicas, demostrativas de
resultados

Originariamente existian dos escuelas
"contradictorias" basadas en

A) El principio de "la B) El principio de "la

actualidad exclusiva estimacion del valor

presente, fundado en

beneficios futuros
(Valor Potencial)"

|

Chandias sigue una concepcion actual y
moderna sobre ambos principios y otorga
una clasificacion general para los métodos

I_I

Separativos: Lote y Mejoras De Conjunto: Lote y Mejoras
Directo Indirecto

—

En ambas grupos se pueden integrar y combinar técnicas especificas
(analiticas) y comparativas

|

|
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[ METODODIRECTO |

| No Analitico / Separativo |

| Recopilay Analiza DATOS |

| Elementos Extrinsecos |

| Elementos Intrinsecos |

Ubicacion
Servicios
Calidad Ambiental
Nivel Constructivo Barrio

LOTE
Forma - Dimensiones
Nivel
Caracteristicas
del Suelo
Medial / Esquina

MEJORAS
Sup. Edificada
Calidad - Categoria
Estado de Cnservacién
Antigtiedad
Etc.

[ VETODO INDIRECTO |

| Analitico/ De Conjunto |

| Comprende dos elementos |

A) Renta Liquida

B) Capitalizacion

(renta bruta menos gastos;
puede ser anual 0 mensual
depende de la técnica)

(verificacion y eleccion del
interés de bancos de plaza
Punto de partida: el interés
de operaciones bancarias
de créditos hipotecarios
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[ Factores que determinan el valor de una construccion (Ingeniero Mario Chandias) |

| CALIDAD FISICA | | CALIDAD FUNCIONAL |
I I
a) Calidad de los materiales de construccién a) Plan de Obra
Nobleza de los materiales empleados, en lo que Programa de comodidades que el proyecto propuso
se refiere a sus propiedades de resistencia a resolver: extension y capacidad, nimero de unidades
los esfuerzos mecanicos, a la accién de los dimensiones de estas, etc.
agentes atmosféricos, a las condiciones de |
servicio, etc. (la calidad decide sobre la vida b) Correctarealizacion
probable y el valor residual Satisfaccion respecto de la disposicion de las
| unidades y sus ambientes: correcta iluminacién y
b) Correcta Utilizacién ventilacion, intercomunicaciones comodas, accesos
El valor de una estructura elaborada no reside en bien planeados, caracter y calidad de las instalaciones
la suma de sus componentes materiales mas los y servicios complementarios, relacion entre
costos, sino que puede ser mayor 0 menor segun superficie Util y la necesaria para el movimiento, etc.
que esté en definitiva bien o mal hecha |
| c) Destino y Adaptabilidad
c) Edad y Estado de Conservacién Causa capaz de introducir cambios en los valores
Conservacion permenente del buen estado, estimados: el destino de las construcciones y su
mediante operaciones de limpieza y pintura, de adaptabilidad a destinos distintos de los que le
recambio de partes deterioradas, etc.; mientras dieron origen.
mas prolongados sean los beneficios futuros Las construcciones que por su particular disposicion
mayor sera el valor presente sean susceptibles de ser adaptadas a varios destinos
| tienen derecho apremio, tanto mayor cuanto menores
d) Gastos necesarios sean los gastos que requiera la adaptacion; en la
Para la rehabilitacion de las estructuras practica, un edificio de destino generalizado no es
funcionalmente anuladas o en vias de anulacion bonificado por este hecho. Se conceptla que un
por efecto de su destruccion fisica o mala edificio de este tipo representa el valor "normal”
conformacién constructiva, estos gastos deben sacrificando por debajo de este valor a los de
ser considerados en su caracter de valores destino especial.
negativos
e) Valor de Demolicion
El aprovechamiento de los materiales como
rezagos constituye el dltimo elemento de la
calidad fisica. El conjunto del edificio llega al
final de su vida, pero, individualmente pueden
conservar el mérito necesario para que se les
encuentre nueva aplicacion
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LEY N° 13.512 - Propiedad Horizontal
Derecho real auténomo
P.H.: figura sui generis, combina dominio y condominio, que se unen
en un todo indivisible

DOMINIO
Art. 2508 C.C.: El dominio es el
derecho real en virtud del cual una
cosa se encuentra sometida a la
voluntad y a la accion de una
persona

CONDOMINIO
Art, 2673 C.C.: El condominio es
el derecho real de propiedad que
pertenece a varias personas, por
una parte indivisa sobre una cosa
mueble o inmueble

Unidades funcionales sometidas al régimen de Propiedad Horizontal

DEPARTAMENTOS Y OFICINAS
a - Ubicacion del Edificio
b - Disefio Arquitectonico
¢ - Ubicacién de la Unidad
d - Superficie propia y comudn
e - Coeficiente de participacion
f - Locales comunes
g - Estado de conservacién
h - Mejoras introducidas
i - Antigliedad

LOCALES EN GALERIAS
a - Ubicacion de la galeria
b - Ubicacion del local dentro de la
misma
¢ - Tipo de Edificacion
d - Estado de conservacion
e - Gastos comunes
f - Antigliedad
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Elementos que provocan incidencias negativas o positivas sobre el valor de la tierra con destino
agropecuario ( Ingeniero Dante Guerrero)
1 - Factores que condicionan el 2 - Factores que elevan artificialmen. | |3 - Factores depresores de los
valor de mercado de la tierra te los valores de los campos precios de predios agropecuarios
a - Ingresos esperados de la a - Expectativas de obras publicas Degradacion ecolégica y baja
explotacion por realizarse productividad
b - Oportunidad de colocacion b - Difusion o apoyo oficial a nuevos
de capitales cultivos estimados altamente a - Mal manejo del ciclo, exceso
c - Crisis de otras explotaciones remunerados (soja, hortalizas, de pastoreo
d - Prestigio vinculado a la pose- café, etc.) b - Erosién severa o grave, edlica
sion de la tierra ¢ - Apoyo oficial con créditos espe- o hidradlica
e - Expectativas de explotacion ciales o desgravacion ¢ - Afloramiento de napas acuife-
f - Régimen de subsidios, prés- d - Precipitaciones excepcionales ras, freaticas
tamos, desgravaciones impo- anormales en zonas marginales | ]d - Salinizacion del suelo
sitivas gue determinan falsas expecta- e - Descensos significativos de
g - Compradores ajenos al sector tivas agricolas en zonas tipica- napas acuiferas potables para
h - Depresores: mente ganaderas riego
Baja Productividad e - inversiones circunstanciales de f - Obras publicas iniciadas y no
Impuestos excesivos capitales extrafios al quehacer terminadas, que se prolongan
Degradacién ecolégica agropecuario indefinidamente y que causan
Siniestros repetidos: molestias o impiden el libre
granizos, incendios, heladas, transito
malezas, plagas, enfermedades g - Presencia de plantas toxicas
etc. h - Sequias prolongadas excep -
cionales o inundaciones

[ TASACION RURAL |

| Tierra: elemento fundamental que incide en el precio |

| El precio varia de acuerdo con la capacidad de producir en cantidad y calidad

| Caracteristicas edafoldgicas del suelo |

| Elementos a considerar

| EXTRINSECOS | 1 INTRINSECOS
I | I
Aspecto Geopolitico Aspecto Socioeconémico Aspecto técnico agropecuario
a- Ubicacién: Provincia, de- a - Situaciones crediticias, a - Naturaleza del terreno
partamento, region geografica impositivas b - Relieves
b - Vias de comunicacion con | | b - Exportaciones / Importaciones ¢ - Temperaturas anuales
localidades cercanas ¢ - Crecimiento, estancamiento d - Agua: fuentes de provision
¢ - Proximidad a pueblos, o decadencia del sector e - Mejoras inmobiliarias
puestos de embarque d - Normativas de promocién f - Equipos inherentes a la
politico - econémica para el produccion
sector agropecuario, etc. g - Asesoramiento técnico para
la correcta explotacion del campo
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Tasaciéon de Inmuebles por Comparables

TASACION POR COMPARABLES — Introduccion *

A la hora de hacer una tasacion de un inmueble existen varios factores a tener en cuenta y que
pueden influir en el valor final del mismo. En primer lugar, es necesario conocer la finalidad para
la que se realiza la tasacion, (Garantia Hipotecaria, Valor Real de Mercado, Adjudicaciones,
etc.). En segundo lugar, se debe identificar que el inmueble que se esta visitando es realmente
el que se tiene que valorar, se tiene que comprobar sus superficies, se debe conocer su ade-
cuacién o no a la Normativa Urbanistica Vigente, su titularidad, su estado de ocupacion y el de
conservacion. Para todo lo anterior, se debe haber dispuesto de toda la documentacion necesa-
ria en funcién de la tipologia del inmueble y la finalidad de la tasacién. Otro factor fundamental a
la hora de hacer una tasacidn es realizar un analisis exhaustivo del mercado de comparables
similares existente en el entorno en el que se ubica el inmueble para de esta manera poder ob-
tener un valor de mercado correcto. Se tiene que analizar todas las circunstancias que tiene el
inmueble para calcular los diferentes valores y a partir de ellos obtener el valor de tasacién. Por
ultimo, se debe evaluar las limitaciones que tiene el valor e indicarlo en la tasacion.

¢ Cuando es necesario una TASACION INMOBILIARIA?

- Cuando se desea saber el valor MAS PROBABLE de la(s) propiedad(es) que se posee(n);

- Cuando se pretende conocer el valor de una propiedad antes de ponerla en venta;

- Cuando se piensa en alquilar un bien inmueble -ya sea estable o de temporada- y se
hace necesario conocer el valor del alquiler o renta, para averiguar la rentabilidad del

alquiler.

- Cuando se va a constituir una Sociedad Comercial, o ampliar el capital de una Sociedad
ya existente, mediante aportaciones no dinerarias de bienes inmuebles.

- Cuando se negocia la permuta de una propiedad por otra, o0 se quiere vender un lote
apto para edificar a cambio de parte de las construcciones futuras.

- En los casos de Disolucion de Sociedades donde hay reparto de bienes inmuebles entre
los socios;

- Cuando se requiere una Tasacion Pericial Contradictoria en los recursos relativos
Sucesiones, Donaciones, Transmisiones Patrimoniales, Divorcios, expropiacion;

- Cuando se quiere pactar el reparto de una herencia entre familiares;

- Cuando se negocia con Compafiias de Seguros el resarcimiento derivado de cualquier
siniestro de alguna importancia sobre bienes inmuebles.

- Cuando se promueve la ejecucién en Subasta Publica de bienes inmuebles propiedad
de deudores;

! El presente trabajo ha sido extraido y adaptado de “El mercado Inmobiliario y la Preparacion de Proyec-
tos - J.C. Franceschini” — “Tasacion de Inmuebles . G. Gémez Picasso y J. Rozados” — “Principios de la
Gestién Inmobiliaria — Compiladora Estela Reca (Capitulo 7 — Métodos Comparativos de Tasacion — Da-
niel Boveri” y aplicando conocimientos propios del autor.
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- Cuando, al no haber acuerdo con las Compariias de Seguros sobre indemnizaciones por
dafos en bienes patrimoniales, se recurre a la via judicial;

- En todos los demas casos, cuando se persigan efectos administrativos o publicos,
solicitudes de Hipotecas ante entidades bancarias o de crédito.

¢A que momento se puede referir una TASACION INMOBILIARIA?

A solicitud del solicitante, la Tasacion puede ser valorada al tiempo actual de mercado, o bien,
a un tiempo pasado predeterminado.

El método comparativo permite determinar el valor mas probable de mercado en un momento
determinado y en unas condiciones dadas. Evidentemente, la tarea se torna dificultosa en mo-
mentos de crisis como los que se han pasado (fines del 2001, comienzos del 2002), pero por
suerte los valores ya han tendido a tornarse mas previsibles. En todos los casos, esta en la ex-
periencia del tasador esta en la experiencia del tasador encontrar los antecedentes apropiados.
Y cuando el cometido es juzgado como extremadamente dificultoso, se puede aplicar la meto-
dologia del costo de reposicion depreciado en forma supletoria

Ciertamente, es necesario contar con el mayor volumen de informacién posible. Pero tal vez lo
esencial es elegir entre los antecedentes los mas representativos del segmento de mercado de
gue se trate y en eso el tasador es insustituible. Otra vez nos remitimos a la finalidad de la tasa-
cion: si se esta haciendo un estudio para replantear por ejemplo los valores fiscales de una ciu-
dad, es claro que se debera recurrir a una gran cantidad de informacion e incluso a métodos
econométricos. Pero por el contrario, si se debe tasar un caso especifico, bastara con antece-
dentes comparables bien elegidos. Desde ya que para el control de tasaciones, las estadisticas
pueden indicarnos posibles desvios, pero en definitiva la tasacién estara sustentada por los
antecedentes que por decirlo de alguna forma, ofician de "prueba”, mas alla de las estadisticas

Dada la distorsién que producen muchas tasaciones de propiedades ofrecidas en el mercado,
luego de evaluar los distintos atributos del inmueble a valuar y darles un adecuado peso ponde-
rado a cada uno, se lo deberia comparar con el valor de inmuebles similares, haciendo pesar en
esta comparacion la evaluacidon que se haya hecho del inmueble en cuestién y también la eva-
luacién de los que se utilizan para compararlo. Ahora bien, el problema se plantea a la hora de
pasar todo esto a valores concretamente. Ya que si no se cuenta con una base de datos signifi-
cativa de valores "realizados" y no "solicitados", si 0 si se esta arrastrando en la obtencién de la
tasacion la distorsiéon de quienes valGan mal.

Algunas consideraciones con respecto al método de valuacion por comparables:

- Este es el método mas usualmente utilizado, pero no el Gnico que existe.

- Consideramos que es el método basico capaz de brindar una buena estimacion, pero que de-
be ser chequeado con otros métodos para brindar un servicio de valor agregado util a la hora de
tomar decisiones.

- La clave de este método esta en la eleccién de los inmuebles adecuados que resultan compa-
rables con el que se tasa.

- Consideramos que una practica que metodolégicamente no puede dejar se hacerse es homo-
geneizar cuantitativamente las propiedades, a fin de ajustar adecuadamente los comparables.

- Consideramos que es apto para departamentos y casas gue cuentan con numerosos compa-
rables en el mercado. Para otro tipo de inmuebles de mayor envergadura y con componentes
especificos para su actividad, consideramos que puede resultar insuficiente
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Inmueble | Comparable | Comparable | Comparable

a Tasar 1 2 3
Precio de Venta $ 160050 314280 625650
Superficie m2 56 100 170
Precio por m2 3660 2858 3143 3680

Caracteristicas y Cualidades Puntaje
a Homogeneizar Parcial

Ubicacion 8 8 8 9
Orientacion 8 8 8 8
Tipologia 8 6 8 8
Antigliedad 8 8 8 8
Calidad Constructiva 8 7 8 8
Calidad de Mantenimiento 9 7 8 8
Funcionalidad 8 7 8 8
Visuales 8 7 7 8
lluminacion 8 7 7 8
Aislamiento Acustico 8 8 8 8
Superficie del Terreno
Superficie Cubierta 8 10 9 8
Comercializacién 8 6 7 8
Cochera 9 0 0 0
Piscina
Quincho
Riego por Aspersion
Vigulancia
Puntaje Total 106 89 94 97
Coeficiente de Homogeneizacion 1.19 1.13 1.09
Valor Homogeneizado 3404 3544 4022
Valor m2 Promedio 3657
Valor Adoptado 3660

El coeficiente de homogeneizacidn de cada comparable se obtiene dividiendo el puntaje total
del inmueble a tasar en los respectivos puntajes de los comparables. Ejemplo Comparable 1;

Coef. Homog. 1= 106/89 = 1,19
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TASACION POR COMPARABLES

Caracteristicas Inmuebles

y Cualidades a aTasar | Comparable| Homog. | Comparable | Homog. | Comparable | Homog.

Homogeneizar A B $ C $ D $
Valor de Venta ? $120,500 $100,300 $110,400
Ubicacion Buena Buena 0 Buena 2700 Muy Buena -2940
Orientacion Este Oeste 2000 Sureste 900 Noreste -1960
Tipologia Correcta | Correcta 0 Correcta 0 Correcta 0
Antigiiedad 15 11 -1000 35 2700 16 0
Calidad Constructiva Media Media 0 Media 4500 Buena -3920
Calidad Mantenimiento Medio Bueno -5000 Medio 0 Medio 0
Funcionalidad Buena Buena 0 Buena 0 Buena 0
Visuales Buenas Medias 2000 Medias 2700 Muy Buena -1960
lluminacién Buena Media 2000 Media 2700 Muy Buena -1960
Aislamiento Acustico Medio Medio 0 Bueno -1800 Medio 0
Superficie Terreno m? 250 290 -4000 248 0 210 4900
Superficie Cubierta m? 100 100 0 115 -5400 90 4900
Superficie Semicubierta m? 10 16 -1000 10 0 10 0
Superficie descubierta m? 20 20 0 9 900 40 -2940
Cochera no Si -10000 Si -8000 Si -7000
Piscina no si -5000 no 0 Si -3000
Quincho no si -3000 ai -2000 no 0
Riego por aspersion no si -2000 no 0 si -2000
Sistema de Vigilancia no si -500 ai -300 ai -400
Coeficiente de Homologacion -25500 -400 -18280
Valor Homolagado $95,000 $99,900 $92,120

| Promedio 95673
| Valor Adoptar  $95,000
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TASACION POR COMPARABLES?

Se debe tasar un inmueble que cuenta con 150 mz2, localizado en un barrio residencial, que
cuenta como lindero a una carpinteria, su antigiedad es de 3 afios, siendo su disefio y
construccién de un muy buen estandar y un buen estado de mantenimiento. Del relevamiento
efectuado en el area del inmueble a valuar se han obtenido las siguientes propiedades
comparables

1 - Consiste en un inmueble que cuenta con 180 m?2, con buenos linderos, su antigiiedad es de
10 afios, siendo su disefio y construccion de un viejo estilo y bajo nivel de mantenimiento, pero
con una mejor ubicacion relativa respecto del inmueble que se valla. Su precio es de $ 700 por
m2 de construccion.

2 - Consiste en un inmueble que cuenta con 160 m2, con buenos linderos, su antigiedad es de
5 afios, siendo su disefio y construccién de un buen estilo y buen estado de mantenimiento, con
una mejor ubicacion relativa respecto del inmueble que se valla. Su precio es de $ 800 por m2
de construccion.

3 - Consiste en un inmueble de 155 m2, con buenos linderos, su antigliedad es de 2 afios, es
una propiedad moderna, de un buen estilo de construccién y un estado de mantenimiento muy
bueno, sin embargo, su ubicacién no es tan buena, ya que se encuentra localizada sobre una
arteria de gran circulacion vehicular. Su precio es de $ 750 por m?2 de construccién

Cuadro de analisis comparativo

Factores Comparable | Comparable | Comparable | Propiedad

1 2 3 a tasar
Ubicacion 9,00 9,00 7,00 8,00
Calidad de la construccion 6,00 8,00 9,00 9,00
Mantenimiento 4,00 8,00 9,00 8,00
Antigliedad 5,00 7,00 9,00 8,00
Linderos 9,00 9,00 9,00 2,00
Rating 6,60 8,20 8,60 7,00
Precio por m2 700 800 750 ?

Andlisis comparativo consolidado

Comparables Precio x m? Coeficiente de | Coeficiente de Indice Precio x m2
ponderacion la propiedad ajustado
(1) (2) -3 3)/.(2)
1 700 6,60 7,00 1,06 742,42
2 800 8,20 7,00 0,85 682,93
3 750 8,60 7,00 0,81 610,47
Precio consolidado 678,61

Valor de la propiedad por comparables = Sup. De la propiedad x Precio consolidado
Valor de la propiedad = 150 m2x $ 678,61 = $101.791,50

Aplicando un coeficiente de oferta de 0,95, por no haber accedido a datos de propiedades
vendidas, queda: Valor de la propiedad = $101791,50 x 0,95 = $96.701,93

Redondeando Valor de la propiedad = $ 97.000

% Extraido de “El Mercado Inmobiliario la Preparacion de Proyectos” de J.C. Franceschini
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TASACION DE UN DEPARTAMENTO EN PH POR COMPARABLES

Calle 14

Calle 16

Calle18

Calle 20

Calle 22

Calle 24

Calle 26

Calle 35

Croquis de Ubicacion

CAPITULO DOS

Plaza

Calle 37

Calle 39

Calle 41

Calle 43

Calle 45

Calle 47
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PLANILLAS DE ANTECEDENTES

Direccion Calle 37 al 400 e/ 18 y 20 N.C. 01-43-650120
Valor Oferta X Fecha 23/10/2006| Departamento X Antecedente
aTasar| Venta Oficina A tasar
Coef Forma de Pago 1,00 Forma de Pago Local
Deducciones CONTADO Plano N° U:F: %
Valor resultante 01/15268/92 9 8,23
Piso Planta
5° "A" Flc | F2c CF Pl
X
Real C. Hom. | Sup, Hom. Caracteristicas Constructivas
o Cub. 96,24 1,00 96,24 1° Lujo 1° 2° 3° | Otra
s Semicub| 4,26 0,50 2,13 X
z Balcon 8,80 0,33 2,90 Edad Estado Bario Priv.
-.‘:—’ Descub. 33 2,5 si no
§ Baulera Frente Fondo
@ E.Piso
Otra Cochera Sl NO X
Totales 109,30 101,27 Fuente TTP
Direccion Calle 16 al 100 e/ 35y 37 N.C. 01-43-680150
Valor Oferta X 150000 Fecha 23/10/2006| Departamento X Antecedente
aTasar| Venta Oficina A
Coef Forma de Pago 1,00 Forma de Pago Local
Deducciones CONTADO Plano N° U:F: %
Valor resultante 150000 01/13251/90 19 4,23
Piso Planta
2°"C" Flc | F2c CF Pl
X
Real C. Hom. | Sup, Hom. Caracteristicas Constructivas
@ Cub. 89,26 1,00 89,26 1° Lujo 1° 2° 3° | Otra
s Semicub| 3,15 0,50 1,58 X
z Balcon 0,33 0,00 Edad Estado Bario Priv.
'fé Descub. 28 2,5 si no
§ Baulera Frente Fondo
@ E.Piso
Otra Cochera Sl NO X
Totales 92,41 90,84 Fuente TTP
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Direccion Calle 16 al 100 e/ 35y 37 N.C. 01-43-720260
Valor Oferta X 165000 Fecha 23/10/2006| Departamento X Antecedente
aTasar| Venta Oficina B
Coef Forma de Pago 1,00 Forma de Pago Local
Deducciones CONTADO Plano N° U:F: %
Valor resultante 165000 01/14416/91 12 5,79
Piso Planta
4°"B" Flc | F2c CF Pl
X
Real C. Hom. | Sup, Hom. Caracteristicas Constructivas
« Cub. 92,38 1,00 92,38 1° Lujo 1° 2° 3° | Otra
g Semicub| 3,92 0,50 1,96 X
z Balcon 7,25 0,33 2,39 Edad Estado Bario Priv.
'f:—) Descub. 24 2 si no
§ Baulera Frente Fondo
@ E.Piso
Otra Cochera Sl NO X
Totales 103,55 96,73 Fuente TTP
Direccion Calle 18 al 400 e/ 41y 43 N.C. 01-43-800420
Valor Oferta X 170000 Fecha 23/10/2006| Departamento X Antecedente
aTasar| Venta Oficina C
Coef Forma de Pago 1,00 Forma de Pago Local
Deducciones CONTADO Plano N° U:F: %
Valor resultante 170000 01/146251/91 2 9,23
Piso Planta
2°"Cc Flc | F2c CF Pl
X
Real C. Hom. | Sup, Hom. Caracteristicas Constructivas
« Cub. 93,15 1,00 93,15 1° Lujo 1° 2° 3° | Otra
g Semicub| 4,23 0,50 2,12 X
z Balcon 0,33 0,00 Edad Estado Bario Priv.
& Descub. | 18,26 0,20 3,65 30 3 si | no
§ Baulera Frente Fondo
@ E.Piso
Otra Cochera Sl NO X
Totales 115,64 98,92 Fuente TTP
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Direccion Calle 41 al 500 e/ 20 y 22 N.C. 01-43-800180
Valor Oferta X 195000 Fecha 23/10/2006] Departamento X Antecedente
aTasar| Venta Oficina D
Coef Forma de Pago 1,00 Forma de Pago Local
Deducciones CONTADO Plano N° U:F: %
Valor resultante 195000 01/132401/90 14 5,23
Piso Planta
7° A" Flc | F2c CF Pl
X
Real C. Hom. | Sup, Hom. Caracteristicas Constructivas
o Cub. 101,76 1,00 101,76 1° Lujo 1° 2° 3° | Otra
g Semicub| 4,38 0,50 2,19 X
; Balcon 8,15 0,33 2,69 Edad Estado Bario Priv.
'fEJ Descub. 32 2,5 si no
é’- Baulera Frente Fondo
@ E.Piso
Otra Cochera SI NO X
Totales 114,29 106,64 Fuente TTP
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Coeficientes correctores del valor para departa-
mentos y oficinas en Propiedad Horizontal

Res. N° 015 - TTP .93

a) Ubicacion en planta

Dpto Oficinas
Frente a 1 calle 1,00 1,00
Frente a 2 calles 1,05 1,05
Al contrafrente 0,95 0,95
A patio interior 0,90 0,90
b)Ubicacién en piso (Edificio con ascensor)

Dpto Oficinas
Planta baja 0,95 1,10
1° Piso 1,00 1,00
2° Piso 1,05 1,00
3° Piso 0,95 0,95
4° Piso 0,95 0,95
5° Piso 0,90 0,90
6° Piso 0,90 0,90
7° Piso 0,95 0,95
8° Piso 0,95 0,95
9° Piso 0,80 0,80

En edificios sin ascensor el coef. Se disminuye en 0,05

Coeficientes utilizados segun caracteristicas

constructivas del edificio

Primera de lujo
Primera
Segunda
Tercera

1,50
1,30
1,00
0,85

Coeficientes segun la superficie cubierta propia

Hasta 30 mz2
De 31 m2 a 50 m2
De 51 m2a 100 m2
De 101 m2 a 150 mz2
De 151 m2 a 250 mz2

1,10
1,05
1,00
0,95
0,90




VALUACION DE INMUEBLES — Compilador Rodolfo H. Pellice

Pag. 49
CAPITULO DOS

PLANILLA DE HOMOGENEIZACION DE ANTECEDENTES

Sup. Valor
Antec Ubicacion Piso Fecha Importe Propia Unit.
Edad - Estado Planta $ m? $/m2
A Calle 16 al 100 e/ 35y 37 2° 20/10/2006 | 150000 90,84 1651,25
28-25 Patio Int.
B Calle 41 al 300 e/ 16 y 18 4° 20/10/2006 | 165000 96,73 1705,78
24-2.0 Contrafr.
Cc Calle 18 al 400 e/ 41y 43 1° 20/10/2006 | 170000 98,92 1718,56
30-3.0 Contrafr.
D Calle 41 al 500 e/ 20y 22 7° 20/10/2006 | 195000 106,64 1828,58
32-25 Frente
Coeficientes Asimiladores
Antec Divisores Multiplicativos Vbuh
Ubic, | Ubic. | Ubic. | Sup. | Edady| Caract. Oferta | Actual. | Coef. $/m?2
Edif. | Piso | Planta| Propia | Estado| Construc. Total
A 0,95 | 1,05 | 0,90 1,00 0,696 0,85 1,00 1,00 1,88 [ 3109,07
B 0,95 | 0,95 | 0,95 1,00 0,777 1,00 1,00 1,00 1,50 [ 2560,54
Cc 0,95 | 1,00 | 0,95 1,00 0,610 1,00 0,90 1,00 1,63 [ 2809,51
D 1,05 | 0,95 | 1,00 0,95 0,649 1,30 0,90 1,00 1,13 | 2058,41
2 = 10537,53
1° Promedio 2634,38
+20% 3161,26
-20% 2107,51
2° Promedio 2826,37

La formula para homogeneizar antecedentes es la utilizada por la Catedra Valuaciones de la
Universidad Nacional de San Juan y es la siguiente:

* Vbuh =VU * Cact * Cof / (Cee * Cue * Cpi * Cpl * Csp * Ccc)
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DETERMINACION DEL VALOR DEL DEPARTAMENTO A TASAR

Ubicacion Piso Fecha de Sup. Valor
Edad - Estado Planta Tasacion Propia Unit.
m? $/m2
A Calle 37 al 400 e/ 18y 20 5° 20/10/2006 101,37 2827,00
Tasar 33-25 Frente
Coeficientes Asimiladores Vbuh
Ubic, | Ubic. | Ubic. Sup. Edad y Caract. Oferta | Actual. | Coef. $/m?2
Edif. | Piso | Planta | Propia | Estado | Construc. Total
1,00 | 0,90 1,00 1,00 0,64 1,00 1,00 1,00 0,58 2827,00

Valor del Dpto a Tasar = VDT = Vbuh * Cact * Cof * Cee * Cue * Cpi * Cpl * Csp * Ccc

VDT = 2827,00 $/m? * 101,37 m? * 0,58 = $ 165066
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Determinacion del Valor de un Inmueble por el Método de la Renta

Si bien este método nos merece algunas reservas, tales como la determinacién de una tasa
de renta equitativa y el valor de los alquileres netos durante un tiempo prolongado, se introdu-
cen conceptos y ejemplos de reconocidos autores para reforzar conocimientos.

METODO ANALITICO O DE CAPITALIZACION *

Esta técnica tradicional es una de las mas volubles cuando se aplica a tasaciones urbanas.
Como procedimiento para estimar valores de mercado, el método analitico clasico proporciona
valores inseguros mientras no se contrasten en un marco comparativo. La escasa confianza
gue merece el método analitico se explica porque el tasador puede introducir, voluntaria o
involuntariamente, ciertos sesgos en el proceso de calculo. Se vera enseguida que si un tasador
quiere justificar un precio algo mas bajo que el precio de mercado, tiene suficientes resortes
para hacerlo recurriendo al método analitico.

En el método analitico clasico se postula que el valor de un inmueble, esta estrechamente
relacionado con la renta que produce o que es capaz de producir en el futuro. Sin duda, esta
hipotesis central tiene un fundamento econdmico preciso. Los inmuebles son bienes de
inversién que se demandan en el mercado por sus rendimientos esperados. Los rendimientos
de la inversién en inmuebles tales como viviendas, locales de negocio y otros susceptibles de
arrendamiento, se mide por el flujo de rentas que se obtiene mediante su alquiler a lo largo del
tiempo. Sin embargo, no todos los inmuebles producen un flujo de renta en su estado actual.
Los terrenos produciran este flujo una vez que se construyan y se alquilen los edificios
resultantes. Pero antes de su construccion no existen referencias directas sobre dichas rentas
potenciales, las cuales tendran que estimarse mediante el calculo de expectativas y bajo
hip6tesis mas o menos contrastables. Hay inmuebles singulares como los teatros, los grandes
hoteles y las grandes galerias comerciales, cuyo flujo de rentas es dificil de verificar, por dos
razones: 1) no existe un mercado transparente de alquileres para estos activos a causa,
precisamente, de su singularidad; 2) la estimacién de su renta sélo se puede hacer partiendo de
datos sobre los ingresos netos del negocio. Pero estos ingresos netos son aleatorios y depende
del mayor o menor acierto en la gestion empresarial.

Por otra parte, el flujo o corriente de rentas a lo largo del tiempo puede experimentar
cambios respecto a los niveles esperados por el tasador cuando realiza la tasacion. Otro motivo
de incertidumbre proviene del horizonte temporal que se fija para el flujo de rentas. Esa frecuen-
te trabajar con la hipétesis de horizonte temporal infinito. Es decir, el  tasador supone que el
flujo de rentas se mantendra invariable durante infinitos afios a partir del momento de la tasa-
cion. Esta hipétesis no parece excesivamente realista aunque simplifica los célculos y el volu-
men de informacién que necesita el tasador. Con todo, se puede argumentar a favor de la hipo-
tesis de horizonte infinito, que las rentas correspondientes a afios muy alejados del momento
presente, van a influir relativamente poco en el resultado de la tasacién. La razén es que el im-
porte capitalizado de la renta anual, sera tanto mas pequefio cuanto mas distante se encuentre
dicha renta en el tiempo.

Ahora bien, cuando no se admite la hipétesis de horizonte infinito hay que determinar la
longitud de dicho horizonte, y ello conlleva, casi siempre, problemas de incertidumbre. Al fijar el
horizonte con arreglo a un cierto criterio, el tasador puede cometer un sesgo, intencionado o no,
cuyas consecuencias sobre el precio de tasacion son evidentes.

! Extraido y adaptado de Ballesteros, Rodriguez y Caballer
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El Ultimo paso de esta metodologia consiste en capitalizar el flujo de rentas a una tasa (es
decir, elegirla de modo que conduzca a estimaciones fiables del precio de mercado) no siempre
resulta facil ni contrastable. El tasador tiene aqui un margen de maniobra que le permite
acomodar el precio de la tasacidn a unas conveniencias particulares, ya de indole politica, ya de
indole profesional (si el tasador quiere defender los intereses de su cliente en el informe
pericial).

El método analitico clasico ha sido objeto de diversos perfeccionamientos que tienden a
eliminar, o por lo menos a mitigar, la inseguridad de sus conclusiones. En los modelos
perfeccionados, los parametros (y, en especial, la tasa de capitalizacion o actualizacion) se
eligen racionalmente mediante procedimientos sofisticados de decision. El horizonte temporal
se puede determinar también con ayuda de un modelo, que optimiza la vida util de la inversion
en el contexto de ciertas hipétesis. Estas variantes perfeccionadas tienen el inconveniente de
complicar el planteamiento y, ademas, pueden ofrecer alguna vulnerabilidad a causa de sus
hipotesis.

Capitalizacién de rentas urbanas

Se llama método analitico a la evaluacion de un activo capitalizando su renta: Este método
exige fundamentalmente: 1) el calculo de la renta, partiendo de cuentas de ingresos y costos; 2)
la eleccion adecuada del horizonte temporal y de la tasa de interés; 3) el calculo del valor capital
por las férmulas de capitalizacién conocidas.

Asi pues, se puede pensar que los principales problemas planteados por el método analitico
pertenecen el andlisis de inversiones. En efecto, el valor de un inmueble se estima por la renta
total (suma de las rentas anuales actualizadas) que ese inmueble proporciona (o se supone que
proporcionara), en términos de expectativas, a lo largo de su vida util. Esto es, el inmueble
funciona como una inversion a la que restan “h” afios de vida (til (horizonte temporal).

Consecuentemente, se puede estimar su valor por la formula:

Siendo R; la renta del afio “t” y “r" la tasa de interés.

El propietario del inmueble se encuentra con la inversién ya hecha y recibe, sin mas, su flujo
de rentas. Por tanto, no hay que deducir el costo inicial de la inversion (que es un pago en el
momento cero). El analisis de inversiones aporta ademas los criterios necesarios para
determinar la tasa de interés.

Ejemplo:

Vamos a suponer un gran espacio utilizado como playa de estacionamiento,
inaugurado hace 40 afios. Su concesionario obtuvo una concesién del municipio por 99 afios, al
cabo de los cuales la playa revertird a propiedad publica. La playa se encuentra dividida en un
cierto numero de espacios para el estacionamiento de automoviles. Cada automovilista posee el
derecho de uso sobre uno o varios espacios hasta que finalice la concesién. Estos derechos
son revendibles en cualquier momento, sin otro requisito que comunicar al concesionario el
propdsito y ciertas particularidades de la transmision, por si el concesionario decidiera oponerse
reglamentariamente a ella.
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El derecho de uso es también arrendable por su titular. En la actualidad cada plaza se

viene alquilando en 1200 $/afio. Sin embargo, el titular corre con los gastos comunes
(canon anual de la concesién, impuestos, limpieza, vigilantes). Estos ascienden a 480 $/afio.

Con el objeto de evaluar uno de estos espacios por el método analitico, se admitiran
los siguientes supuestos:

a) No se espera que el municipio prorrogue la concesion mas alld de los 99 afos que
establece el contrato. Asi pues, se tendra un horizonte temporal: 99 — 40 = 59 afios

b) Tampoco se esperan variaciones significativas en las rentas de alquiler y en los gastos
comunes, excepto por movimientos inflacionarios. Por consiguiente, se cree que la renta
presente (1200 — 480 = 720 $/afio) es un estimador aceptable de la renta futura (es decir,
equivale a la renta anual futura, expresada en la unidad monetaria del afio presente, para
descontar el efecto de la inflacion)

Este supuesto es, a todas luces, controvertible. Los gastos comunes pueden crecer mas
deprisa que las rentas de alquiler, si se endurece demasiado la presion fiscal o si escasean
los trabajadores para el servicio de limpieza y de vigilancia, en el largo plazo. También
puede ocurrir lo contrario: una aceleracion de los alquileres por tirones muy fuertes de la
demanda. Si embargo, se admitira provisionalmente dicho supuesto, siguiendo un criterio
laplaciano: cuando un suceso incierto no es mas probable que su contrario, el sentido
comUn aconseja creer que ninguno de ellos predomina sobre el otro.

c) Por ultimo, se supondrd que una inversion relativamente segura, como la que se esta
tasando, produce una renta pequefia en relacién con su valor: por ello, se capitalizara a una
tasa de interés baja (t = 0.04)

Dejando de lado las dudas que suscitan los supuestos anteriores, la formula anterior sugiere
un valor:

V=3 e = $ 16220

Tasas minimas de capitalizacion aconsejables a aplicar:

Tipo de Inmueble Tasa anual minima
Porcentaje

Viviendas 45
Oficinas 6,0
Locales comerciales 7,5
Naves industriales 9,0
Playas de estacionamiento 6,5
Inmuebles rurales 4,0

Otros 8,0
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DETERMINACION DEL VALOR DE UN INMUEBLE POR EL METODO DE LA RENTA

Ejemplo:
Recogidas prolijamente las caracteristicas intrinsecas y extrinsecas de una propiedad
urbana, se procedera a establecer el valor medio continuado de sus alquileres, tomando los que

se han percibido durante un periodo mas o menos largo, siempre que el importe en cualquier
época coincida con lo equitativo.

Asimismo, el estado del edificio y sus particularidades deben asegurar un uso continuado y
permanente; su estado de conservacion, higiene, etc. Y mostrar buenas condiciones de uso.

Supongase que un inmueble urbano ha producido en los dltimos “n” afios, los alquileres a; ,
- P , @n, anuales; luego su produccion total sera:

Y@ =a@+n)" +a@+n"t + e, +a_1(1+nN% +a,(1+r1)

El alquiler medio anual continuado sera:

La deduccion de esta formula es la siguiente:

La cantidad que se ha acumulado M después de “n” afios, de una inversién Unica (C) cuando
el interés es capitalizado una vez por afio a una tasa “r’, es

M=C@+n" (@)

Despejando “C” de la expresion (1) , se tiene:

El valor presente de la serie uniforme de pagos se puede determinar considerando cada valor
“a” como un valor futuro M en el factor [1 / (1 + r)"] y luego sumando los valores “a” presentes.
La férmula general es:

Factorizando y multiplicando ambos miembros por 1/ (1 +r) se obtiene:
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C 1 1 1 1
__________ =al + +.. .+ + )
(d+71) (1 +71)? 1+ @+n" L+nrt

Restando la ecuacion (3) de la (4), se tiene:

C 1 1
__________ -C = a[- +
(+1) @+n @+n"t

Factorizando C y ordenando, se tiene:

1 1 1
C [ ( ~mmmmeer 1] =al + ]
(1+7) 1+t (L+7)

Simplificando y dividiendo por [-r/ (1 + r)] ambos miembros, se llega a :

Si se reemplaza C , por su valor de ecuacion (2), se tiene:

M r(t+n"
a= X
@+rn" @a+n" -1

Para nuestrocaso M = X (a)

Simplificando queda:

Cuando a;,az, cccoceeverennnn. , @n , Son sensiblemente iguales o muy poco diferentes, el alquiler
anual puede calcularse promediando dichos valores: (@i +ax + ....cccceeeeeee. +a,) /n
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La propiedad produce una suma de dinero importante mensual, que sin cometer mayor error
puede considerarse como percibida integramente a fin de cada afio.

En tal concepto se formula el siguiente cuadro que sintetiza los alquileres cobrados en los
ultimos doce afios:

Alquileres producidos

r= 0,06
M E S E S

Afios 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 Total | Acum. Alg.
1993 470 470 470 470 410 450 450 450 450 450 450 450 5440 10326,74
1994 450 450 450 390 420 420 420 420 420 420 420 420 5100 9133,32
1995 420 420 390 390 390 390 390 390 390 390 390 390 4740 8008,13
1996 390 210 350 350 350 350 350 350 350 350 350 350 4100 6534,78
1997 350 350 350 350 320 320 320 320 320 320 320 320 3960 5954,38
1998 320 160 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360 4080 5787,56
1999 360 360 360 210 380 380 380 380 380 380 380 380 4330 5794,52
2000 380 380 380 380 380 240 410 410 410 410 410 410 4600 5807,39
2001 410 410 410 410 410 410 410 300 450 450 450 450 4970 5919,35
2002 450 450 450 450 360 500 500 500 500 500 500 500 5660 6359,58
2003 520 520 360 520 520 520 520 460 520 520 520 520 6020 6381,20
2004 520 520 520 520 520 520 480 520 520 520 520 520 6200 6200,00

Y= 82206,94

El producto medio anual puede tomarse, sin errores graves que modifiquen fundamentalmente
los célculos, haciendo el promedio de los producidos anuales con sus intereses compuestos y
luego calcular la anualidad que en doce afios es capaz de cubrir ese monto, pero corresponde
previamente establecer la tasa “r’ de capitalizacion.

Determinacidon de “r” :

La tasa de capitalizacion es un elemento de fundamental importancia, que debe ser
exactamente establecida en cada caso, influyendo en su determinacion mdltiples factores, que
de no tenerlos en cuenta, muchas veces se verian malogradas todas las apreciaciones justas y
documentadas que nos conducen al quantim de las valuaciones, desde el momento que un
tanto por ciento mal fijado puede conducir a valores que se hallan muy lejos de ser el fiel reflejo
de la realidad.

Los valores invertidos en la construccidon estan sometidos a usos diversos, a circunstancias
variables, en cuanto a su conservacion perpetua, a riesgos y eventualidades de destruccién o
pérdidas por siniestros, agentes atmosféricos u otras causas imposibles de prever; por lo tanto,
corresponde aplicarle la ley econémica que dice “el interés del capital es tanto mas elevado
cuanto mayores sean los riesgos de pérdidas o eventualidades de destruccion a que esta
sometido.”

Los capitales invertidos en la compra de terrenos agrarios, donde debe implantarse un
establecimiento agricola ganadero deben redituar menor porcentaje de interés que los
invertidos en construcciones rurales de mamposteria, y estos a su vez, menos interés que los
capitales empleados en la adquisicion de maquinarias.
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Existen algunas propiedades urbanas cuya renta liquida alcanza al 9 y hasta el 10 % de los
capitales invertidos, por el contrario hay también casos en que la propiedad no produce renta
mayor del 3 0 4 % de su valor real. El caso general varia entre el 5y el 7 %.

Se adoptara, para el ejemplo, una tasa del 6 % como tasa de interés para la casa en cuestion.

Valor medio anual de los alquileres:

El valor medio anual de los alquileres es igual a la anualidad posticipada que en doce afios
es capaz de cubrir el monto, o sea;

ST () [ —— S 70 [- ) ——— = 4872,98

Por lo tanto el producto medio anual de los alquileres del inmueble es igual a la suma de
$ 4872,98.
Gastos:

Los gastos necesarios para la explotacién de un edificio, son los siguientes:
1 — Conservacion y reparacién del edificio: A cargo del propietario, constituidos por gastos de
diversa indole dada la gran variedad de estructuras de una casa sometida a los deterioros del
uso y la accion del tiempo. Estos gastos estan en relacion con el valor de la construccion para

cada clase de edjificio.

Designando con Ci al capital inmobiliario de un edificio y con “p” la cuota anual por unidad de
moneda de conservacion y reparacion, se puede escribir:

Ef = Ci *p

Sean €1, €2, ecirreiines , en , los gastos de conservacién y reparacion ejecutados
anualmente, su acumulacion total durante “n” afios sera:

TE) = e (1+N" + e (X +D)"  + te,_ (1+nN% +e, (1+71)

Los gastos medios anuales de conservacién y reparacioén del edificio considerado, seran:

y la cuota unitaria por unidad de moneda, que anualmente corresponde efectuar para
conservacion del edificio sera:

Ef > (e) r

p = = ——
Ci G @+n"-1
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Los gastos del inmueble considerado son los siguientes:

1 — Gastos por pago de:

a) Impuesto Inmobiliario

b) Municipalidad (limpieza y alumbrado)

c) OSSE

2 — Gastos de conservacion y reparaciones

3 — Gastos de administracién e imprevistos

4 — Gastos de perpetuidad

1 - Los pagos por impuestos y contribuciones estan sintetizados en el cuadro siguiente:

Pagos de Impuestos y Contribuciones

El valor medio anual de los impuestos y contribuciones sera;

It = 2 (A) e

r= 0,06

Afos Imp. Inmob. Municipal OSSE Total Acum. Cont.
1993 120 250 190 560 1063,05
1994 120 250 190 560 1002,87
1995 120 250 190 560 946,11
1996 120 290 180 590 940,37
1997 120 290 180 590 887,14
1998 120 290 180 590 836,93
1999 120 290 220 630 843,08
2000 120 320 220 660 833,23
2001 120 320 220 660 786,07
2002 120 320 220 660 741,58
2003 120 320 220 660 699,60
2004 120 420 220 760 760,00

2= 7480 10340,03

Por lo tanto los gastos medios anuales del inmueble son iguales a la suma de $ 612,93.

Como los totales de pagos por impuestos y contribuciones, son valores sensiblemente

iguales, se puede calcular el promedio de los mismos:

If = 7480/12 = 623,33
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Como se observa no hay gran diferencia entre un calculo y otro.

2 - Los gastos de conservacioén y reparaciones se sintetizan en el siguiente cuadro:

Conservacion y Reparaciones

r= 0,06
Afios Or4ddinarias E xtraord. Total Acum. Cont.
1993 50 50 94,91
1994
1995 50 50 84,47
1996 238 238 379,34
1997 50 50 75,18
1998
1999 50 395 445 595,51
2000
2001 50 50 59,55
2002
2003 50 50 53,00
2004 469 469 469,00
) 1402 1810,97
El valor medio anual de conservacion y reparaciones serg;
r-1 106 - 1
Ger = £ (A) ----m-mmmmee- = 1810,97 ------------m-m--- = 107,35
rz-1 1,06 - 1

Por lo tanto los gastos medios anuales de conservacion y reparaciones del inmueble son
iguales a la suma de $ 107,35.

3 — Los gastos de administracion e imprevistos, indispensables de ejecutar, estan constituidos
por las gestiones administrativas, legales, judiciales, etc., necesarias para el funcionamiento
econdmico de la industria edilicia. Tratandose de grandes construcciones suele ser
indispensable la presencia de un administrador o encargado permanente para el cumplimiento
de las reglamentaciones que rigen el uso del edificio por sus ocupantes. En el caso que nos
ocupa, son insignificantes y pueden enunciarse diciendo que comprenden el cobro mensual del
alquiler, anualmente la renovacién del contrato y avisos en los diarios anunciando el alquiler,
por lo que no se toman en cuenta.

Los gastos de iluminacion, calefaccion y limpieza, cuando se trata de grandes
construcciones compuestas por muchos departamentos se deben determinar si son por cuenta
del propietario o estan incluidos en las expensas comunes. En los edificios constituidos por una
sola casa habitacion el gasto mencionado no corresponde al propietario, por ser privativo del
inquilino que usa la casa, por lo tanto no debe tenerse en cuenta al calcular los gastos.

4 — Los gastos de perpetuidad se toman teniendo en cuenta la edad y el estado de la
construccién. Suponemos que la misma tiene una vida Gtil de 70 afios y una edad de 12 afios, y
se encuentra en buen estado. Calculado el valor de la misma por los métodos conocidos se
lleg6 a un valor de reposicién de $ 70000.
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La anualidad Pf capaz de cubrir en “n” afios el Capital VA, es igual a la cuota anual de
perpetuidad, la que esta dada por la formula;

VA *r 70000 * 0,06
Pf = = = 148,10
@+n"-1 1,06 °° -1

Renta liguida media anual:

La renta liquida media anual esta dada por la férmula siguiente:
R=A-(f + Ger + Pf)

Numéricamente:

R = 4872,98 - (612,93 + 107,35 +148,10) = $ 4004,60

Valor de la propiedad:

El valor de la propiedad sera:

V = R/r = $ 4004,60 / 0.06 = $ 66743

METODO DE CAPITALIZACION DE LA RENTA EN UNA EXPLOTACION AGRICOLA

El siguiente ejemplo ha sido extraido del Libro "Los Costos Agrarios y sus Aplicaciones de Ma-
ria del Carmen Gonzalez y Liliana Luisa Paglietini - Editorial Facultad Agronomia - Universidad
de Buenos Aires

A los efectos de determinar el precio de la tierra libre de mejoras por el método de capitalizacion
de la renta, se analizd una explotacion agricola ganadera modal de 1500 Has, en la que se
siembran 287 Has de Trigo y 130 Has de Maiz. La ganaderia es fundamentalmente de cria,
pero realizan el ciclo completo engordando los animales de su produccion, la base de la misma
es b4 Has de praderas permanentes, 145 Has de verdeo de invierno y 20 Has de moha; en las
peores tierras se realiza la cria en campo natural. Para los célculos se consideran precios pro-
medios constantes, mientras que los rendimientos, corresponden a los modales correspondien-
tes al nivel tecnolégico usual del campo a tasar
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Precio VN VRACI | Depreciacion Interés
CAPITAL VUT | Monto | Tasa | Monto
Cantidad | ($/Unidad) $ $ anos ()] % $

Tierra (Has) 1500
Alambrados
Perimetral propio (m) 4634 3,74 17331 8666 50 347 8 693

Perimetral medianero (m) 12430 1,81 22498] 11249 50 450 8 900
Internos (m) 36390 3,40 123726] 61863 50] 2475 8 4949
Eléctrico 1 hilo (m) 22000 0,73 16060 8030 30 535 8 642
Aguadas
Molinos 11 1254,00 13794 6897 30, 460 8 552,
Tanques Australianos 11 818,00 8998 4499 30 300 8 360
Bebederos 20 381,00 7620 3810 30 254 8 305
Construcciones
Casa Principal (m?) 200 473,98 94796] 47398 50] 1896 8 3792
Casa Personal (m?): 3 210 120,00 25200] 12600 50, 504 8 1008;
Galpon (n?) 108 78,02 8426 4213 40 211 8 337
Corrales (m) 60 28,75 1725 863 40 43 8 69
Manga Bovinos 1 4406,00 4406 2203 40 110 8 176
Silos (200 tn) 4 5399,00 21596] 10798 30 720 8 864
Praderas Permanentes 54 162,00 8748 4374 5] 1750 8 350
Mejoras 374925 187462 10053 14997
CAPITAL FUNDIARIO 187462 10053 14997
Fijo Vivo
Vacas de Cria 500 203,94 101970 8 8158
Vaguillonas 2 afios 212 284,90] 60398,8 8 4832
Vaguillonas 1 afio 217 190,21} 41275,57| 8 3302
Novillos 2 afios 213 323,00, 68799 8 5504
Novillos 1 afio 218 197,00 42946 8 3436
Caballos 5 450,00, 2250 1125 10 225 8 90
Terneros 435 161,50] 702525 8 5620
Toros 25 926,00 23150] 11575 4] 5788 8 926
FIJO VIVO 411042] 12700 6013 8] 31867
Inanimado
Tractor (120 HP) 1 41963 41963] 20982 15| 2798 8 1679
Tractor (200 HP) 1 55501 55501] 27751 15| 3700 8 2220
Arado rejas 2 6534 13068 6534 15 871 8 523
Arado cincel 1 5975 5975 2988 15 398 8 239
Rastra doble accion 40 discos 2 7213 14426 7213 20 721 8 577
Cultivador 1 9721] 9721 4861 13 748 8 389
Rolo 1 1998, 1998, 999 10 200 8 80,
Escardillo 1 1990, 1990, 995 20 100 8 80,
Fertilizadora 1 5433 5433 2717, 10 543 8 217,
Sembradora GF 1 21448 21448] 10724 15| 1430 8 858,
Sembradora GG 1 25090 25090] 12545 15| 1673 8 1004
Pulverizador 1 4638 4638 2319 15 309 8 186
Rastrillo estelar 1 2832, 2832 1416 15 189 8 113
Corta - Hileradora 1 6125 6125 3063 10 613 8 245
Aclopado tolva 2 786 1572 786 20 79 8 63
Acoplado playo 1 1788 1788 894 20 89 8 72
Acoplado cistrna agua 1 4829 4829 2415 20 241 8 193
Chimango 1 3555 3555 1778 15 237 8 142
Rotoenfardadora 1 17019 17019 8510 15| 1135 8 681,
Transportador de rollos 1 2719 2719 1360 15 181 8 109
Acoplado Cisterna combustible 1 2826 2826 1413 20 141 8 113
Fijo Inanimado 244516] 122258 16395 9781
CAPITAL EXPLOTACION FIJO 134958 22408 41648
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GASTOS
Sanidad animal 3090.00
Tacto 337.50
Maiz: - Semilla 6994.00
- Agrquimicos 1746.75
- Fertilizantes 6292.00
- Cosecha 7410.00
- Comercializacion Maiz 22994.40
Trigo: - Semilla 12054.00
- Agrquimicos 8036.00
- Fertilizantes 14924.00
- Cosecha 8036.00
- Comercializacion Maiz 30908.18
Moha (confeccién de rollos)
- Semilla 440.00
Verdeo de invierno (avena + R.
Tamma)
- Semilla 8859.50
- Fertilizante 2610.00
Combustible y Lubricantes 4855.09
Conservacion Mejoras (2 %) 3749.24
Conservacion fijo inanimado (5 %) 6112.95
Impuestos 29291.28
Salarios 41389.18
Comision venta bovinos 3898.90
Guias 285.00
Flete 935.00
Total Gastos| 225248.97
INGRESOS
Concepto Unidad $/Unidad Cantidad $
Trigo tn 193 890] 171770
Maiz tn 134 572 76648
Vacas Viejas kg 0.53 28500 15105
Novillos kg 0.89 88200 78498
Vaquillonas kg 0.85 73500 62475
Total INGRESOS 404496
CALCULO DEL VALOR DE LA TIERRA
ITEM
INGRESOS 404496
GASTOS 225248.97
INTERES FUNDIARIO 14996.98 0.08 * Capital Fundiario
INTERES FIJO 41647.99
INTERES CIRCULANTE 9009.96 0.09 * Total gastos / 2
DEPRECIACIONES 32461.44
RENTA 81130.65 R=1-(G+IF+IFl +IC +D)
VALOR DE LA TIERRA 1352177.55 Valor=R/r - r=0.06
VALOR POR HECTAREA 901.45
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El Valor Residual Activo y Circustanciado (VRACI) es el valor de un bien en un momento
determinado de su vida util, de modo que depende del estado de conservacion del bien (segin
el uso que tenga, por lo que de él depende su vida futura probable) y del tiempo transcurrido. Es
un concepto que se aplica a los bienes que tienen vida (til limitada y duran mas de un ciclo pro-
ductivo, es decir, aquellos bienes que devengan un monto llamado cuota de depreciacion para
asegurarles su continuidad como bienes de capital. No se incluyen dentro de este tipo de bienes
ni la tierra ni las mejoras extraordinarias que se incorporan al inmueble, por tener vida util ilimi-
tada, ni los rodeos de renta que se perpetdan a través de sus crias ( con lo que ya se esta ase-
gurando la continuidad de los mismos).

En los casos en que se necesite conocer la valuacion del capital fijo de una determinada em-
presa, el VRACI de cada uno de los rubros que lo componen se calcula por el precio de merca-
do (costo de oportunidad) siempre teniendo presente el estado de conservacién del mismo. Pe-
ro, cuando se quiere obtener un costo de produccion modal ( que considera los costos implicitos
y explicitos) y se utilizan explotaciones cuyo capital de inversién responde a caracteristicas
medias de la zona, se considera que los bienes se encuentran en la mitad de su vida util ( se
entiende que en promedio cuando una explotacion tiene un bien nuevo, en otra estard comple-
tamente depreciado). En consecuencia, el VRACi se calcula como VN /2 (VN es el Valor a
Nuevo que tiene cada rubro del capital si el mismo fuera adquirido en el momento de efectuar
los célculos, o sea que es el precio de mercado de un bien de idénticas caracteristicas al que se
quiere dar valor pero en estado nuevo).
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DETERMINACION DEL VALOR POTENCIAL Vp

Ejemplo numérico con el mejor procedimiento a seguir para determinar el Valor Potencial de
una propiedad rural.

Considerando una propiedad rural cuya renta real, es de $ 100.000 anuales liquidos, bajo un
contrato de arrendamiento por diez afios.

A consecuencia de un proyecto confeccionado, prolijos estudios y célculos técnico
economicos, se ha establecido que finalizado el referido contrato de arrendamiento, es
susceptible de explotarse la propiedad en forma de un establecimiento agricola y ganadero,
capaz de producir una renta total de $ 200.000 anuales, previo el consumo de $ 400.000 en
mejoras inmobiliarias (construcciones rurales) los que deben invertirse paulatinamente desde la
actualidad hasta la expiracion del contrato.

La tasa de interés para el capital tierra se fija en “r,"” = 4 %y la del capital a introducirse en las
mejoras inmobiliarias “ry* = 7 %.

El valor real de la propiedad sera: Vr = R/r = 100.000/0.04 = $ 2.500.000
El valor potencial se calcula en la forma siguiente:

El capital de $ 400.000, con sus intereses acumulados durante 10 afios, al tipo
correspondiente que se ha establecido, se calcula por la formula:

$ 400.000 x 1,07*° = $786.860

La explotacién rural se vera afectada del gasto anual que corresponde a los intereses de
este capital o sea la suma de:

$ 786.860 x 0,07 = $ 55.080
La propiedad tendra un incremento de renta anual de:
$200.000 - ($100.000 + $55.080) = $ 44.920

A consecuencia de este incremento de renta, se establece el aumento de capital, haciendo
su capitalizacion al interés del 4 % establecido; luego

$44.920/0,04 = $1.123.000
Suma que debe ser reducida a la época actual, mediante la férmula de descuento:
$1.123.000/1,04" = $ 758.660

Resulta entonces, que el consumo de $ 400.000 en mejoras inmobiliarias ha producido un
incremento en el valor de la propiedad de $ 758.660, o sea un beneficio liquido de;

$ 758.660 - $400.000 = $ 358.660
Deduciéndose entonces el valor potencial del inmueble:

Vp = Vr +$358.660 = $2.500.000 + $358.660 = $ 2.858.660 = Vp
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El Método Residual — Conceptos y Ejemplos

METODO RESIDUAL *

Su aplicacién permite verificar la razonabilidad del valor de mercado de un terreno edificable
como el precio mas probable que, en el momento de su tasacion pagaria por él un promotor o
emprendedor inmobiliario para su aprovechamiento. Es valido para terrenos de alta
deseabilidad, para verificar valores obtenidos por el método comparativo en funcién de los
supuestos anteriores, adquiriendo validez técnica cuando exista planeamiento urbano vigente.

Los métodos residuales pueden brindar una estimacion razonable de valor, pues, en definitiva
atienden a un proceso que remite a la conformacién del mismo.

No obstante, al basarse en determinados supuestos para su calculo (por ejemplo, el margen de
beneficio) en las tasaciones oficiales su utilizacion se ve limitada frente al uso del método
comparativo, en el cudl los antecedentes (si son correctamente seleccionados) reflejan la
opinién dominante sobre bienes similares y asumen el valor de pruebas a partir de las cuales
puede determinarse el valor.

Ademas, en el caso del método residual, pequefios cambios en los valores implicados en el
proceso pueden aparejar diferencias considerables en los resultados.

Sumado a esto, la necesidad de un correcto analisis de flujos (elaborado sobre rentas
potenciales que pueden experimentar cambios) y de fijar una tasa de capitalizacién apropiada
(para el caso del método dinamico) lleva a aconsejar utilizarlo en forma cuidadosa.

El concepto del residual no es nuevo, y es intuitivo.

Auln el comerciante mas sencillo sabe que su ganancia es la diferencia entre lo que él obtiene
por la venta (precio) y lo que le cuesta lo que vende (costos y gastos), en términos de flujo de
efectivo, y visto hacia adelante en el tiempo.

Si por ejemplo tiene que comprar un articulo que le cuesta 50 $, que se puede vender a un
precio de 80 $, y para venderlo se requiere hacer gastos de 10 $ (por publicidad, costos de
empleados, etc.) él sabe que en este caso, que para él su gananciava a ser de 20 $.

Si él ya tiene un cierto nimero de esos articulos en su almacén, que ya pago (o se los regalaron
da igual) y por lo tanto no tiene que desembolsar ni un centavo para adquirirlos, en términos de
flujo de efectivo hacia adelante solo tiene que preocuparse por lo que adicionalmente tiene que
gastar para poder realizar la venta, y marginalmente ese articulo vale para él la diferencia entre
el precio y estos gastos (no importa en este caso cuanto le costdé o como lo adquirié pues eso
ya quedd en el pasado).

Se trata de ver cuanto se le debe de invertir a lo que ya tiene y a como se puede vender, y la
diferencia, o residuo, es lo que realmente vale para uno.

De alli el nombre de residual.
Es el mismo caso para un terreno que ya se tiene, no importa como, cuando, ni a que costo se

adquirio, lo que importa es cuanto le tengo que meter de aqui en adelante, y cuanto le puedo
sacar y la diferencia es el valor actual.

! Extraido y adaptado de Arq Téc. Miguel Angel Martinez Iranzo (Valencia) e Ing. Y Master en C. Jose
Daniel Mufioz Esquivel
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Un residual es, por lo tanto, un analisis marginal.

Las Normas de Valuacion (nacionales e internacionales) obligan a que se usen los 3 enfoques
de valor, el de Costos, el del Ingreso y el Comparativo de Mercado.

El Enfoque del Ingreso tiene 2 métodos, el de Capitalizacion (que considera que los flujos netos
van a ser iguales cada periodo y a perpetuidad), y el de Flujo de Efectivo Descontado (que
considera los flujos netos que hay en cada periodo, y dentro de un horizonte de tiempo
determinado).

Por tanto, se puede decir que el residual es un método de valuacion por la via de los ingresos,
marginal, que en los casos aplicables cubre el requerimiento de las Normas de Valuacién en
cuanto a la aplicacion del Enfoque del Ingreso para estimar un valor.

A la hora de acometer la valoracion de un suelo, hay que tener en cuenta que existen dos tipos
de mercados de suelo:

a) Mercados de valores de repercusion de suelo.

En este tipo de mercado el valor del suelo esta claramente determinado por el aprovechamiento
(uso y edificabilidad) que le es fijado por el planeamiento, es decir, que la cantidad de m?
construidos o potencialmente construibles de cada uso determinan su valor. Se puede hablar de
un precio del suelo en pesos por metro cuadrado construido.

Es el caso mas frecuente en los usos de viviendas colectivas, comerciales y oficinas.
b) Mercados de valores unitarios de suelo.

Este tipo de mercado se caracteriza porque el suelo suele tener un planeamiento de desarrollo
en el que se sefialan maximos admisibles (volumetria, plantas, distancias a lindes, etc.) y no se
suelen fijar edificabilidades, o si se fijan, generalmente no se agotan. En este tipo de mercados
puede ser mas determinante la forma y situacién de la parcela que su potencial edificabilidad.

Se compra y se vende por metro cuadrado de suelo y no por metro cuadrado de techo. Es el
caso mas frecuente en los usos de residencial aislada y poligonos industriales.

Los suelos brutos urbanizables, que también se compran y venden por metro cuadrado de
suelo, suelen reflejar en su valor el futuro potencial edificatorio, si es que esta definido, por lo
gue dicho valor es representativo del aprovechamiento que el plan le asigna, aunque su valor
sea unitario y no de repercusion.

El método residual en sus distintas modalidades, es utilizable para la obtencion de valores de
suelo, tanto unitarios como de repercusion. Por ello, en mercados de valores unitarios de suelo,
lo mas coherente es utilizar el método residual con el objetivo de obtener este tipo de valores de
suelo, y no de repercusion.

El método residual

Uno de los Principios generales de la Valoracion Inmobiliaria es el Principio del valor Residual,
que dice: “El valor atribuible a cada uno de los factores de produccién de un inmueble es la
diferencia entre el valor total de dicho activo y los valores atribuibles al resto de los factores”.

A partir de este principio general se desarrolla el método residual de valoracién del suelo,
considerando que el valor de un bien inmueble se compone de forma aditiva por integracion de
los distintos costes, el del suelo, el de la construccion y con la consideracién de los gastos y
beneficios de la promocién como un coste mas.
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El valor de venta de un producto inmobiliario Vv es igual a la suma del coste de la construccidon
(real o potencial) Cc, sumandole el coste del suelo Cs, los gastos de la promocion Gp y los
beneficios de la promocién Bp, segln la siguiente formulacion general:

VW=Cc+Cs+Gp+Bp

Considerando el coste del suelo como “residuo” que se produce al deducir al valor de venta
todos los gastos y beneficios mas los costes de la construccion, tendremos:

Cs=VW - (Cc+Gp +Bp)

El método residual nos permite obtener tanto valores de repercusion como unitarios del suelo,
ya que si partimos de valores en venta por m? construido, obtendremos valores de repercusion
de suelo por m? construido y, partiendo de valores en venta totales del producto inmobiliario,
aplicando el método residual obtendremos valores totales del suelo que, divididos por el total de
la superficie de suelo nos arrojara un valor unitario del mismo en euros por m? de suelo.

El método residual de valoracién del suelo se puede realizar desde dos puntos de vista, depen-
diendo del tipo de suelo a valorar y de la consideracion temporal de ingresos y gastos.

Para suelos consolidados por la edificacién y con la urbanizacion ejecutada, teniendo una
consideracién de ingresos (Vv) y gastos (Cc + Gp + Bp) producidos en el momento actual pue-
de ser utilizado el método residual estatico

Para suelos no consolidados por la edificacion y con la urbanizacién pendiente de ejecucion,
teniendo una consideracion de ingresos (Vv) y gastos (Cc + Gp + Bp) que implique un estudio
temporal de los mismos, puede ser utilizado el método residual dinamico.

Aplicacion

Permite determinar el valor de mercado de un terreno edificable o de un inmueble a rehabilitar
como el precio mas probable que, en el momento de la tasacién, pagaria por él un promotor
inmobiliario de tipo medio, que lo comprara y aprovechara su mayor y mejor uso.

“El valor de un inmueble susceptible de ser dedicado a diferentes usos o de ser construido
con distintas intensidades edificatorias, es el que resulta de destinarlo, dentro de las
posibilidades legales y fisicas, al uso mas probable y financieramente mas aconsejable, con
la intensidad que permita obtener el mayor valor.”

Requisitos para su utilizacion

Para la utilizacion del método residual, se deben cumplir los siguientes requisitos:

a) Informacion adecuada para determinar la promocién inmobiliaria mas probable a
desarrollar con arreglo al régimen urbanistico aplicable.

b) Informacién suficiente sobre costes de construccidn, gastos necesarios de promocion,
financieros, en su caso, y de comercializacién. En el MRD se debe tener informacién sobre
plazos de construccién y gestion urbanistica.

c) La existencia de informacion de mercado que permita calcular los precios de venta mas
probables en las fechas de comercializacion.

d) Informacién suficiente sobre rendimientos de promociones semejantes.
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El método residual estatico

1. Andlisis de inversiones con valores actuales. (Método residual estatico)

La caracteristica fundamental de este método, a diferencia del residual dinamico, es que tanto
el valor en venta del producto inmobiliario como los costes, gastos y beneficios a detraer para
obtener el valor del suelo, son considerados con valores actuales.

Es aplicable a los siguientes inmuebles:

a) Solares e inmuebles en rehabilitacion en los que se pueda comenzar la edificacion de forma
inminente.

b) Solares edificados.

Su aplicacién requiere:

a) Determinar la promocion inmobiliaria mas probable a desarrollar sobre el inmueble a valorar
segun el principio de mayor y mejor uso. No obstante, cuando sea conocido el destino decidido
por la propiedad del inmueble y no se oponga a la normativa urbanistica se atendera al mismo.
b) Estimar los costes de construccion, los gastos necesarios de promocidn, de comercializaciéon
y financieros normales para un promotor de tipo medio y para una promocion de caracteristicas
similares a la analizada.

En el caso de inmuebles en rehabilitacién se tendran en cuenta a estos efectos los costes de
construccion presupuestados en el correspondiente proyecto de rehabilitacion.

Los costes de construccion y los gastos necesarios de promocion a tener en cuenta seran los
definidos como tales en el apartado 1.1 del presente anexo.

c) Estimar el valor de mercado del inmueble a promover para la hipotesis de edificio terminado
en la fecha de la tasacion.

Dicho valor sera el obtenido por alguno de los métodos establecidos en los apartados
precedentes de este anexo.

d) Fijar el margen de beneficio del promotor atendiendo al comin en las promociones de
similares caracteristicas y emplazamiento.

e) Calcular el valor de mercado del terreno o del inmueble a rehabilitar aplicando la siguiente
formula:

F=VMx (1-b)-Z2Ci
En donde:
F = Valor del terreno o inmueble a rehabilitar.
VM = Valor de mercado del inmueble terminado.
b = Margen de beneficio del promotor en tanto por uno.

Ci = Cada uno de los costes y gastos necesarios considerados.
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La férmula se obtiene teniendo en cuenta los factores que contribuyen al valor en venta (Vv) del
producto inmobiliario terminado:

a) Valor del suelo (VS)
b) Coste de la construccion (Cc) (y el de urbanizacion)
c) Gastos de la promocién (G): desde los impuestos, costes de comercializacién

d) Beneficio (Bp) remuneracién del capital invertido

Por lo tanto el valor en venta de cada vivienda ofertada por el promotor
VM=VS+Cc+G+Bp

De donde el valor del suelo:

VS=VM-Cc-G-Bp

El precio de venta VM éptimo se obtiene por el Método de Comparacion

El coste de construccién (Cc) serd el de un edificio tipo de caracteristicas constructivas
similares (coste de contrata). En suelos urbanizables afiadir los costes de urbanizacion.

Gastos generales estimables de promocion (G): Gastos Generales, Gastos Fiscales, Gastos
Financieros

Beneficios del promotor (Bp) (20% 6 segun tabla)
Tal como se ha dicho:

VS=VM-Cc-G-Bp

Si se llama:

(Cc + G) = Ci (costo de la inversion)

Bp = bVM (ya que es en realidad un % del VM)
Se obtiene:

VS = VM - Ci — bVM

por lo que:

VS =VM (1-b) - Ci

Que es la expresion que establece la Norma para este método, la cual da también unos valores
deb
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Margen de beneficio minimo sin financiacion ni IRS

Edificios de uso residencial

# Viviendas 12 residencia 18%
# Viviendas 22 residencia 24%
# Edificios de oficinas 21%
# Edificios comerciales 24%
# Edificios industriales 27%
# Plazas de aparcamiento 20%
# Hoteles 22%
# Residencias estudiantes y 32 edad 24%
# Otros 24%

En todas las etapas anteriores, el tasador deberda justificar razonada y explicitamente en su
informe las hipétesis y parametros de céalculo adoptados.

Los costes necesarios que se mencionan en la letra b) anterior son:

Entre los gastos necesarios se incluiran al menos los siguientes:

a) Impuestos no recuperables y aranceles necesarios para la normalizacién de la adquisicion
del terreno, o del edificio a rehabilitar, y, en su caso, para la declaracién de obra nueva del
inmueble.

b) Honorarios técnicos por proyecto y direccion de las obras.

c) Costes de licencias y tasas de la construccion.

d) Coste de la construccion por contrata, considerandose como tal la suma de los costes de
ejecucion material de la obra, sus gastos generales, en su caso, y el beneficio industrial del
constructor. No se incluiran en dicho coste el de los elementos no esenciales de la edificacion

gue sean facilmente desmontables.

En el caso de edificios de caracter histérico o artistico se tendrda en cuenta, ademas, el valor
particular de los elementos de la edificacion que le confiere ese caracter.

e) Gastos de administracion del promotor.

Los gastos necesarios a tener en cuenta seran los medios del mercado segun las
caracteristicas del inmueble independientemente de quién pueda acometer la reposicion
calculados con los precios existentes en la fecha de la valoracion.

No se consideraran como gastos necesarios el beneficio del promotor, ni cualquier clase de
gastos financieros o de comercializacion.

Ambos métodos parten de la consideracion de ingresos y gastos con valores actuales.

El método residual estatico puede ser el mas apropiado para calcular valores del suelo en
zonas consolidadas por la edificacion en las que no existe 0 practicamente no existe
urbanizacion pendiente, donde generalmente existe un mercado del que, con las correcciones
necesarias, deducir valores del suelo.
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El método residual dindmico - Andlisis de inversiones con valores esperados

Procedimiento y Metodologia de Calculo
El calculo del valor residual exigira:

A) Estimar los flujos de caja.

B) Elegir el tipo de actualizacion.

C) Aplicar la férmula de célculo.

A) Estimar los flujos de caja

1.- Determinar la promocién inmobiliaria mas probable a desarrollar sobre el inmueble a valorar
segun el principio de mayor y mejor uso sin que se oponga a la normativa urbanistica vigente.

2.- Para Edificios:

Estimar fechas y plazos de construccién o rehabilitacién, y de comercializacion del inmueble
terminado, segun hipétesis mas probables.

2'.-Para Terrenos:

Estimar fechas relativas a la gestién urbanistica y urbanizacién, en funcién del grado de
desarrollo del planeamiento.

3.- Estimar los pagos como costes necesarios para un promotor de tipo medio y para una
promocién semejante a la analizada:

« PLANEAMIENTO Y GESTION URBANISTICA.

* HONORARIOS Y LICENCIAS.

« COSTES DE URBANIZACION / CONSTRUCCION.
* GASTOS DE PROMOCION.

* GASTOS FINANCIEROS.

* GASTOS DE COMERCIALIZACION.

4.- Estimar los cobros como los valores en venta del inmueble a promover para la hipotesis
terminado, referido a las fechas de comercializacion.

Estos valores se obtendran de acuerdo al analisis del mercado zonal y a la evolucion esperada
de los precios de mercado.

1) Estimar los flujos de caja (pagos)
a) Adquisicion del terreno.
# Precio de compra del suelo.
# Impuestos.
s IVA

* Ingresos Brutos
* Impuesto municipal
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# Gastos documentales.
 Escribania
* Registro de la Propiedad.
» Gastos catastrales.

# Intermediacion.
# Aplazamiento de la compra.
b) Planeamiento y Gestion Urbanistica.

# Planeamiento.
» Convenio Urbanistico.
* Plan General.
* Plan de Sectorizacion (PAU, PAI, etc.)
 Plan Parcial.
* Plan Especial (PERI, APR, etc.)
 Estudio de Detalle.

# Gestion Urbanistica.
* Proyecto de Bases y Estatutos de Actuacion.
* Proyecto de Reparcelacion.
* Proyecto de Urbanizacion.

# Otros gastos.
« Levantamientos topograficos.
* Estudio y andlisis impacto medioambiental.
« Estudios geotécnicos.

¢) Honorarios y Licencias

# Honorarios.
* Arquitectos.
 Aparejadores.
* Ingenieros.
* Proyectos de Seguridad e Higiene.
* Visados colegiales.

# Licencias.
* Licencia Municipal de Obras.
» Tasas municipales.

d) Costes Urbanizacion / Construccion.

# Urbanizacion.
* Obras de urbanizacion

Movimiento de tierras, suministros de agua y energia eléctrica, alcantarillado,

pavimentacion y encintado de aceras, alumbrado publico, etc.

» Acciones exteriores del ambito.
» Dotaciones y equipamientos deportivos (golf).
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# Construccion.
 Presupuesto ejecucion contrata.
» Acometidas.
» Urbanizacion interior.

# Otros gastos.
* Revision de precios.
* Estudios y control.
» Seguros.

GASTOS DE PROMOCION.

# Escrituras y notario.

# Derechos de registro.

# Gastos fiscales.

# Gastos de administracion del proyecto.
# Gastos juridicos y sociales.

e) Gastos Financieros.

f) Gastos de Comercializacion.

2) Estimar los flujos de caja (cobros)

El analisis del segmento del mercado inmobiliario donde se ubica la inversion deberia
realizarse, segun la siguiente estructura:

* DELIMITACION

* OFERTA

* DEMANDA

* OFERTA-DEMANDA

a) Delimitacién

Se limitara fisicamente el entorno sobre el que se desarrollara el estudio de mercado, de
acuerdo a las caracteristicas de la la inversion.

b) Oferta

« Andlisis de promaciones existentes.

# Cuantificacion de la oferta (n°® de promociones en construccion o terminadas).

# Tamafio ( n° de viviendas / locales / oficinas, etc.).

# Localizacion ( situaciones con respecto al entorno: céntricas, limites, mejores vistas, etc.).

# Planeamiento urbanistico del entorno ( existencia de suelo disponible para otras promociones,
revision de planeamiento, etc.)

* Promotores.

# Caracteristicas (promotores-constructores, sociedades promotoras, cooperativas,
comunidades, etc.).

# Tamafio de las empresas que actlan en el entorno.
# Grado de profesionalizacion.
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* Inmuebles ofertados.

# Tipologias.

# Superficies.

# N° de dormitorios. Porcentajes.

# Calidades.

« Evolucion historica y previsiones.

# Volumen en mercado primario y secundario.

* Precios practicados y condiciones de pago.

# Mercado primario y secundario.
# Mercado de alquileres. Rentabilidades.

c) Demanda
« Nivel socio-econémico.

# Poblacion. Tendencias de crecimiento.
# Nivel de ingresos. Estabilidad.

* Elementos dinamizadores o retardadores de la demanda.
# Emigracién, inmigracion.

# Situacion de la economia en la zona.

# Tendencias de la poblacién.

* Inmuebles demandados.

# Tipologias.

# Superficies.

# N° de dormitorios. Porcentajes.

# Calidades.

d) Oferta - Demanda

« Situacién actual y tendencias.

 Tiempos estimados para ventas. Residuos de promociones.

* Precios practicados.
» Causas de aparentes desequilibrios.

« Influencia de la financiacion.
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PERIODOS

1 2 3 4 5 6 7
Planeamiento y Gestién Urbanistica PG1
Honorarios y Licencias H2 H3 H4
Costes Urbanizacion y Construccion U3 U4 us U6
Gastos de Promocién P1 P2 P3 P4 P5 P6 P7
Gastos Financieros (*) F3 F4 F5 F6 F7
Gastos de Comercializacion C4 C5 C6 Cc7
TOTAL DE COSTES Gl G2 G3 G4 G5 G6 G7
TOTAL INGRESOS 14 15 16 17
FLUJO DE CAJA FCL1 | FCL2 | FCL3 | FCL4 | FCL5 | FCL6 | FCL7

(*) En caso de célculo de la tasa con financiacion

PROYECTO FINALISTA

PERIODOS
1 2 3 4 5 6 7 n

Honorarios H1 H3 H4 H5 H6 H7 Hn
Licencias L2

Costes Construccion C3 C4 65 C6 Cc7 Cn
Gastos de Promocion P1 P2 P3 P4 P5 P6 P7 Pn
Gastos Financieros (*) F3 F4 F5 F6 F7 Fn
Gastos de Comercializacién C4 C5 C6 Cc7 Cn
TOTAL DE COSTES Gl G2 G3 G4 G5 G6 G7 Gn
Ingresos Ventas V4 V5 V6 V7 Vn
Préstamo Obras (*) 03 04 05 06 o7 On
Préstamo Ventas (*) PVv4 PV5 PV6 PV7 PVn
TOTAL INGRESOS 14 15 16 17 In
FLUJO DE CAJA FCL1 | FCL2 | FCL3 | FCL4 | FCL5 | FCL6 | FCL7 | FCLn

(*) En caso de célculo de la tasa con financiacion

PERIODOS

1 2 3 4 5 6 7 n
Planeamiento PUL
Gestion GU2 | GU3
Costes Urbanizacion U3 U4 U5 U6 U7 un
Sistemas Generales S3 S4
Dotaciones D4 D5 D6 D7 Dn
Gastos de Promocion P1 P2 P3 P4 P5 P6 P7 Pn
Gastos Financieros (*) F3 F4 F5 F6 F7 Fn
Gastos de Comercializacién C4 C5 C6 Cc7 Cn
TOTAL DE COSTES Gl G2 G3 G4 G5 G6 G7 Gn
Ventas Uso 1 V14 V15 V16 V17 Vin
Ventas Uso 2 V25 V26 V27 V2n
Ventas Uso n Vn6 vn7 Vnn
TOTAL INGRESOS 14 15 16 17 In
FLUJO DE CAJA FCL1 | FCL2 | FCL3 | FCL4 | FCL5 | FCL6 | FCL7 | FCLn

(*) En caso de célculo de la tasa con financiacion
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B) Elegir el tipo de actualizacion

1.- Como tipo de actualizacion se utilizara el representativo de tasa de rentabilidad media anual
del proyecto, sin tener en cuenta la financiacién ajena, que obtendria un promotor medio en una
promocién de caracteristicas similares a la analizada, calculado de acuerdo con: i = Tasa libre
de riesgo + Prima de riesgo

El tipo libre de riesgo sera el definido en el método de actualizacion (minimo Deuda Publica del Estado)

2.- La prima de riesgo se determinara a partir de la informacion sobre promociones inmobiliarias
disponible mediante la evaluacion del riesgo de la promocién teniendo en cuenta:

* Tipo de activo inmobiliario a construir.

« Ubicacién, liquidez y plazo de ejecucion.
» Volumen de inversion necesaria.

El tipo de actualizacion sera real o nominal segun sea constante o nominal la estimacion de los
flujos de caja.

Prima de riesgo minima sin financiacién ni IRS

Edificios de uso residencial

# Viviendas 12 residencia 8%
# Viviendas 22 residencia 12%
# Edificios de oficinas 10%
# Edificios comerciales 12%
# Edificios industriales 14%
# Plazas de aparcamiento 9%
# Hoteles 11%
# Residencias estudiantes y 32 edad 12%
# Otros 12%

INTERES NOMINAL - INTERES REAL

Si invertimos un capital Co a una tasa de interés i, al cabo de un afio podremos recuperar el
capital invertido y los intereses generados.

1 de Enero 31 de Diciembre
Afio 1 Co Cl=Co+Coxi=Co(1+1)

Si seguimos invirtiendo lo obtenido:

Afio 2 Co (1 +1i) C2=Cl(1+i)=Co (1+i)2
Afio 3 Co (1 +i)? C3=C2(1+i)=Co (1+i)3
Afio n Co (1+i)™ Cn=Co(1+i)"

Asi el valor del capital Co invertido a una tasa i durante n afios se convierte en Cn = Co (1 +i)n

El valor actual de un capital Cn recibido al cabo de n afios sera:
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Co=Cn/(1+i)"
El tipo de interés nominal lleva implicita una tasa de inflacién

(L+i)=(1+ir)x(1+if)
(L+ir)=(1+i)/(1+if)
Simplificacion:

(L+i)=(1+inNx (1+if)—> i=ir+if+irxif ~ ir +if

Tasa de actualizacidon en términos nominales
# Flujos de caja en $ corrientes

Tasa de actualizacion en términos reales

# Flujos de caja en $ constantes

El método residual dindmico, en principio, puede ser el mas adecuado para acometer la
valoracion de suelos no consolidados por la edificacién y escasamente urbanizados o sin
urbanizar, en los que existe un minimo de planeamiento (un uso y una edificabilidad bruta) o un
planeamiento de desarrollo mas definido, y en ellos, generalmente el mercado no suele ser muy
transparente.

a) Terrenos urbanos o urbanizables.

b) Edificios en proyecto, construccion o rehabilitacion, incluso cuando las obras estén
paralizadas.

Se parte de la consideracién de que la urbanizacion y venta del producto inmobiliario terminado
es concebida en su inicio como un proyecto empresarial cualquiera, que como tal implica un
riesgo, llevandose a cabo en un horizonte temporal en el que se produce una inversion inicial de
capital generandose ingresos y gastos (3).

Como tal proyecto empresarial, su objetivo es la maximizacion de beneficios, y por tanto la
aplicacién de otro de los principios de la Valoracion Inmobiliaria, como es el Principio de Mayor
y Mejor Uso, que dice “El valor de un inmueble susceptible de ser dedicado a diferentes usos o
de ser construido con distintas intensidades edificatorias, es el que resulta de destinarlo, dentro
de las posibilidades legales y fisicas, al uso mas probable y financieramente aconsejable, con la
intensidad que permita obtener el mayor valor”

En el caso concreto de la actuacion empresarial de caracter inmobiliario, la aportacion inicial de
capital seria la adquisicion del suelo, los gastos serian todos los asociados al proceso de
transformacion de dicho suelo (de bruto a urbanizado) y los ingresos estarian representados por
la parte asignada a retribuir al suelo a la hora de la venta del producto inmobiliario terminado
(valor del suelo urbanizado). Todo ello a lo largo de un periodo temporal en el que hay que
tener en cuenta la retribuciéon del capital, el riesgo de la inversion y su duracién, asi como el
momento en que se producen cada uno de los ingresos y gastos. Del analisis de todos estos
elementos deduciremos si el proyecto es factible o no, si genera valor o no, o si manteniendo
fijas unas variables podemos deducir los valores maximos alcanzables por otras.

El inversor inmobiliario puede plantear su proyecto empresarial conociendo previamente el
aporte inicial a realizar (conoce lo que le cuesta el suelo). Plantea su analisis tal y como se
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define en el parrafo precedente y decide, a la vista de los resultados, si la actuacién es o no
viable. O por el contrario —y aqui es donde intervendria el método residual dinamico— plantea la
inversioén total y deduce el valor del suelo (inversion inicial), que seria el maximo que se podria
pagar por él para que ésta fuera viable.

Conviene antes de iniciar una explicacion exhaustiva del método residual dindmico de
valoracion del suelo, clarificar unos conceptos basicos del analisis de inversiones (4) que nos
ayuden a comprender todo el sistema de valoracion, tales como la tasa de descuento i, el valor
actual VA de un capital en un determinado momento, el valor actual neto VAN de una inversion
y la tasa interna de retorno TIR de la misma.

El andlisis dinamico de inversiones tiene como concepto fundamental la consideracion del
momento en que se produce cada flujo de caja (ingresos y/o gastos). Es mejor recibir un capital
hoy que mafana.

El valor del dinero se reduce por la espera.

El dato que mide esta reduccién del valor del dinero por no disponer de él hoy frente a la opcién
de hacerlo dentro de un periodo de tiempo determinado es el interés.

Se entiende como Flujo de caja (Cash-Flow) o Flujo de fondos, en un determinado momento o
periodo, a la suma de ingresos y gastos, con su signo correspondiente, en ese periodo. Si los
ingresos superan a los gastos, el flujo de caja en el periodo sera positivo, y negativo en caso
contrario.

Se puede definir el interés de un capital como la compensacion de orden econémico debida a la
pérdida de disponibilidad de dicho capital durante un determinado periodo de tiempo. Esta
compensacion se suele expresar en forma de tasa porcentual, y en el andlisis de inversiones se
la denomina con distintos nombres, tales como, tasa de descuento alternativa, tipo de
actualizacion, etc.

En analisis de inversiones la tasa de descuento o tipo de actualizacién esta ligada al concepto
de Coste de Oportunidad.

Esta tasa, a fijar por el inversor, evalia el umbral minimo de rentabilidad de ese proyecto frente
a la oportunidad de acometer otros alternativos, y para fijarla hay que tener siempre presente la
retribucién que se da a un capital sin riesgo y el riesgo asociado al tipo de proyecto de inversion
a acometer.

Valor actual (VA)

Como antes se menciond el valor de un capital se devalla por no disponer de él hoy frente a
tener que hacerlo en un futuro.

El que se devalle en mayor o menor medida depende del interés.

El concepto de valor actual seria contestar a la siguiente pregunta: ¢Cual seria el valor hoy
(actual) de una determinada cantidad de dinero que se percibird en el momento futuro n
teniendo en cuenta una determinada tasa de interés i? O lo que es lo mismo: se actuara de
forma inversa a la del método que se utiliza para calcular la cantidad de capital que se tendria
en el momento futuro n al interés i.

El valor actual (VA) de un activo es la suma de los Flujos de Caja Libre (FCL) que produce,
actualizados a una tasa de descuento i.

Es una cantidad monetaria, no es un porcentaje.
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FCL, FCL, FCL; FCL,
VA = + + + e e

(1+1) @+ @+’ (1+1)°

Ejemplo: ¢Cual seria el valor de un capital de 1000 pesos. dentro de 3 afios al 10% de interés
anual?

C=1.000% n=3 i =10%
1.000x1,10x1,10x1,10=1.331

o lo que es lo mismo,
Cx(@+i)
1.000 x (1 +0.10)*=1.331 $

De manera inversa podemos hacernos la siguiente pregunta ¢Cual es el valor actual VA de
1.331 pesos que se generaran dentro de 3 afios sabiendo que la tasa de interés anual se fija en
el 10%?

C=1331% n=3 i=10%
1.331 en el afio 3

1.331/1,10=1.210 en el afio 2
1.210/1,10=1.100 en el afio 1
1.100/ 1,10 = 1.000 en el afio 0 (momento actual) o lo que es lo mismo,

El Valor actual de 1.331 pesos que podamos gastar o ingresar dentro de tres afios es de 1.000
pesos, teniendo en cuenta una tasa de descuento del 10 % anual. Es decir 1.331 dentro de tres
afios equivalen a 1.000 pesos hoy

Valor actual neto (VAN)

El célculo del valor actual neto de un proyecto de inversion parte de la idea basica de equiparar
distintas cantidades de dinero en distintos momentos del tiempo, teniendo en cuenta el interés
gue puede obtenerse sobre el mismo. Para equiparar dichas cantidades, se obtendra su valor
actual y, teniendo en cuenta que seran cantidades positivas y negativas (ingresos y gastos), su
suma. Esta sera el valor actual neto del proyecto de inversion.

El proyecto de inversion se plantea con un horizonte temporal, efectuandose una division en
periodos (se elabora un calendario) en los que se van a producir flujos de caja (ingresos y
gastos). Dichos ingresos y gastos del proyecto, se evallan previamente y se distribuyen, segin
el calendario, en los distintos periodos, arrojando en cada uno de ellos un flujo de caja positivo
0 negativo. Estos flujos de caja en cada periodo se actualizaran (se hallara su valor actual) y
posteriormente se sumaran obteniendo, una vez deducida la inversién inicial, el valor actual
neto del proyecto.

En lo relativo a la tasa de interés a adoptar para equiparar las distintas cantidades en el tiempo,
hay que tener en cuenta que con ella estamos fijando la rentabilidad minima del proyecto, y que
ademas se la puede considerar fija a lo largo de toda su vida.
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Trata de evaluar la diferencia entre los Flujos de Caja Libre (FCL) y la Inversién (I) o valor inicial
en el proyecto objeto de andlisis.

Es una cantidad monetaria, no es un porcentaje.
Cuando el VAN de un proyecto es cero o positivo, el proyecto es aceptable. Esto quiere decir
qgue la valoracién de los flujos de caja actualizados, originados por el proyecto es igual o
superior a la inversion realizada.
La ecuacion general del valor actual neto seria:

VAN=—-A+ X FC/(1+i)
siendo:
— A =inversion inicial del proyecto.
FCn = flujos de caja de cada periodo n.
t = horizonte temporal del proyecto.
n = namero del periodo.
i = tasa de descuento.

FCL, FCL, FCL; FCL,

VAN =- A + + + Foiien, S —
(1+1) @+iy  (@+i) (1+1)"

El proceso de calculo del valor actual neto VAN puede resumirse:

1. Seleccionar la tasa de descuento (i) aplicable al riesgo del proyecto.

2. Calcular el flujo de caja de ingresos y gastos (FCn) en cada periodo (n).

3. Calcular los valores actuales de todos los elementos del flujo de fondos dividiendo cada uno
(positivos y negativos) entre (1 + i) tantas veces como periodos (n) separen a este elemento del
momento actual.

4. Sumar las cantidades resultantes con sus signos respectivos.

5. Restar la inversioén inicial.

Ejemplo 1

Supongamos tres proyectos de inversién A, B y C que se desarrollan segln los siguientes
parametros:

* Inversion inicial = 6 millones de pesos.
* Duracién de la inversiéon = 5 afios.

* Beneficio total = 3 millones de pesos.
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» Tasa de descuento = 10 %
El calendario de los Flujos de Caja esperados (Cash-Flow) es el sefialado en el cuadro 1.

Cuadro 1 - Calendario de los Flujos de Caja

Cash-Flow

Afo 0 Afiol Afio2 Afio3 Afo4 Afo5 Flujo neto de fondos
Proyecto A -6 1,5 1,5 1,5 1,5 3 3
ProyectoB -6 1 1 1 1 5 3
Proyecto C -6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,7 3

El analisis de las inversiones en cada uno de los tres proyectos pasa por actualizar las mismas
y obtener los valores actuales netos (VAN) de cada uno de ellos (ver cuadro 2).

El VAN permite elegir entre proyectos alternativos siguiendo el criterio de que se considera
efectuable un proyecto cuando el VAN es positivo, es decir, cuando la totalidad de flujos de caja
esperados, descontados a una tasa apropiada al riesgo del proyecto, superan al coste de
realizarlo. El proyecto genera valor. Por el contrario si el VAN es negativo seria desaconsejable
realizar el proyecto.

C) Aplicar la formula de calculo.

S=ZI/@+)"-ZTG/@A+i)

El Valor Actual Neto a una tasa t viene dado por la expresion:

VAN=Z /A +t)"-ZG/ (@ +1)

si seincluye el valor del suelo S como gasto en el momento cero

VAN=XZ /(A +t)"-2G/(1+1t)"-S

la TIR (i) hace el Valor Actual Neto (VAN) cero

O=X1/1+t)"-2G/@A+t)"-S

luego:

S=SI/@A+0)"-2G/(L+1)"
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Cuadro 2 - Andlisis de las inversiones

1 - Valor Actual Neto del Proyecto A

Flijo de Caja (Cash Flow)

Cantidad equivalente hoy

Cantidad Afo C/(1+i)n Valor Actual
-6 0 Momento Actual Inversion Inicial -6.00
15 Dentro de 1 afio 15/(1 + 1,10)1 1.36
15 Dentro de 2 afios 15/ (1 + 1,10)2 1.24
15 Dentro de 3 afios 15/ (1 + 1,10)3 1.13
15 Dentro de 4 afios 15/ (1 + 1,104 1.02

3 Dentro de 5 afios 30/(1+1,10)5 1.86
VAN Neto = 0.62

2 - Valor Actual Neto del Proyecto B
Flijo de Caja (Cash Flow)

Cantidad equivalente hoy

Cantidad Afo C/(1+i)n Valor Actual

-6 0 Momento Actual Inversion Inicial -6.00
1 Dentro de 1 afio 15/ (1 + 1,10)1 0.91
1 Dentro de 2 afios 15/ (1 + 1,10)2 0.83
1 Dentro de 3 afios 15/ (1 + 1,10)3 0.75
1 Dentro de 4 afios 15/ (1 + 1,104 0.68
5 Dentro de 5 afios 30/(1+1,10)5 3.10

VAN Neto = 0.27

3 - Valor Actual Neto del Proyecto C

Flijo de Caja (Cash Flow)

Cantidad equivalente hoy

Cantidad Afo C/(1+i)n Valor Actual
-6 0 Momento Actual Inversion Inicial -6.00
0.5 Dentro de 1 afio 15/ (1 + 1,10)1 0.45
0.5 Dentro de 2 afios 15/ (1 + 1,10)2 0.41
0.5 Dentro de 3 afios 15/ (1 + 1,10)3 0.38
0.5 Dentro de 4 afios 15/ (1 + 1,104 0.34

7 Dentro de 5 afios 30/(1+1,10)5 4.35
VAN Neto = -0.07

En los ejemplos de proyecto de inversion anteriores, reflejados en los cuadros 1y 2, se puede
observar:

 El proyecto A seria equivalente a invertir 6 millones y recibir en ese momento 6,62 millones
(1,36 +1,24+1,13+ 1,02+ 1,86 =6,62), lo que supone un “regalo neto” de 0,62 millones. Esta
cantidad es el VAN del proyecto Vale la pena invertir en el proyecto A porque, si hemos
acertado al plantear la tasa de descuento, este proyecto crea valor. Siempre que el VAN sea
positivo merece la pena invertir en ese proyecto.

 El proyecto B tiene un VAN de 0,27 millones, luego también crea valor, aunque es menos
rentable que el proyecto A, ya que VAN A > VAN B.

» El proyecto C tiene un VAN negativo de —0,07 millones, por lo que seria desaconsejable
realizarlo. Esto quiere decir que ante la oportunidad de un proyecto alternativo definida por la
tasa adoptada, el inversor deberia decantarse por ese otro proyecto o retribuciéon del capital
alternativa.
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Ejemplo 2

Supongase un terreno en la periferia de una gran ciudad con las siguientes edificabilidades
(respetando el Planeamiento Urbanistico):

Opcion de proyecto a): Bloques aislados de departamentos, ocupando un 40 % de la superficie
La altura permitida se reduce a 4 plantas.

Opcion de proyecto b): Viviendas unifamiliares (tipo chalet adosado) ocupando un 80 % de la
Superficie del terreno. Las alturas permitidas son dos plantas.

Situandose en la perspectiva del propietario del terreno, es obvio que éste intentara
conseguir el mayor precio. Para ello, hay que destinar el terreno a la opcién urbanistica mas
rentable. Asi pues, el analista elegira la opcién urbanistica que proporcione el maximo valor
actual neto (VAN). La cifra correspondiente a este VAN éptimo sera el valor residual del terreno.

El analista elaborara tablas con flujos de caja (Cash — Flow) previsibles para ambos
proyectos.

Los flujos de caja se actualizan con una tasa de interés igual al 18 % anual (equivalente a un
1,5 % mensual). En esta tasa se incluye el interés corriente para bonos sin riesgos y la tasa
media de beneficio para las empresas promotoras, teniendo en cuenta los riesgos del negocio.

El beneficio de la empresa constructora se encuentra ya englobado en el presupuesto real de
cada empresa. Estos presupuestos reales son solicitados a empresas constructoras, con el fin
de aproximar las cifras a las que se pagarian efectivamente. En las tablas siguientes los pagos
a las empresas constructoras aparecen fraccionados segin se acostumbra en el sector. Se
parte del pago en concepto de permiso de obra seguidos por los correspondientes pagos men-
suales al contratista. Por su parte, los cobros se perciben en modo fraccionado, ya que en el
periodo de venta se puede prolongar durante varios meses.



Pag. 84

VALUACION DE INMUEBLES — TOMO Il — Compilador Rodolfo H. Pellice

CAPITULO CUATRO

PROYECTO DE DEPARTAMENTOS

Tasa mensual

0,015

Meses Pagos Cobros Flujo de Caja
-1 previsibles (2) | previsibles (3) @=03) -2
1 371519 -371519
2 190640 -190640
3 721622 -721622
4 458755 -458755
5 394780 -394780
6 868452 -868452
7 645949 -645949
8 710350 -710350
9 448794 -448794
10 957235 -957235
11 896368 -896368
12 773359 247403 -525956
13 826729 1144239 317510
14 618900 742209 123309
15 470842 3803821 3332979
16 739867 4546030 3806163
17 318445 4236776 3918331
18
19 371104 371104
20
21 371104 371104
22 123701 123701
23
24 123701 123701
25 123701 123701

TIR 6% VAN $ 3.439.258,52
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PROYECTO DE VIVIENDAS UNIFAMILIARES

Tasa mensual

0,015

Meses Pagos Cobros Flujo de Caja
-1 previsibles (2) | previsibles (3) @ =13)-(2)
1 233320 -233320
2 94725 -94725
3 323555 -323555
4 276125 -276125
5 302357 71781 -230576
6 333622 -333622
7 268422 143562 -124860
8 264878 -264878
9 233780 -233780
10 228232 -228232
11 259380 -259380
12 243894 71781 -172113
13 214560 -214560
14 229338 143562 -85776
15 272684 215342 -57342
16 274803 717808 443005
17 178877 646027 467150
18 195845 646027 450182
19 213259 1076712 863453
20 183561 -183561
21 219494 574246 354752
22 1148493 1148493
23 219493 574246 354753
24 175703 861370 685667
25 574246 574246
26 861370 861370
27 574246 574246
28 287123 287123

TIR 5% VAN $2.127.609,00

Se debe elegir el proyecto mas rentable que, como se ve, corresponde al proyecto de
departamentos. Este VAN es precisamente el valor residual que el analista atribuye al terreno.

Ello se debe a que el VAN representa la diferencia entre cobros y pagos actualizados,
incluyendo en los pagos los beneficios de la empresa constructora. Se observa que al actualizar
con una tasa del 18 % anual, la cifra VAN se depura también en funcion de los beneficios del
promotor. En sintesis, el VAN resultante es una aproximacion al precio de mercado del terreno,
de acuerdo con el principio de valor residual que ya se ha justificado.



Pag. 86 VALUACION DE INMUEBLES — TOMO Il — Compilador Rodolfo H. Pellice
CAPITULO CUATRO

EJEMPLO 32

Una empresa inversora desea comprar un lote de 300 m2 de superficie, de 10 metros de fren-
te y 30 de fondo, para construir un edificio con 1200 m2 de superficie efectivamente vendible y
con 10 cocheras descubiertas opcionales.

De acuerdo a la informacion de los equipos técnicos, la cantidad de unidades por tipologia y
el balance de supefrficie, los precios que se podrian obtener por metro cuadrado son los siguien-
tes:

Cantidad  m2x unidad Valor U$S/ m?
Departamentos de 1 (un) ambiente 16 25 1700
Departamentos de 2 (dos) ambientes 16 50 1600

A esto hay que agregar que podria obtenerse por cada cochera un precio de U$S 10.000. El
proyecto incluira asimismo una serie de amenities como: piscina, solarium, salon de usos multi-
ples, lavanderia, vestuarios y parrillas. Se estiman que los espacios comunes del edificio de-
mandarian unos 300 m2.

En cuanto a los costos de llevar adelante el emprendimiento, se basaron en la experiencia,
tomando como parametro los Ultimos proyectos en los que habian intervenido, y teniendo en
cuenta los precios vigentes de materiales de construccion y demas gastos y negociaciones in-
volucradas. Los equipos técnicos fijaron el costo de construccién en U$S 500por cada uno de
1500 m2 (entre propios y comunes) que se necesitaban construir. El costo total de la construc-
cién ascenderia a U$S 750.000.

La obra demandaria 20 meses, los dos primeros necesarios para realizar las aprobaciones
previas a poner el primer ladrillo, mas 18 meses de construccidn propiamente dicha. Durante
es0s 18 meses, se estima que el egreso de fondos destinados a las inversiones en la obra pre-
sentara un comportamiento constante.

Asimismo, el comercializador estima que la colocacidn llevara 6 (seis) meses a partir del mes
18, ubicando un 10 % en el mes de lanzamiento y el 90 % restante durante los siguientes 5 me-
ses, a un ritmo constante. En el mes 21 se podra comenzar a firmar las escrituras traslativas de
dominio y proceder a entregar la posesién de las unidades.

De acuerdo a las practicas del mercado, antes del mes 21 las ventas se concretaran suscri-
biendo inicialmente un boleto de compraventa, abonando el 30 % en ese acto y saldando el 70
% restante en ocasion de recibir la posesion de la unidad y suscribir la correspondiente escritura
traslativa de dominio. En el caso de las ventas que se concreten a partir del mes 21, se celebra-
ra directamente la escritura, percibiendo el vendedor la totalidad del pago en ese acto.

Con toda la informacion asi planteada, la empresa necesita tomar una decisidn acerca del
precio a pagar por el terreno, teniendo en cuenta que una tasa de descuento del 2 % mensual
resulta razonable para la empresa.

? Extraido y adaptado de “Herramientas financieras para la Valuacion de Inmuebles” de Mario Gomez —
Bienes Raices Ediciones BRE
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A efectos de construir el flujo de fondos proyectado, se comienza estimando los egresos fi-

nancieros involucrados en la inversién en construccion a lo largo de cada uno de los meses que
demanda la obra, segiin muestra la siguiente tabla:

Mes | Avance de obra % | Inversion

1

2
3 5.56 -41667
4 5.56 -41667
5 5.56 -41667
6 5.56 -41667
7 5.56 -41667
8 5.56 -41667
9 5.56 -41667
10 5.56 -41667
11 5.56 -41667
12 5.56 -41667
13 5.56 -41667
14 5.56 -41667
15 5.56 -41667
16 5.56 -41667
17 5.56 -41667
18 5.56 -41667
19 5.56 -41667
20 5.56 -41667
100 -750000

Por otro lado se estimo, sobre la base de la informacién proyectada, los ingresos esperados
de la venta del emprendimiento, y su oportunidad de ocurrencia seria:

Ingresos Proyectados

1 ambiente 2 ambientes Cocheras Ingresos Totales
Precio 1700 U$S/m2 1600 U$S/m2 10000
Metros vendibles 400 800 10 unid.

680000 1280000 100000 2060000
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Ritmo de Venta % | Mes Hechos y Observaciones % | Importe | Ingresos
0 1
0 2
0 3
0 4
0 5
0 6
0 7
0 8
0 9
0 10
0 11
0 12
0 13
0 14
0 15
0 16
0 17
10 18 |Comienzo ventas al 10 % de $ 2060000 30] 206000 61800
15 19 |Ventas al 15 % de $ 2060000 30] 309000 92700
15 20 |Ventas al 15 % de $ 2060000. Fin de obra 30] 309000 92700
15 21 [|Ventas al 15 % de $ 2060000 mas escrituras
mes 18 (70 % de $ 206000 = $ 144200)
mes 19 (70 % de $ 309000 = $ 216300)
mes 20 (70 % de $ 309000 = $ 216300) 885800
15 22 |Ventas al 15 % de $ 2060000 15| 2060000} 309000
15 23 |Ventas al 15 % de $ 2060000 15| 2060000} 309000
15 24 |Ventas al 15 % de $ 2060000 15| 2060000} 309000
100 2060000

Con los egresos e ingresos proyectados, se procede al armado del flujo de fondos de los 24
meses bajo andlisis, como se ve en la siguiente tabla

El precio de un activo inmobiliario, en este método, no es otra cosa que el valor actual de los
flujos de fondos futuros que es e activo es capaz de generar.

Para poder estimar el Valor Actual de los ingresos futuros a producirse durante la vida util del
inmueble, se descuentan a una tasa apropiada para la empresa, de modo que:
n FF

1 @+
Donde:

VA = Valor Actual

FF, = Corresponde a la Ultima columna de la tabla siguiente, que contiene la suma
Algebraica de los flujos de inversiones e ingresos esperados para los 24 meses
tasa de interés = 2 % mensual

24 periodos

i
t
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Mes | Inversiones | Ingresos |Flujo de Fondos VAN
1
2
3 -41667 -41667 -39264
4 -41667 -41667 -38494
5 -41667 -41667 -37739
6 -41667 -41667 -36999
7 -41667 -41667 -36274
8 -41667 -41667 -35562
9 -41667 -41667 -34865
10 -41667 -41667 -34181
11 -41667 -41667 -33511
12 -41667 -41667 -32854
13 -41667 -41667 -32210
14 -41667 -41667 -31578
15 -41667 -41667 -30959
16 -41667 -41667 -30352
17 -41667 -41667 -29757
18 -41667 61800 20133 14096
19 -41667 92700 51033 35031
20 -41667 92700 51033 34344
21 885800 885800 584429
22 309000 309000 199873
23 309000 309000 195954
24 309000 309000 192112
741239

El Valor Actual resultante del descuento del flujo de fondos proyectados, a la tasa mensual
del 2 %, es U$S 741239. Esto significa que, como maximo la empresa pude ofrecer por el terre-
no esa suma de dinero.

Tasa interna de rentabilidad (TIR)

Se define como la tasa que hace que el VAN de un proyecto sea cero. Es decir, la tasa de
descuento que iguala los valores actuales de los flujos positivos y negativos de un proyecto.

VAN=-A+ XFC/(1+i)"=0;
entonces i = TIR.

Un proyecto de inversion sera aceptable cuando la TIR obtenida sea superior a un minimo
impuesto por la propia estructura de financiacion del proyecto.

FCL, FCL, FCL; FCL,
0=VAN=-1+ + + Fo, R
1+TIR  (1+TIR? (@Q+TIR)® 1+ TIR)"

Se puede observar intuitivamente que cuanto mayor es la tasa de descuento en un proyecto,
menor es su valor actual neto. Si se va aumentando por tanteo la tasa de descuento de un
proyecto hasta conseguir que el VAN sea igual a cero, la tasa introducida sera la TIR del
proyecto.
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En efecto, si se toma como ejemplo el proyecto de inversion A anterior (ver cuadro 2), con una
tasa de descuento del 10% se obtenia un VAN = 0,62 millones. Modificando la tasa al 11% el
VAN se reduce a 0,43 millones, con una tasa del 12% a 0,26 millones, y asi hasta lograr que el
VAN sea cero. Con los medios informaticos actuales es muy facil buscar un objetivo conociendo
una variable y en nuestro ejemplo la tasa que hace que el VAN =0 es la del 13,55%.

Esta es la TIR del proyecto A.

La TIR de un proyecto es, por comparaciéon con la tasa de descuento adoptada, una medida
porcentual de la rentabilidad de nuestro proyecto.

Si en un determinado proyecto de inversion se adopta una tasa de descuento que haga que el
VAN dé un valor cero, quiere decir que nos es indiferente acometer este proyecto o destinar
nuestros recursos al proyecto o inversion alternativa que nos hizo fijar la tasa de descuento. En
este caso la tasa de descuento es igual a la TIR, es decir, que nos encontramos en el umbral de
rentabilidad minima exigible al proyecto.

VAN Y TIR DE UNA INVERSION

PERIODOS
0 1 2 3 4 5 TIR
PROYECTO 1 -500 0 200 -50 250 325 10%
PROYECTO 2 -500 300 200 0 -10 180 15%

400 -

200

' | —e—Seriel

-200 A

-400

-600 -

TASA DE ACTUALIZACION 5% 8% 10% 12% 15% 18% 20%
VAN PROYECTO 1 94 34 0 -29 -67 -98 -116
VAN PROYECTO 2 85 55 37 21 0 -19 - 30
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T.I.R. - VALOR SUELO
Una vez calculados los flujos de caja, en la expresion:
FCL, FCL, FCLs FCL,

0=VAN=-S+ + + o, N —
1+TIR) (@A+TIR? @A+TR)? (1+TIR)"

se puede obtener la TIR del proyecto conociendo los flujos de caja (FCLi) y el valor del suelo

(S):

FCL, FCL, FCL; FCL,
0=-S+ + + Forreeeen S S

1+TIR) (@L+TIR?> @A+TIR)? 1+ TIR)"

O bien para una TIR definida de acuerdo a las caracteristicas del proyecto, su riesgo, producto
inmobiliario a desarrollar, plazo de recuperacion de la inversién, estrategia de la empresa,
financiaciéon del proyecto, etc., calcular el valor del suelo (S) en funcion de los flujos de caja
previstos (FCLn).

FCL. FCL, FCLs FCL,
S= + + o F ommmmmmemeee e

1+TIR) (@+TIR? (1+TIR)? 1+ TIR)"

Este método se conoce en la practica de la valoracion como METODO RESIDUAL.

Normativa de valoracién hipotecaria (Espaiia)

En el anexo 2 de la Orden de 30 de noviembre de 1994 sobre normas de valoracion de bienes
para determinadas entidades financieras, dedicado a los métodos de valoracién, se describe
entre otros el método residual en sus dos modalidades, estatico, anteriormente descrito, y
dinamico.

Método residual

Esta basado en los principios del valor residual y del mayor y mejor uso. Su aplicacion permite
determinar el valor de mercado de un terreno edificable o de un inmueble a rehabilitar como el
precio mas probable que, en el momento de su tasacién pagaria por él un promotor inmobiliario
de tipo medio, que lo comprara y aprovechara su mejor y mayor uso.

El valor de mercado por este método se calculara de acuerdo con uno de los siguientes
procedimientos:

1. Analisis de inversiones con valores esperados (Método residual dinamico).
Su aplicacion requiere:
a) Determinar la promocion inmobiliaria mas probable a desarrollar sobre el inmueble a valorar

segun el principio de mayor y mejor uso. No obstante, cuando sea conocido el destino decidido
por la propiedad del inmueble y no se oponga a la normativa urbanistica se atendera al mismo.
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b) Estimar las fechas y plazos de la construccion o rehabilitacion, y de la comercializacién del
inmueble terminado, segun las hipétesis mas probables atendiendo a sus cualidades y caracte-
risticas, y cuando se trate de terrenos, al grado de desarrollo del planeamiento, de la gestion
urbanistica y de la urbanizacion.

c) Estimar los costes de construccién, los gastos necesarios de promocion, financieros y de
comercializacién normales para un promotor de tipo medio y para una promocion de
caracteristicas similares a la analizada. En el caso de inmuebles en rehabilitacién se tendré en
cuenta a estos efectos los costes de construccion presupuestados en el correspondiente
proyecto de rehabilitacion. Los costes de construccion y los gastos necesarios de promocion a
tener en cuenta seran los definidos como tales en el apartado del presente anexo.

d) Estimar el valor de mercado del inmueble a promover para la hip6tesis de edificio terminado
referido a las fechas previstas de comercializacion. Para ello se partira del valor de mercado en
la fecha de tasacion, obtenido por alguno de los métodos establecidos en los apartados
precedentes de este anexo y se tendra en cuenta la evolucion esperada de los precios de
mercado, sin que en ningln caso puedan aplicarse incrementos anuales superiores al IPC de
los Ultimos doce meses.

e) Teniendo en cuenta los datos y estimaciones anteriores se determinaran los flujos de caja
previsibles durante la promocién.

f) Fijar un tipo de actualizacion (i). Como tipo de actualizacion se utilizara el representativo de la
tasa de rentabilidad media anual sobre fondos propios que obtendria un promotor medio en una
promocion de las caracteristicas de la analizada, calculado de acuerdo con la siguiente férmula:
i = Tasa libre de riesgo + prima de riesgo La tasa libre de riesgo sera una tasa porcentual
representativa de la rentabilidad media anual de la Deuda del Estado a plazo no inferior a dos
afios del pais donde esté situado el inmueble. Dicho tipo debera haber sido publicado oficial-
mente y su media se referira a un periodo continuado no inferior a tres meses ni superior a un
afio contados antes de la fecha de la tasacion Para inmuebles situados en Espafia se tomara la
rentabilidad media anual de la Deuda del Estado con vencimiento residual entre dos y seis
afios.

La prima de riesgo se determinara mediante la evaluacion del riesgo de la promocion teniendo
en cuenta el tipo de activo inmobiliario a construir, su ubicacioén, liquidez, plazo, asi como el
volumen de la inversidn necesaria. Dicha prima no sera inferior a la indicada, por tipo de
inmueble, en la tabla siguiente (5):

Tipo de inmueble Prima de riesgo %

Edificios de uso residencial:

# Viviendas primera residencia 9
# Viviendas segunda residencia 13
# Edificios de oficinas 11
# Locales comerciales 13
# Edificios industriales 15
# Plazas de aparcamiento 10
# Otros 13

En el caso de edificios no destinados a un uso determinado la vida Util maxima se obtendra
ponderando las primas de riesgo maximas sefaladas anteriormente en funcién de la superficie
destinada a cada uno de los usos.

g) Calcular el valor de mercado del inmueble objeto de la tasacién por diferencia entre el valor
actual de los ingresos obtenidos por la venta del inmueble terminado y el valor actual de los
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pagos realizados por los diversos costes y gastos, para el tipo de actualizacion fijado, utilizando
la siguiente formula:

F=XE/@+i) -2 S/@Q+i)*
en donde:
F = Valor del terreno o inmueble a rehabilitar.
Ej = Importe de los ingresos previstos en el momento J.
Sk = Importe de los pagos previstos en el momento K.
tf = Numero de periodos de tiempo previsto desde el momento de la valoracidon hasta que se
produce cada uno de los ingresos. tk = Numero de periodos de tiempo previsto desde el

momento de la valoracion hasta que se produce cada uno de los pagos.

i = Tipo de actualizacion elegida, correspondiente a la duracién de cada uno de los periodos de
tiempo considerados.

En todas las etapas anteriores el tasador debera justificar razonada y explicitamente en su
informe las hipétesis y los parametros de calculo adoptados.

La formulacion empleada por la normativa hipotecaria parte de los siguientes presupuestos:

* El tipo de actualizacién definido como la adicién de una prima sin riesgo (retribucién de un
capital invertido en deuda publica) y una prima de riesgo (asociada al tipo de promocién a
realizar), que tiene el caracter de minimo, es la TIR del proyecto de inversion. Es decir se esta
fijando el umbral minimo de rentabilidad.

« La inversion inicial del proyecto es el valor del suelo F.

« Como ha sido fijado el tipo de actualizacidn i como la TIR del proyecto, l6gicamente el VAN del
proyecto es igual a cero.

 En lugar de calcular el valor actual del Flujo de Caja en cada periodo, se calcula por separado
los valores actuales de los Ingresos y de los Gastos, obteniéndose idéntico resultado.

Formulacién general del VAN:

VAN =—A+3XFC,/ (1+ )"

Formulacién hipotecaria:

VAN =—F + X Ingresos, / (1+i)" - X Gastos, (1+i)"=0
Ya quei es la TIR del proyecto de inversion.
Despejando F,

F =X Ingresos, / (1+i)" - = Gastos, (1+i)"
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Se puede por tanto definir el valor del suelo F, como la diferencia entre la sumatoria, durante los
periodos que dure la inversion, de todos los valores actuales de los Ingresos y la sumatoria,
durante los periodos que dure ésta, de todos los valores actuales de los Gastos. Todo ello es lo
mismo que decir que el valor del suelo F es la sumatoria de los valores actuales de los Flujos de
Caja durante los periodos que dure la inversion, teniendo en cuenta que la tasa de descuento
adoptada es la TIR de la misma (6).

Inversion inmobiliaria en adquisicidon de suelo

El proceso normal de célculo del valor del suelo por el método residual dindmico seria el
siguiente:

1. Célculo de todos los gastos esperados del proceso de transformacion del suelo.

2. Célculo de todos los ingresos esperados, como retribucidn al suelo, provenientes de la venta
de los productos inmobiliarios terminados, o bien de la venta de los solares resultantes.

3. Establecimiento de un calendario de periodificacién de los ingresos y gastos esperados.
4. Realizacion del Cash-Flow o Flujo de Caja de ingresos y gastos esperados, previa la
definicion de los parametros econdmico-financieros, tales como la tasa de actualizacién o tasa

de descuento.

5. Calculo de los valores actuales de los ingresos y gastos en cada uno de los periodos
definidos en el calendario.

6. Suma de todos los valores actuales de los ingresos y los gastos para obtener el VAN de la
inversién, que es a su vez el maximo valor que se puede considerar como inversion inicial, es
decir, el maximo valor que se puede pagar por el suelo bruto, bajo la hip6tesis de una tasa de
actualizacion acertada.

El esquema del andlisis de una inversion empresarial inmobiliaria, segun el planteamiento que
efectlia la normativa hipotecaria, estaria representado en el esquema sefialado en el gréfico 2.
Ejemplo 4

Podemos ver todo el proceso de inversion inmobiliaria con el siguiente ejemplo:

Andlisis de viabilidad de una Actuacion Urbanizadora para una promocién de viviendas
protegidas teniendo en cuenta los siguientes datos:

a) Tasa libre de riesgo = 4 %;
Prima de riesgo = 9 %.
b) Duracion de la inversion = 5 afios.

¢) Afios y cantidades esperadas de gastos (en miles de pesos): Afio 1, 1.000; afio 2, 4.000; afio
3, 3.000; afio 4, 1.000.

d) Afios y cantidades esperadas de ingresos (en miles de pesos): Afio 2, 1.000; afio 3, 4.000;
afo 4, 8.000; afio 5, 12.000.

El calculo del valor actual neto (VAN) y la tasa interna de retorno (TIR) de esta actuacion, son
los expresados en el cuadro 3, bajo la hipétesis de que no existe inversion inicial.
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Cuadro 3 - Analisis de actuacidn urbanizadora (sin inversion inicial de adquisicion del suelo)

A A o s

0 1 2 3 4 5 Totales Valor Actual
Valor Suelo -8265 -8265 -8265
Gastos -1000  -4000 -3000 -1000 -9000 -6710
Ingresos 1000 4000 8000 12000 25000 14975
Flujo de Caja -8265 -1000  -3000 1000 7000 12000 7735 0
Valor Actual FC -8265 -885 -2349 693 4293 6513 0
VAN = 0
TIR = 13%
Afior Inversiéon = 5
Tasa libre de riesgo = 4%
Prima de riesgo = 9%
Tasa actualizaciéon = 13%

Suponiendo un coste cero de la inversion inicial, el valor actual neto deducido del analisis de la
inversién seria el maximo valor que se podria pagar por ese suelo. En efecto, sustituyendo el
valor cero de adquisicion del suelo por el VAN tendriamos unos resultados que se indican en el

cuadro 4.

Cuadro 4 - Analisis de actuacién urbanizadora (con inversion inicial de adquisicion del suelo)

A A o s

0 1 2 3 4 5 Totales Valor Actual
Valor Suelo 0 0
Gastos -1000  -4000 -3000 -1000 -9000 -6710
Ingresos 1000 4000 8000 12000 25000 14975
Flujo de Caja 0 -1000  -3000 1000 7000 12000 16000 8265
Valor Actual FC 0 -885 -2349 693 4293 6513 8265
VAN = 8265
TIR = 13%
Afior Inversiéon = 5
Tasa libre de riesgo = 4%
Prima de riesgo = 9%
Tasa actualizaciéon = 13%

Con los Gastos e Ingresos esperados y con la tasa de actualizacién que define la normativa
hipotecaria, con una tasa libre de riesgo asimilada a la Deuda Publica del 4% y una prima de
riesgo del 9% asociada a uso residencial de vivienda nueva, se desarrolla el Cash - Flow a 5
afios y se obtienen los valores actuales de los flujos de caja, cuyo VAN sera cero si la inversion
inicial (adquisicion del suelo) es la maxima posible y consecuentemente la TIR de la inversiéon
sera igual a la tasa de actualizacion. Idéntico resultado se obtiene si se calcula la sumatoria de
los valores actuales de los ingresos y gastos por separado, tal y como se refleja en la Gltima
columna de la derecha del cuadro 4.

El método residual dindmico simplificado

El método residual dinamico simplificado (7) parte de la hipétesis de considerar concentrados
todos los ingresos en un Unico periodo, y de igual manera con los gastos, de forma que la
ecuacion del VAN fuera la siguiente:

VAN=—F+3ZI/(A+)"- =G /(1+)"°=0

en donde:
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F = Valor del suelo.
¥l = Suma de todos los Ingresos.
¥G = Suma de todos los Gastos.
i = Tasa de actualizacion.
nl = Afo en el que se concentran los Ingresos.
nG = Afo en el que se concentran los Gastos.
De esta forma el tasador solo tendria que estimar los gastos esperados y el afio donde pueden
considerarse concentrados, los ingresos esperados y el afio donde pueden considerarse
concentrados y fijar una tasa de actualizacion.
Para la estimacion de los afios en donde se puede suponer concentrados los ingresos y los
gastos, se hara una distribucion porcentual aproximada de dichos ingresos y gastos en cada
uno de los periodos, actualizando esos porcentajes.
Conocidos, la tasa de actualizacion, el valor de los ingresos en forma porcentual (100%) y el
valor actual de los porcentajes en cada periodo, solo queda como incognita el afio en que
pueden suponerse concentrados los ingresos.
VA =3I/ (1+ )" despejando,
(1+ )" = 2I/ VA y sabiendo que
a"=b; n=log.b/log. a; entonces
n' = log (100 % / VA %) / log (1 + i)
Se actuaria de forma anéloga con los gastos, obteniendo los afios de concentracion de ingresos
y gastos con las expresiones:

« Afio concentracién ingresos = LOG (100 / VA % ingresos) / LOG (1+ ).

« Afio concentracién gastos = LOG (100 / VA % gastos) / LOG (1+ i).

Ejemplo 5

Estableciendo ingresos y gastos en forma porcentual en el ejemplo 2, analizado en el cuadro 4,
se puede establecer el afio de concentracién de ingresos y gastos actualizando los porcentajes
establecidos
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Cuadro 5 - Actualizacion de porcentajes ingresos y gastos por periodo

A f o s
0 1 2 3 4 5 Totales Valor Actual

Valor Suelo 0 0

Gastos % 11 45 33 11 100 74,59
Ingresos % 4 16 32 48 100 59,90
Afior Inversion = 5

Tasa libre de riesgo = 4%

Prima de riesgo = 9%

Tasa actualizacion = 13%

para cada periodo (ver cuadro 5) y aplicando el criterio antes mencionado:
* Afio concentracion INGRESOS = LOG (100 /59,90) / LOG 1,13 =4,19.
 Aflo concentracion GASTOS = LOG (100/ 74,55) / LOG 1,13 = 2,40.

Planteando la férmula del método residual dinamico simplificado, se puede obtener el valor del
suelo F:

F=3I/@A+)"-2G/ (1+i)"
F=25.000/ (1,13)**° -9 000 / (1.13)**° = 8.265 miles de pesos.
En resumen el método residual dinamico simplificado plantea:

» Todos los Gastos previstos que se producen en cada uno de los periodos, se sustituyen por
un Gasto total que se produce en un momento estimado.

 Todos los Ingresos previstos que se producen en cada uno de los periodos, se sustituyen por
un Ingreso total que se produce en un momento estimado.

« Se calculan los valores actuales de los Ingresos y Gastos totales y su diferencia sera el valor
del suelo F.

METODOLOGIA Método Residual Estatico (en % de inversion).

VALOR DE UN ACTIVO

V=S+C+G+B

VALOR DE UN ACTIVO APLICANDO INDICES

V:(SX|Gs+CX|Gc)|Gs+CX|B

CALCULO DEL VALOR DEL SUELO

S X IGg = [V/ (|Gs+c X IB)] — (C X |Gc)

* S = Suelo.
* IGs = Impuestos no recuperables adquisicién del terreno.

* C = Coste de construccion.
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¢ IGc = indice de gastos construccion.
# Honorarios técnicos de proyecto y direccién de obra.
# Licencia municipal de obras, tasas.
« IGy = indice de gastos promocion.
# Gastos de administracion.
# Gastos financieros.
# Gastos comercializacion.

« 1B = indice de beneficio sobre inversion.

OTROS RATIOS DE RENTABILIDAD

PORCENTAJE DE MARGEN BRUTO
Margen bruto x 100 / Ventas

RENTABILIDAD SOBRE VENTAS
Beneficio neto x 100 / Ventas

RENTABILIDAD RECURSOS PROPIOS

Beneficio neto x 100 / Recursos propios

ESQUEMA DE FINANCIACION DE UNA PROMOCION
Promocién de un edificio de viviendas valorado en V millones de Pesos

# PRESTAMO HIPOTECARIO 70-80% V
# VENTAS PROMOTOR 30-20% V

# PRESTAMO HIPOTECARIO

- PERIODO DE CARENCIA
- PERIODO DE AMORTIZACION

PERIODO DE CARENCIA

Durante el periodo de carencia se desarrolla la obra.
El promotor recibe cantidades por dos conceptos:

— OBRAS 60% (42 - 48% s/V)

* Los pagos se realizan de acuerdo con el ritmo de obra.

» Algunas entidades financieras tienen calendarios predeterminados de disposiciones del
préstamo.

—» VENTAS 40% (28 - 32% s/V)

# Contratos 20% (14 - 16% s/V)
# Escrituras 20% (14 - 16% s/V)
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 Se paga el interés pactado del préstamo sobre cantidades dispuestas.
» No se paga amortizacion de capital.

PERIODO DE AMORTIZACION

Terminadas las obras el adquirente de la vivienda se subroga en la amortizacién del préstamo
hipotecario (intereses + capital).

VENTAS PROMOTOR

Durante la fase de construccion, el promotor recibe de los adquirentes el resto del precio no
financiado por el préstamo (30 — 20% s/V).

Modelo para obtener el valor de repercusion del suelo

- El valor del inmueble en venta, por m? construido, puede expresarse de la forma
siguiente:

Vv=VR+CC+BC+GP +BP

VR = valor de repercusion

CC = coste de ejecucidon material de la construccion

BC = Gastos indirectos de la construccion y beneficio del constructor
GP = gastos de la promocion; BP = Beneficio del promotor)

- La suma de los gastos indirectos de la construccion y el beneficio del constructor se puede
evaluar en el 15 % del coste de ejecucion material de la construccion, con lo que

BC=0,15CC
- Los gastos de la promocion (honorarios de los diferentes técnicos involucrados en la
edificacion, licencias, gestiones, aranceles, gastos fiscales, gastos financieros, publicidad, etc)
se pueden evaluar en el 20 % de la suma del valor de repercusion del suelo y del coste de
ejecucion de la construccion. En consecuencia:
GP =0,20 (VR + CC)

- El beneficio del promotor puede estimarse en el 15% del capital arriesgado, por lo que

BP=0,15(VR+CC+BC+GP)=

=0,15(VR+CC +0,15CC +0,20VR+0,20CC) = 0,18 VR + 0,2025 CC

Por ello:
VW =VR + CC + 0,15CC + 0,20 VR + 0,20 CC + 0,18 VR + 0,2025 CC =
=1,38 VR + 1,5525 CC
De donde:
Vv
VR = —romeeee- - 16525 CC

1,38
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- Si la evaluacion del producto inmobiliario se efectia por m? Gtil y se admite que la
superficie construida es un 15 % superior a la (til, el valor unitario del producto inmobiliario se
habra incrementado en un 15 %, por lo que

W ( por m? (til)

VR = - 1,5525 CC, lo que representa:
1,38 x 1,15
Vv
VR = - - 1,5525 CC
1,587

- La ecuacién anterior puede ser matizada haciendo variar los porcentajes anteriores, con lo
gue adopta la forma siguiente:

Vv
VR = -emoeee- - K, xCC
K1

- Otro modelo para obtener el valor de repercusion del suelo es admitir que este
representa un porcentaje del valor en venta, porcentaje que aumenta a medida que aumenta la
categoria del barrio y la calidad de la edificacion.

El submercado de permutas nos facilitaria el valor de K en cada caso, que lleva implicita la
formula:

- Si un solar permite edificar varios usos, con superficies Utiles S;, S,, .... Sy, siendo las
repercusiones VR, VR, ...... VRy, Su valor sera:

VS=S; XVR; +S; XVRs + ... +SNXVN:SiXVri
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ANALISIS ECONOMICO 3

Mediante este analisis lo que se pretende es determinar la viabilidad econdmica de un proyecto
partiendo del concepto mismo de economia, que significa la “administracién de recursos
escasos”. En este analisis se deben identificar cuales son los recursos necesarios para llevar
adelante un emprendimiento y determinar cudles son las variables que influyen en el
desempeiio econdmico del proyecto, las que posteriormente serviran para construir el flujo de
fondos y efectuar el andlisis de sensibilidad y de riesgo. No valdra la pena iniciar un analisis de
mercado cuando una de las variables del proyecto es de tal significancia econémica, cuyo peso
en el flujo de fondos (FF( provoca que el proyecto no sea viable y haya que descartarlo.

El analisis econémico pretende determinar cual es el monto de los recursos econdmicos
necesarios para la realizacion del proyecto y cual es el comportamiento de las variables de dis-
tinta indole involucradas en el desempefio del flujo de fondos.

Variables de un proyecto

El comportamiento econdmico y financiero de un proyecto esta influido por el valor que adopta
cada una de las variables que el interactian. Se entiende por variables aquellas cifras de
caracter técnico, temporal, de mercado y datos econdémicos, que como su nombre lo indica
pueden variar y modificar el resultado econémico financiero del proyecto. En el andlisis
econdmico a través de la construccion del flujo de fondos confluyen todas las variables que
forman parte del proyecto, que fueron analizadas y definidas en los estudios previos, debiendo
existir una perfecta correspondencia entre el valor de las variables determinado por el estudio
de mercado y las que surjan de la definicion final del proyecto y su reflejo en el flujo de fondos
(FF).

Definicion de las variables que integran el andlisis

La definicion de las variables involucradas en el andlisis dependeran del tipo de proyecto
inmobiliario que se esté analizando. Es decir, si se estd en presencia de un producto de
desarrollo o un producto de renta, ya que ellas en uno y otro caso son diferentes. Estas
variables son las que, luego de aplicar una variabilidad, nos permiten obtener diferentes
resultados mediante la sensibilizacién y modelizacién del flujo de fondos econémico ante un
cambio que se opere en ellas. Como se expresara, estas variables pueden ser de caracter
técnico, temporal, de mercado, econémico e impositivo, teniendo las siguientes particularidades:

Variables de caracter técnico

Costo de la obra

Costo de mantenimiento

Costo de administracion

Costo de comercializaciéon

Superficie a construir o a desarrollar
Cantidad de unidades a vender y/o rentar
Gastos generales

Costo financiero

Valor residual del inmueble

Variables de caracter temporal

Variables de mercado
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Variables econémicas

e Precio de venta y/o renta
e Valor de la tierra

Variables impositivas

e Impuesto al Valor agregado (IVA)
¢ Impuesto a las ganancias

Otros indicadores

Maxima exposicion del capital

Recursos propios

Punto de equilibrio del flujo de fondos (Break even)
Raz6n beneficio/costo

ECUACION DEL NEGOCIO DE DESARROLLO INMOBILIARIO

A fin de estructurar el andlisis econémico, ya sea en su variante pura 0 en su variante
financiada, conviene desarrollar una ecuacion que contenga todas las variables que influyen en
el comportamiento del flujo de fondos. A esta ecuacion se la denomina ecuacién del negocio de

desarrollo inmobiliario (ENDI).

BD = MV — |
BD = Beneficio del desarrollador
MV = Monto total de ventas
| = Inversidn total
Donde el monto total de ventas MV
MV=PxU

P = Precio promedio de las unidades

U = Cantidad de unidades a desarrollar

Donde la inversién total |

I=VT+CD+GG+Imp + CF

VT = Valor del terreno
CD = Costo de desarrollo
GG = Gastos generales

Imp = Impuestos

CF = Costo financiero (cuando se analice la opcién con financiacion)
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Lo anterior permite representar la formula de la ENDI completa:

ENDI=(PxU) - (VT+CD+GG+1Imp + CF) =BD

Veamos un ejemplo en donde se desarrolla un proyecto con 375 unidades, a un precio
promedio de $ 30000, siendo el costo de las otras variables los que se detallan; aplicando la
formula de la ENDI

BD = ($ 30000 x 375) — ($3600000 + $ 1575000 + $ 785000 + $ 1745469) = $ 3543831

Relacion Beneficio / Costo

B /C =3543831/ 7706169 = 0,4599

Si se quiere determinar el comportamiento del flujo de fondos financiado, se debe incorporar el
costo financiero (CF) a la formula de la ENDI

Evaluacién econdmico financiera

El flujo de fondos (FF) debe entenderse como la enumeracion de los ingresos y egresos que
tendra el proyecto durante el periodo de vida. Al efecto se debe confeccionar el FF del “proyecto
puro”, sin financiacion externa y el “proyecto financiado”. Con el objeto de visualizar su
comportamiento ante la financiacién externa con que se pueda contar.

Proyecto Puro

Variables INPUT ( Primera Parte)

Cantidad de unidades 375
Precio de la unidad por m2 30000
Ingreso total 11250000
Valor del Terreno 3600000
Costo de desarrollo 1575000
Gastos Generales 785700
Impuestos 1745469
Beneficio Neto 3543831

Variables OUTPUT ( Segunda Parte Parte)

Mes 0, 1,2,3....,24 Totales

Ingresos 11250000
Egresos 5960700
Flujo de fondos antes del Imp 5289300
Impuestos (0,33 %) 1745469
Flujo de fondos después del Imp 3543831

Beneficio Neto 3543831



Péag. 104 VALUACION DE INMUEBLES — TOMO Il — Compilador Rodolfo H. Pellice
CAPITULO CUATRO

Hoja INPUT
Andlisis econémico proyecto puro sin financiacion
Proyecto " Barrio "

Sup. Total a urbanizar 300000
Valor del terreno por m2 12
Valor total del terreno 3600000
Superficie promedio por unidad m? 600
Cantidad de unidades a desarrollar 375
Superficie vendible total m2 225000
Precio de venta por m2 50
Precio promedio por unidad 30000
Costo de desarrollo 1575000
Gastos generales 785700
Modalidades de venta

Al boleto de compraventa 30%
Refuerzo 20%
A la Posesion 50%
MV (Monto de Ventas) 11250000
INVERSION VT + CD + GG + Imp

Valor del terreno 3600000
Costo de desarrollo 1575000
Gastos generales 785700
TOTAL 5960700
Impuestos 1745469
Beneficio Neto 3543831

FLUJO DE FONDOS CORRECTO

En este caso, el crédito de IVA esta considerado como un costo, ya que al ser un proyecto de
fraccionamiento de tierras, la venta de lotes no abona el pago de IVA. Para un proyecto que
incluya lote mas construccion, se debe considerar el saldo de IVA que se abonara al ente re-
caudador.
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Hoja output - Flujo de fondos del proyecto puro

ANOS
INGRESOS TOTAL INICIO 1 2 3 4 TOTAL
Unidades vendidas 375 140 120 90 25
Importe alboleto de compraventa 8310000 1260000 3600000 2700000 750000 8310000
Refuerzo 840000 840000 840000
A la Posesion 2100000 2100000 2100000
TOTAL INGRESOS 4200000 3600000 2700000 750000 11250000
EGRESOS
Costo de compra del terreno 3600000 3600000 3600000
Costo de escritura del terreno y venta de lotes 268200 43200 84000 72000 54000 15000 268200
Costo de infraestructura 1301653 1301653 1301653
IVA infraestuctura 273347 273347 273347
Aprobaciones 100000 100000 100000
Gastos de Comercializacion 3 % 278925 104132 89256 66942 18595 278925
IVA comercializacién 58575 21868 18744 14058 3905 58575
Otros gastos 80000 20000 20000 20000 20000 80000
TOTAL EGRESOS 5960700 3643200 1905000 200000 155000 57500 5960700
FLUJO DE FONDOS ANTES DEL IMPUESTO (FFAI) 5289300 -3643200 2295000 3400000 2545000 692500 5289300
FLUJO DE FONDOS ACUMULADOS -3643200 -1348200 2051800 4596800 5289300 5289300
Impuesto a las ganancias (0,33 %) 1745469 581823 581823 581823 1745469
FLUJO DE FONDOS DESPUES DEL IMPUESTO (FFDI) 3543831 -3643200 2295000 2818177 1963177 110677 3543831
FLUJO DE FONDOS ACUMULADOS -3643200 -1348200 1469977 3433154 3543831 3543831

Proyecto financiado

Variables INPUT ( Primera Parte)

Cantidad de unidades 375
Precio de la unidad por m2 30000
Ingreso total 11250000
Valor del Terreno 3600000
Costo de desarrollo 1575000
Gastos Generales 785700
Impuestos 1714284
Costo financiero 94500
Beneficio Neto 3480516

Variables OUTPUT ( Segunda Parte)

Mes 0, 1,2,3....,24 Totales

Ingresos 11250000
Egresos 5960700
Flujo de fondos antes del Imp 5289300
Impuestos (0,33 %) 1714284
Flujo de fondos después del Imp 3575016
Costo financiero 94500

Beneficio Neto 3480516
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Hoja INPUT
Andlisis econdmico proyecto puro con financiacién
Proyecto "Barrio "

Sup. Total a urbanizar 300000
Valor del terreno por m2 12
Valor total del terreno 3600000
Superficie promedio por unidad m? 600
Cantidad de unidades a desarrollar 375
Superficie vendible total m2 225000
Precio de venta por m2 50
Precio promedio por unidad 30000
Costo de desarrollo 1575000
Gastos generales 785700
Modalidades de venta

Al boleto de compraventa 30%
Refuerzo 20%
A la Posesion 50%
MV (Monto de Ventas) 11250000
INVERSION VT + CD + GG + Imp

Valor del terreno 3600000
Costo de desarrollo 1575000
Gastos generales 785700
Costo financiero 94500
TOTAL 6055200
Impuestos 1714284
Beneficio Neto 3480516

FLUJO DE FONDOS CORRECTO

En este caso se incorporan como variables los elementos vinculados con la financiaciéon, como
ser el porcentaje de la financiacion sobre el costo del desarrollo y la tasa de interés a abonar
por el crédito y la amortizacion.
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Hoja output - Flujo de fondos

ANOS
INGRESOS TOTAL INICIO 1 2 3 4 TOTAL
Unidades vendidas 375 140 120 90 25
Importe alboleto de compraventa 8310000 1260000 3600000 2700000 750000 8310000
Refuerzo 840000 840000 840000
A la Posesion 2100000 2100000 2100000
TOTAL INGRESOS 4200000 3600000 2700000 750000 11250000
EGRESOS
Costo de compra del terreno 3600000 3600000 3600000
Costo de escritura del terreno y venta de lotes 268200 43200 84000 72000 54000 15000 268200
Costo de infraestructura 1301653 1301653 1301653
IVA infraestuctura 273347 273347 273347
Aprobaciones 100000 100000 100000
Gastos de Comercializacion 3 % 278925 104132 89256 66942 18595 278925
IVA comercializacién 58575 21868 18744 14058 3905 58575
Otros gastos 80000 20000 20000 20000 20000 80000
TOTAL EGRESOS 5960700 3643200 1905000 200000 155000 57500 5960700
FF ANTES DEL IMPUESTO (FFAl) 5289300 -3643200 2295000 3400000 2545000 692500 5289300
FLUJO DE FONDOS ACUMULADOS -3643200 -1348200 2051800 4596800 5289300 5289300
FINANCIACION
Aporte del banco 50 % del costo de desarrollo 650827 650827 650827
Interés banco IVA Interés banco 78099 78099 78099
IVA Interés bancario 16401 16401 16401
Cancelacion del crédito bancario 650827 650827 650827
FF DESPUES DE LA FINANCIACION (FFDF) 5194800 -3643200 2851327 2749173 2545000 692500 5194800
FLUJO DE FONDOS ACUMULADOS -3643200 -791874 1957300 4502300 5194800 5194800
Impuesto a las ganancias (0,33 %) 1714284 571428 571428 571428 1714284
FF DESPUES DEL IMPUESTO (FFDI) 3480516 -3643200 2851326,5 2177745 1973572 121072 3480516
FLUJO DE FONDOS ACUMULADOS -3643200 -791873,5 1385872 3359444 3480516 3480516

APROXIMACION POR CAPITALIZACION DE INGRESOS

Se debe determinar cudl es el precio de la tierra que soporta el desarrollo de un proyecto
inmobiliario, mediante el maximo aprovechamiento de la tierra de acuerdo con la zonificacién
vigente, previo descuento de los costos de urbanizacion y la rentabilidad del emprendedor, y de
los precios de venta proyectados totales de los lotes individuales. La cifra resultante es el valor
del terreno en bruto, es decir sin urbanizar.

El método consiste en que se debe partir para el andlisis de las disposiciones vigentes en
materia de uso de la tierra, esencialmente en lo referido a densidades poblacionales, ancho de
calles interiores, superficies perimetrales a no urbanizar y areas destinadas a reserva de uso
publico. Una vez determinadas las limitaciones de orden publico que existen en cuanto al uso y
aprovechamiento de la tierra, se debe establecer la superficie vendible que quedaria como
producto de la aplicacién de estas normas, previendo el maximo aprovechamiento de la tierra.

Para entender mejor el concepto, se planteara un ejemplo a fin de obtener el valor del terre-
no sin urbanizar. En este caso se debe establecer el valor de un terreno ubicado en la periferia
de una ciudad, que cuenta con una superficie de 24,8 hectareas, es apto para el desarrollo de
un emprendimiento cerrado, y se estima que el precio de venta de mercado para cada parcela
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individual es de $/m2 40. En cuanto a los costos de desarrollo, se adoptan valores estandares
para este tipo de emprendimientos.

Considerando un promedio de superficie por parcela, permitira determinar la cantidad de
unidades a comercializar y construir el flujo de fondos, teniendo como interrogante el valor de la
tierra.

Luego de determinar los costos de urbanizacion y la utilidad que estaria dispuesto a obtener
un desarrollador convenientemente informado, con cierta experiencia y un grado de riesgo
aceptable, se podra calcular el flujo de fondos neto de la urbanizacion.

Célculo de aproximacion por capitalizacion de ingresos
Superficie vendible m2 200000 Costo del capital 12 % 0,12
Superficie por unidad 2 900 VPN flujo de fondos neto 2381938
Cantidad de unidades 222 Beneficio neto 3052000
Precio de venta por m2 $ 40 VPN FF + Costo tierra 0
Precio promedio por unidad $ 36000 TIR Desarrollador 42%
FLUJO DE FONDOS Afio 0 Afio 1 Afio 2 Afio 3 Total
INGRESOS
.- Unidades vendidas 80 82 60 222
.- Ingreso por ventas 2880000 2952000 2160000 7992000
EGRESOS
COSTO DE LA TIERRA X?
.- Costo de desarrollo 900000 550000 1450000
.- Gastos generales 200000 50000 250000
.- Utilidad del desarrollador 1200000 1200000 2400000
.- Impuestos 420000 420000 840000
FLUJO DE FONDOS NETO -1100000 2280000 1332000 540000 3052000
.- Costo de la tierra (VPN) 2381938
.- Flujo de fondos + Costo tierra -3481938 2280000 1332000 540000 670062
.- Flujo de fondos (desarrollador) -3481938 2280000 2532000 1740000 3070062

Para construir el flujo de fondos, se debe trabajar por medio del método de aproximaciones
sucesivas hasta obtener la TIR cercana a la rentabilidad promedio del mercado para proyectos
similares. En este caso se considera un costo del capital propio de 12 % anual, y se obtiene del
flujo de fondos neto un VPN de $ 2381938, que equivaldria al valor del terreno. Si se reemplaza
en el flujo de fondos el costo de la tierra (X?) por el VPN alcanzado, el valor presente neto
resultante del flujo de fondos mas el costo de la tierra sera igual a cero.

Ahora bien, ¢cuanto estaria dispuesto a pagar un desarrollador por el terreno sin mejoras,
considerando el interés que estaria perdiendo sobre los fondos con los que adquiere el terre-
no?. Si el emprendedor espera obtener una TRECA (Tasa de recuperacion atractiva) cercana al
40 % (considerando que ésta es la tasa de rentabilidad promedio del mercado de proyectos
similares) sobre los fondos invertidos en un periodo de tres afios y por la utilidad derivada del
trabajo de urbanizacion, aplicando el factor de reversién apropiado al valor monetario de las
ventas programadas para cada periodo se puede establecer el valor presente neto del flujo
de fondos.

En este caso este método permite estimar que el costo de la tierra estaria redondeando los
$ 2400000. Como se habra podido advertir, la clave en la precisién de esta evaluacion esta en
establecer con precisién la TRECA del mercado,
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UN METODO ALTERNATIVO

El método que se desarrollara a continuacion esta basado en la utilizacion de la férmula de
Hoskold modificad por O’Donohue, de utilizacién en la valuacion de yacimientos, cuyos términos
pueden adecuarse a la valuacidn de un gran terreno a comercializarse en parcelas de tamafio
menor. Ello no obsta para que el método fuera aplicado no sélo para determinar el valor de un
terreno en donde se pueda desarrollar la vivienda suburbana, sino también en fracciones de uso
industrial u otro destino especifico.

Se parte de la premisa de que la subdivision de la tierra es factible desde el punto de vista
técnico y que no existe impedimento alguno para su ejecucion, de acuerdo con las
disposiciones vigentes a la fecha de la valuacion. Simultdneamente debe conocerse la
factibilidad desde el punto de vista del mercado, esencialmente el tiempo de absorcion de las
unidades.

Desconocer todas o algunas de las condiciones que determinan la factibilidad total, tanto
técnica como legal y econdmica, llevaria a cometer errores, dado que el valor resultante en este
caso surgiria de condiciones inexistentes y sin sustento. Se supone que un buen evaluador
debe conocer al detalle todas las implicancias técnicas y de mercado, que son determinantes en
el planteo del desarrollo de la tierra suburbana. La formula de Hoskold, modificada por
O’Donohue, permite la obtencién de la estimacion del valor de un terreno de gran superficie a
través de la siguiente formula:

P1+)"-1
Va=A

i+s[(L+i)"-1]

Va = Valor actual del terreno al momento de iniciarse la operaciéon

d = Tiempo de preparacion, que implica el tiempo necesario para los trabajos y actividades
previas a la iniciacidn de la comercializacion

n = Comprende el periodo que asumira la etapa de comercializacion de las parcelas

A = Ganancia producida durante el periodo (n), siendo igual al cociente de la diferencia entre
el ingreso bruto y los costos incurridos en el desarrollo de la tierra:

A=(b-CS)/n
i = Costo del capital

s = ganancia esperada por el desarrollador expresada en porcentaje, dependiendo del riesgo
de la operacion y el tipo de proyecto (TRECA)

Ahora bien, para determinar el valor de un terreno suburbano se realizard un ejemplo
considerando los mismos supuestos que para el caso anterior, en donde se analizaba el valor
de un terreno suburbano apto para el desarrollo de un proyecto de vivienda de caracteristicas
cerradas, cuyas variables son las siguientes:

Valor final de la parcela: $/m2 40
Superficie de la parcela: 900 m?2
Cantidad de parcelas: 222
Ingreso bruto total: $ 7992000
i= 12 %

s = Ganancia del desarrollador 40 %
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d =tiempo de preparacion 1 afio
n= 3 afos
CS = Costo de desarrollo + Gastos Generales (cuadro pagina 108)
Célculo de A:
A = (7992000 — 1700000) / 3 = 2097333

Calculo de Va:

(1+0,12)"-1
Va = 2097000 = $ 2430209
0,12 + 0,40 [(1 +0,12)* - 1]

Como se puede observar, el valor alcanzado es muy cercano al valor determinado por medio de
capitalizacion de ingresos del ejemplo anterior.

ASPECTOS CRITICOS DEL METODO RESIDUAL

Como ocurre con todos los métodos de calculo, es necesario utilizarlo adecuadamente. En caso
contrario el resultado obtenido no sera significativo.

A continuacion se sefialan los aspectos criticos de los datos introducidos que influiran en la
bondad del resultado obtenido.

PRECIO DE VENTA DEL PRODUCTO TERMINADO POR METRO CUADRADO DE TECHO
EDIFICABLE. Se debe elegir el producto mas favorable de entre los posibles por aplicacion del
principio del mayor y mejor uso. Una vez elegido debe tomarse una muestra del mercado lo
mas amplia posible, circunscrita al uso y localizacién objeto de valoracion, debiendo tener en
cuenta que los precios corresponden a un momento concreto del tiempo. Cuanto mayor sea el
precio de mercado del producto terminado, mayor sera el resultado del célculo del valor residual
del suelo, por lo que una sobrevaloracién o infravaloracion de este dato de entrada tendra el
mismo efecto en el resultado obtenido, con un factor o sensibilidad superior a la unidad, debido
a la existencia de costes que permanecen constantes. Por ejemplo, duplique el precio de mer-
cado introducido en el modelo, manteniendo el resto de valores inalterados y comprobara como
el valor residual del suelo se incrementa hasta alcanzar un valor superior al doble del inicial. En
consecuencia, los errores en el precio de mercado se trasladaran y ampliaran en el resultado
del valor residual obtenido. Por supuesto, esta sensibilidad a los precios de mercado se ve
acentuada con la variacion del indice de edificabilidad. Es importante la consideracién temporal
de la promocién proyectada.

COSTES DE URBANIZACION POR METRO CUADRADO DE SUELO BRUTO. El error en su
estimacion se traslada al resultado de forma sustractiva, disminuyendo el valor residual del sue-
lo bruto en una cuantia semejante, corregida por el porcentaje de cesiones, al incremento de los
costes de urbanizacion. Tiene escasa incidencia debido a su menor peso especifico en el con-
junto de los costes. La sensibilidad del resultado a las alteraciones de precios de urbanizacién
aumenta cuando disminuye de forma considerable la edificabilidad del desarrollo urbanistico.

COSTE DE EJECUCION MATERIAL DE LAS OBRAS. Un presupuesto de ejecucion material
inflado disminuye el resultado obtenido en el calculo del valor residual del suelo. Es conveniente
utilizar inicialmente los modulos facilitados por los colegios profesionales de arquitectos e inge-
nieros. Deben matizarse y corregirse una vez realizados los proyectos. Es frecuente obtener
mejoras o bajas de precios en la contratacién de las obras. De todos los datos introducidos es,
junto a los costes de urbanizacion, el mas ajustado a la realidad, por ser el mas transparente,
documentado con la informacién disponible y, posteriormente, controlado por los técnicos res-
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ponsables de la ejecucion de las obras. Por ello, tanto los costes de urbanizacion como los cos-
tes de ejecucion material son los aspectos menos criticos del calculo del valor residual del sue-
lo.

EDIFICABILIDAD. No debe confundirse la superficie bruta del terreno disponible con la superfi-
cie de techo edificable. El cociente de la segunda cantidad entre la primera nos da el indice de
edificabilidad. Dicho coeficiente nos viene dado por los instrumentes de planificacion urbanisti-
ca. Si se trata de suelo urbano o urbanizable sectorizado vendra definido en los Planes Genera-
les de Ordenacion Urbana. Es un dato critico. De su valor depende el aprovechamiento o lucro
gue puede obtenerse del suelo. Su alteracion incidira de forma parecida, porcentualmente, a
como lo hace la alteracién de los precios de mercado en el resultado del calculo del valor resi-
dual del suelo.

LOS CUATRO DATOS ANTERIORES BASTAN PARA CALCULAR EL VALOR RESIDUAL
POR EL METODO ESTATICO. Sin embargo, la urbanizacion y las obras no se ejecutan de for-
ma instantanea, precisan de un cierto tiempo de realizacion, de un calendario de obras y, en
consecuencia, los costes no se satisfacen en un (nico momento sino que tienen una distribu-
cion temporal acorde con el calendario de ejecucion material de las obras. Lo mismo ocurre con
los ingresos que se distribuyen a lo largo de un calendario de promocion y venta del producto
inmobiliario. No tiene el mismo valor un euro en el momento actual que dentro de, por ejemplo,
5 afios. Costes e ingresos producidos en diferentes fechas deben reducirse a magnitudes
homogéneas, costes e ingresos actuales, de manera que podamos operar aritméticamente con
ellos. Si queremos realizar este proceso debemos utilizar el método residual dinamico en lugar
del método residual estatico y considerar e introducir en el calculo, como minimo, los datos que
siguen. Sin embargo, con la normativa espafiola, el método estatico tiene una fuerte limitacion
temporal para su aplicacion.

NUMERO DE ANOS HASTA EL INICIO DE LA PROMOCION. Refleja el nimero de afios desde
el momento actual (0) hasta que se inicia la construccién, promocion y venta del producto termi-
nado. Su valor incidirda en los precios de venta y de ejecucion material. El resultado mayor o
menor del valor residual del suelo como consecuencia del adelanto o retraso del inicio de la
promocién depende de las tasas de crecimiento de los precios y las tasas de descuento aplica-
das.

NUMERO DE ANOS HASTA EL FINAL DE LA PROMOCION. Refleja el nimero de afos desde
el momento actual (0) hasta que finaliza la construccién, promocion y venta del producto termi-
nado. Su valor incidirda en los precios de venta y de ejecucion material. El resultado mayor o
menor del valor residual del suelo como consecuencia del adelanto o retraso de la finalizacién
de la promocién depende de las tasas de crecimiento de los precios y las tasas de descuento
aplicadas.

TASA PORCENTUAL DE EVOLUCION DE LOS PRECIOS DE MERCADO. Debe introducirse
la evolucidn esperada de los precios del producto inmobiliario de que se trate. Asi, si el consen-
so de las distintas instituciones indica que los precios de la vivienda subiran en torno al 10%
para el proximo afio, suponiendo que durante todo el periodo hasta el final de la promocion sea
esta la tasa media de evolucidn de precios y estemos valorando suelo para uso residencial (vi-
viendas), debera introducirse 10 en la casilla correspondiente. El resultado del calculo del valor
residual del suelo es muy sensible a este factor cuando mayor es el periodo de tiempo hasta el
final de la construccién y promocion, cuanto mayor sea el valor absoluto de la diferencia entre la
tasa de evolucion de precios y la tasa de inflacion y, finalmente, cuanto mayor sea la diferencia
entre la tasa de evolucién de precios y la tasa de descuento aplicada. Al igual que los precios, el
valor residual estimado esta anclado a un momento o instante en el tiempo. Si el calculo se rea-
liza en otro momento, la diferencia del valor residual puede ser enorme. Es un error de bulto
creer que al considerar precios futuros del producto inmobiliario se esta alterando el momento
de la valoracion.



Péag. 112 VALUACION DE INMUEBLES — TOMO Il — Compilador Rodolfo H. Pellice
CAPITULO CUATRO

NUMERO DE ANOS HASTA EL INICIO DE LAS OBRAS DE URBANIZACION. Similar a lo indi-
cado para la construccion y promocion.

NUMERO DE ANOS HASTA EL FINAL DE LAS OBRAS DE URBANIZACION. Similar a lo indi-
cado para la construccion y promocion.

TASA PORCENTUAL DE EVOLUCION DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO. Debera
introducir la tasa media esperada hasta el final de la construccién y promocién. Cuanto mayor
sea, mayores seran los costes de urbanizacion y construccion.

TASA INTERES LIBRE DE RIESGO Y TASA DE ACTUALIZACION. Este factor incide en el
valor actual de costes e ingresos. Cuanto menor sea, menor sera el descuento, por lo que su
valor actual sera ligeramente inferior a los costes e ingresos futuros producidos. Cuanto mayor
sea, mayor sera el descuento, por lo que mayor sera la diferencia con el valor nominal de los
costes e ingresos que se produzcan en el futuro. Muchos teéricos consideran que el tipo de
interés considerado debe superar al interés libre de riesgo en un determinado diferencial (de 6 a
11 puntos, dependiendo del producto inmobiliario de que se trate), como prima de riesgo. Esta
consideracién implica considerar dos veces el beneficio del promotor, una como cuantia fija
sobre el conjunto de costes de promocién (10%) y otra como diferencial por prima de riesgo.
Esta duplicidad se aprecia claramente si eliminamos el beneficio del promotor de los costes. En
este supuesto los ingresos y costes se igualan a la tasa de interés libre de riesgo que produciria
la equivalencia financiera de ambas corrientes de entrada y salida de fondos. En este supuesto,
si se aplica un diferencial por prima de riesgo, la tasa de descuento total aplicada, tasa de inte-
rés libre de riesgo mas prima de riesgo, seria la tasa que igualaria los costes e ingresos de la
promocion, es decir el TIR, la tasa de rendimiento interno de la inversion para la realizacién de
la promocién, superior a la tasa libre de riesgo precisamente en el valor de la prima de riesgo. Si
ahora afiadimos un beneficio adicional del promotor equivalente al 10% de los costes, la tasa
qgue haria igual a cero el valor actual neto (VAN) de ingresos y gastos (no lo seria el beneficio
del promotor), seria el TIR efectivo de la inversion, muy superior a la prima de riesgo considera-
da. Por ello, cuando se aplica la normativa hipotecaria, el beneficio del promotor SOLO APA-
RECE CONTEMPLADO EN LA TASA DE DESCUENTO aplicada, tasa de interés libre de riesgo
mas prima de riesgo, debiendo elegir adecuadamente los tipos de interés aplicados
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COMO SE PUEDE HACER UN ANALISIS RESIDUAL *

1.- Uso maximo y mejor del predio.
Un inmueble debe de valuarse segun el uso maximo y mejor que pueda tener.

a) Considerar todas las posibilidades, fusion, subdivision, relotificacion, etc. (el actual no nece-
sariamente es el mejor uso).

b) Que sea un uso legalmente autorizado.

Hay que verificar los usos de suelo autorizados, presentes y potenciales.

Hay casos en que el uso de suelo actual parece no ser el mejor, hay que definir cual podria ser
otro mejor, e investigar la factibilidad y costo de cambiarlo, en su caso, o si es imposible cam-
biarlo.

Deben verificarse la reglamentacién de construccion COS, CUS, etc.

c) Deben verificarse posibles afectaciones por calles futuras, expropiaciones para otros usos,
derechos de via (lineas eléctricas, drenes pluviales, ductos de gas, carreteras, etc.), etc.

d) Que sea fisicamente factible de llevarse a cabo un determinado proyecto.

Topografia, agujeros, subsuelo, disponibilidad de servicios y accesos, etc.
Hacer anteproyecto, estimacion de vialidades, accesos, donaciones, etc).

e) Que sea financieramente viable.
Verificar velocidades de absorcion.
- Permisos de construccion otorgados.
- Autorizaciones por asociaciones de colonos.
- Verificacion fisica.
Horizonte de planeacion razonable.

¢Alguien podria financiar el proyecto, parcial o totalmente?

f) Que dé el maximo valor posible.

- Comparar el uso actual contra otros posibles diferentes.

2.- Pregunta ¢aplica el Residual?.
No hacerlo si no aplica.
- Tiempos de absorcidn muy largos.

- Usos de suelo no factibles.
- Otras razones.

* Extraido y adaptado del Ing y M. en C. José Daniel Mufioz Esquivel México)
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3.- El andlisis debe hacerse a precios y costos constantes.

Esto remueve el efecto de las distorsiones por la inflacion, y solo deben hacerse ajustes a
aquellos renglones que se espere vayan a tener un comportamiento sensiblemente diferente a
esta.

Por esta razon, las tasas aplicables a los créditos para calcular los intereses, y las tasas de
descuento, deben ser tasas reales, no nominales.

De esta manera podemos ver e interpretar debidamente un flujo de efectivo, alin cuando haya
inflacion, sin introducir distorsiones que obscurezcan el analisis.

4.- Los flujos de efectivo pueden ser antes o después de impuestos, pero siempre después
de costos financieros.

Los flujos de efectivo que se usen, y las tasas de descuento que se aplican deben de ser
congruentes.

5.- La utilidad del inversionista puede irse retirando conforme vaya habiendo flujo de
efectivo (esto es mas representativo de lo que un inversionista real haria), o al final como un
solo retiro (algunos valuadores lo hacen de esta manera).

6.- La tasa de descuento y la utilidad del inversionista deben ser representativos de lo que el
mercado espera, dado el riesgo involucrado.

Hay que interpretar y "traducir” lo que un inversionista espera.

En tiempos de inflacién, si se le pregunta a un inversionista lo que espera obtener de un
negocio probablemente diga que un mdltiplo de lo que el banco le da o algo parecido (segin el
riesgo que perciba que va a correr).

¢, Qué significa esto?.

La tasa efectiva que espera es: TEF= 1+ki/12)* - 1

La tasa real que espera es:
TEF - inf |
1 +inf |
en donde T REAL = Tasa real anual esperada, en decimales.
i = interés anual que da el banco, en decimales.
K = multiplo que el inversionista espera.
Infl = inflacién anual esperada, en decimales

[(L+ki/12)* - 1] - inf |
TREAL =

1 +inf |
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[(1+ki/12)"
TREAL = -1
1 +inf |

Si por ejemplo el banco da (tasa previa) 13 % / afio, la inflacion anualizada esperada es
8 %/afio y el inversionista quiere que esa inversion le de k veces lo que le daria el banco:

[(1+k*0,13/12)"
TREAL = -1
1 +0.08

si k=1 (lo que el banco da, tasa nominal 13 % / afio) TREAL= 5.3%/afio.

k = 2 (espera una tasa nominal de 26 %/anual) TREAL= 19.7 % / afio.

k = 3 (espera una tasa nominal del 39 % / afio) TREAL= 35.9 % / afio.

Etcétera.
Recuérdese que ya se vié que mientras mayor es el riesgo percibido, mayor sera el rendimiento
esperado y en la ecuacion se ve claramente que la relacion no es lineal.
La gran mayoria de los inversionistas inmobiliarios no son expertos en matematicas financieras,
por lo que no podran decir directamente la tasa real que esperan, se tendra que estimarla a

partir de lo que digan.

Otra posible manera de obtener la tasa de descuento es extrayéndola del mercado, lo cual
parece bastante razonable porque esta sustentado por el mismo mercado.

Tasa de capitalizacion para Inmuebles" (México 1995).

Los inmuebles considerados para la obtencién de las tasas de capitalizacion fueron nuevos o de
construccion reciente.

Los resultados obtenidos en ese entonces son los siguientes:

Tipo de inmueble Tasa de Capitalizacion %
Terreno Mejoras Tasa Global

1) Terrenos en zonas comerciales 2,57
2) Terrenos industriales 6,25
3) Terrenos en zonas habitacionales 5,24
4) Casas habitacion moderno mediano en zona

habitacional urbana de segundo orden 7,02 6,65
5) Casas habitacion moderno mediano en zona

habitacional urbana de primer orden 6,33 6,08
6) Locales comerciales 7,49 5,93
7) Oficinas de calidad 7,79 7,27
8) Bodegas en zonas urbanas de segundo orden 12,28 10,15
9) Bodegas en zonas industriales 9,40 8,86

Puede observarse que para inmuebles diferentes, el mercado reconoce diferentes tasa reales.
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La tasa de capitalizacion es aquella que permite convertir los ingresos anuales actuales (1 solo
afo) en valor.

Pero lo que se esta buscando es una tasa de descuento, que permita convertir los flujos de
efectivo después de pago de deuda (lo que la hace una tasa de rendimiento sobre la inversion
de capital), en el valor que el inmueble tiene.

No es lo mismo, de tal manera que no se puede usar una tasa de capitalizacion como si fuera
tasa de descuento.

Lo que los valuadores (México) han estado haciendo es considerar el riesgo que puede tener un
proyecto inmobiliario, y en funcién de esto considerar las tasas y la utilidad que un potencial
inversionista pudiera esperar, algo parecido a lo siguiente:

Riesgo Bajo Medio Bajo Medio Medio Alto Alto Muy Alto
Tasa de descuento 8 9 10 11 12 15
Tipo de proyecto Utilidad %
Volumen, utilidad baja,
casas de interés social 10

Intermedio, utilidad media,
casas y departamentos
tipo medio 15

UTILIDAD ALTA 20

Se podria trabajar empleando combinaciones de tasas de descuento y utilidad tratando de
emular lo que un posible inversionista pudiera pensar, utilizando los flujos de efectivo después
de pago de intereses y amortizacion de deuda, pero antes de impuestos.

Sin embargo al hacer esto no se puede tener una idea clara de como se relaciona esto con un
rendimiento real, para poder comparar contra lo que un inversionista realmente se gana en un
proyecto.

Para cada caso, se debe comparar nuestras premisas iniciales de riesgo percibido y tipo de
proyecto contra la tasa de rendimiento del capital obtenida.

Esto quiere decir que si se analizan los resultados del residual, tomando en cuenta la tasa de
rendimiento de capital que resulta, la proporcion de egresos a ingresos, etc., se puede
retroalimentar de una manera importante el avallo, verificar nuestra percepcion del riesgo, y
ajustar la conclusiéon de una manera mas soportada (se pode inclusive usar otras medidas de
evaluacion como la relacién de cobertura de la deuda, y puede ser necesario revisar nuestra
absorcion, los costos, gastos, etc., en su caso).

El residual podria hacerse inclusive desde el principio sin fijar ninguna tasa de descuento ni
utilidad del inversionista, sino yendo directamente al calculo de la tasa de rendimiento de capital
gue resulte.

Esto quiere decir que si usamos el residual de las diferentes maneras en que puede utilizarse,
puede ser una herramienta muy poderosa.



VALUACION DE INMUEBLES - TOMO Il — Compilador Rodolfo H. Pellice Péag. 117
CAPITULO CUATRO

CONCLUSION DE VALOR

1.- Conciliacién con los enfoques de costo y de mercado.
¢, Cudl informacion es mas confiable?.
¢, Qué es lo mas factible de ocurrir?.
¢ Como se soportan los enfoques entre si?

¢ Seleccion o ponderacion?.

TIEMPOS DE EXPOSICION AL MERCADO.

Mientras mas especializado es un proyecto, mas riesgoso, menos crédito disponible haya, el
proyecto sea mas heterogéneo, mayor sea el importe, etc. puede esperarse un tiempo de venta
mas largo.

Cada inmueble es diferente y requiere de un tiempo de exposicion al mercado distinto para
venderse.

¢, Cudl es el tiempo de exposicién al mercado normal estimado?.

¢, Cudl es el tiempo de venta para el que piden se estime el valor?.

Si no se contestan estas 2 preguntas, y se las pone por escrito en el avallo, es probable que
estemos jugando al teléfono descompuesto con nuestro cliente, y posteriormente él puede

llegar a la conclusién de que nuestro trabajo estuvo mal hecho.

Si lo que pide (y esto se debe preguntar) es un valor para un tiempo de exposiciéon al
mercado menor al normal, el valor correspondiente también sera menor.

¢, Como estimarlo en este caso?.
Sean:
tn = Tiempo de exposicién normal, en meses
tr Tiempo de venta rapida requerida, en meses

| Inflacion anual futura esperada, en %.
i Inflacion mensual futura esperada

Td = Tasa de descuento aplicable, anual en %.

td = Tasa de descuento mensual aplicable

U = Utilidad del inversionista, en % sobre las ventas.
Vn = Valor para tiempo de exposicién tn

Vr = Valor para venta rapida.

Si hay inflacion y cada mes se le esta subiendo el precio, es probable que el predio tarde en
venderse mas que tn, tiene que dejarsele el mismo precio, por lo menos por un tiempo.

Si el que va a comprar el predio es un inversionista que luego lo va a vender, es muy probable
gue sepa como y cuando revenderlo, de modo que para cuando él lo compre ya no le tomara tn
en encontrar un cliente, sino algo menos, probablemente tn-tr.
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Este inversionista probablemente estara pensando en que su dinero se le esta erosionando por

la inflacion (al mantener el precio de oferta), y en el riesgo que corre, durante el tiempo (tn-tr) de
tenencia de la inversion.

La inflacion mensual es i= (1 + [)**?

La tasa de descuento mensual aplicable es td = (1 + Td/100)**2

El factor debido a la erosién por la inflacion durante el tiempo que el inversionista conserva el
predio es: 1/ (1 +i)™ " que descontandolo por el riego que esta corriendo da:

1

(l + i)(tn—tr) X (l +td)(ln—lr)

Pero el inversionista no va a trabajar de gratis, sino querra llevarse un U % sobre la venta del
predio, para cubrir sus gastos de administracién y promocion, y su utilidad, de tal manera que
para llegar al precio que estaria dispuesto a pagar por el predio en una venta rapida, el factor
seria:

1
f=

@+ x (1 +td)™ ™ x (1+U/100)

y finalmente.

Vn

Vr =
@+ x (1 +td)™ ™ x (1+U/100)

La Comision Nacional Bancaria y de Valores de México obliga a consignar Vn, debidamente
soportado, pero no prohibe que adicionalmente se pueda poner Vr, también debidamente
soportado.

De esta manera, si en una venta rapida el predio no se vende en Vn, sino en Vr, el cliente
estara satisfecho por un trabajo bien hecho.
VARIOS RESIDUALES EN UN MISMO PREDIO.

Puede suceder que, dentro de un mismo terreno, haya porciones con diferente vocacién, o
diferente uso de suelo, pero se pide un avallio de todo el predio.

Es probable que se tenga que hacer varios residuales (uno por cada porcién), y que los tiempos
de absorcidn, riesgo, y los tiempos de exposicion al mercado para la venta que corresponde en
cada caso fueran diferentes si se tratara de predios separados.

Pero en un solo predio que debe de venderse (o tomarse en dacidn, etc.) todo junto.

¢,Como se puede integrar la informacién resultante?.
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Considerando el caso de un terreno en pedemonte, en la orilla de una ciudad, que tiene 5 zonas

diferentes cada una de las cuales requiere de un residual diferente ( porque tiene un uso de
suelo diferente y/o el interés comercial es diferente), con una zona mas deseable..

Se deberian hacer 5 residuales, y después de considerar todo lo que ya se ha mencionado
obtener "valores estimados para venta en partes"”, analizando cuanto interés comercial podria
haber para cada zona como si las demas no existieran (analisis fraccional), y estimando cuando
seria conveniente iniciar su venta, y cual podria ser su tiempo de exposicion normal, desde que
se pone a la venta hasta que se vende.

Sumando, se encontrara cual podria ser el tiempo total de venta en afios, a partir de la fecha del
avallo.

Como lo que se necesitaba era el valor del predio para venta con el tiempo de exposicion de la
zona que era mas deseable, que era la zona 1, ésta fue la que se tomé como base.

Un inversionista que estuviera interesado actualmente en desarrollar un proyecto inmobiliario en
la zona 1, se va a ver obligado a comprar el resto de las otras zonas (porque el predio se vende
completo) para posteriormente venderlas cuando le llegara el momento adecuado a cada una.

Se considera que alguien que tuviera que hacer esto seguramente iba a esperar una ganancia
en la reventa, y ademas iba a pagar el valor presente a una tasa de descuento congruente con
el riesgo.

Por ejemplo, para la zona 2 se estimé que en lugar de venderse en 1 afio como la zona 1, se
venderan en 3.5 afios, por lo que el inversionista se iba a ver obligado a estar en posesién de
un predio que no deseaba, por estos 3.5 afios.

El riesgo se considera alto (tasa de descuento del 12%), y a cada fraccion se le estimé un % de
utilidad y gastos.

Para la zona 2, el factor de ajuste se calcula, por ejemplo, como: 1 /[(1,12*°) x 1,2] = 0,56 , y
asi también para las demas zonas.

La zona 1 no la iba a revender, sino a utilizar de inmediato, por lo que el factor aplicable a esta
es 1.0.

Sumando, se encontrara cual podria ser el avallo del terreno.

En este ejemplo no se descuenta por inflacion porque se consideré que el andlisis se esta
haciendo a precios y costos constantes.

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES.

1.- Bien utilizado, el residual es una buena herramienta, es una realidad, usado cuando no
aplica, o indebidamente, lleva a conclusiones de valor erréneas.

2.- Los analisis simplistas para problemas complejos no existen, se debe olvidar que existe una
simple formula que de un plumazo da el valor residual de un terreno.

3.- El andlisis residual es una herramienta importante, que es necesario que los valuadores que
hacen avallos de terrenos, conozcan y manejen bien, en toda su complejidad.

4.- Un buen andlisis y soporte del tiempo de absorcién es indispensable y critico para un buen
andlisis residual.



Péag. 120 VALUACION DE INMUEBLES — TOMO Il — Compilador Rodolfo H. Pellice
CAPITULO CUATRO

De aqui puede derivar la conclusion de que no aplica, dado que el tiempo de absorcién es
demasiado grande.

5.- A mayor riesgo las tasas de descuento y rendimiento son mayores, y por lo tanto, el riesgo
afecta directamente al valor.

Esto quiere decir que los valuadores deben estar muy concientes del riesgo implicado en
cada proyecto inmobiliario para el cual se hace un analisis residual, y no aplicar tasas a ciegas
0 como receta.

Lo mismo aplica para el % de utilidad que se considere.

6.- Al terminar el residual, se propone que se calcule la tasa real de rendimiento de capital,
haciendo cero las utilidades, porque permitird ver si nuestro analisis es razonable o no en
funcién del riesgo del proyecto, o si se requieren algunos ajustes.

Ademas, esta tasa le ayuda al que va a usar el avallo para que tome las mejores
decisiones.

Se recomienda que en todo avallo residual se consigne la tasa de rendimiento de capital
encontrada.

7.- Cuando resulten varios residuales dentro de un mismo avallio, una buena metodologia de
integracion de los resultados de los mismos es importante para llegar a un valor final bien
soportado.
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"2004 - Afio de la Antértida Argentina"

Ministerio de Planificacion Federal
Inversion Publica y Servicios
Tribunal de Tasaciones de la Nacion

NORMA TTN 16.0 26 de julio de 2004

METODO RESIDUAL PARA LA VALORACION DE TERRENOS
Procedimiento de verificacion

Su aplicacién permite verificar la razonabilidad del valor de mercado de un terreno edificable
como el precio mas probable que, en el momento de su tasacion pagaria por él un promotor o
emprendedor inmobiliario para su aprovechamiento. Es valido para terrenos de alta
deseabilidad, para verificar valores obtenidos por el método comparativo en funcién de los
supuestos anteriores, adquiriendo validez técnica cuando exista planeamiento urbano vigente.

El valor de mercado puede verificarse aplicando este método de acuerdo con uno de los siguientes
procedimientos:

Andlisis de inversiones con valores actuales (Método estético)

Se debe seguir el siguiente procedimiento:

1 - Determinar el emprendimiento inmobiliario mas probable que puede desarrollarse en el terreno a
valorar. Cuando sea conocido el destino del inmueble y éste responda al planeamiento vigente, se tomara
en cuenta el mismo.

2 - Estimar el valor de mercado del inmueble suponiendo el edificio terminado en la fecha de la tasacion.
Dicho valor sera el obtenido por aplicacion de las Normas TTN 3.0y 6.1.

3 - Estimar los costos de construccién, los gastos necesarios de promocion, de comercializacion y
financieros normales para un emprendimiento de caracteristicas similares a la analizada.

4 - Fijar el margen o porcentaje de beneficio del promotor atendiendo al comin o normal en los
emprendimientos de similares caracteristicas y emplazamiento.

Calcular el valor de mercado del terreno aplicando la siguiente formula:
VT = VM -XC*(1+b)
donde:

VT = Valor del terreno

VM = Valor de mercado del emprendimiento terminado.

b = Porcentaje de beneficio del promotor estimado sobre el costo.

C = Cada uno de los costos y gastos necesarios considerados, excluido el propio terreno.

Si se trabaja con valores por metro cuadrado edificable para obtener el valor de incidencia del
terreno, se debe tener en cuenta que los mismos se expresen en funcion de superficies
equivalentes (por ejemplo, m2 totales o0 m2 propios o comercializables).

En todas las etapas anteriores, se debera justificar en el informe las hipétesis y parametros de
calculos adoptados.

Andlisis de inversiones con valores esperados (Método dinamico) para emprendimientos
de importancia con etapas de financiamiento
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Se debe seguir el siguiente procedimiento:
1. Determinar el emprendimiento inmobiliario mas probable que se puede desarrollar sobre el
terreno a valorar.

2. Establecer las fechas y plazos de la construccion y de la comercializacion del
emprendimiento terminado, atendiendo a sus cualidades y caracteristicas.

3. Establecer el valor de mercado del emprendimiento terminado, referido a las fechas previstas
de comercializacién. Para ello se partira del valor de mercado en la fecha de tasacidn, obtenido
por el método comparativo segin Normas TTN 3.0 y 6.1, y se tendra en cuenta la evoluciéon
esperada de los precios de mercado.

4. Establecer los costos de construccidn, los gastos necesarios de promocion, financieros y de
comercializacién normales para un emprendimiento de caracteristicas similares al analizado.

5. Teniendo en cuenta los datos y estimaciones anteriores se determinaran las entradas y
salidas de caja previsibles durante el emprendimiento.

6. Fijar una tasa de actualizacion (i). Se utilizara la tasa de rentabilidad media anual sobre
fondos propios que obtendria un promotor en un emprendimiento de las caracteristicas del ana-
lizado.

7. Calcular el valor del terreno objeto de la tasacién por diferencia entre el valor actual de los
ingresos obtenidos por la venta del emprendimiento terminado y el valor actual de los pagos
realizados por los diversos costos y gastos, excluido el terreno, para la tasa de actualizaciéon
fijada, utilizando la siguiente férmula:

VT =S [E/@+DY - T[S/ (@ +D)Y
Donde:
VT = Valor del terreno.
Ef = Importe de los ingresos previstos en el momento F.
Sk = Importe de las salidas previstas en el momento K, incluido el beneficio.

tf = NUmero de periodos de tiempo previsto desde el momento de la valoracidn hasta que se
produce cada uno de los ingresos.

tk = NUmero de periodos de tiempo previsto desde el momento de la valoracion hasta que se
produce cada uno de los pagos.

i = Tasa de actualizacion elegida correspondiente a la duracién de cada uno de los periodos de
tiempo considerados.

En todas las etapas anteriores se debera justificar en el informe las hipétesis y los parametros
de calculo adoptados.

Recomendacidn

Utilizar el procedimiento Residual Estatico como método de referencia para contrastar con
valores obtenidos por el Método Comparativo. EI Método residual dinAmico se reservara para
casos especiales que lo justifiquen, en particular para emprendimientos de importancia con eta-
pas de financiamiento.
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Estudio econdmico sobre la incorporacion de capitales a unainmueble

ESTUDIO ECONOMICO SOBRE LA INCORPORACION DE CAPITALES FIJOS A UN
INMUEBLE *!

El propietario de un inmueble desea solicitar un préstamo para invertir en un proyecto de
construccion de un nuevo edificio y se desea saber si la inversion es econdmicamente
conveniente o indiferente y si los edificios proyectados estan en condiciones de cubrir los
intereses de los capitales que deben incorporarse, en las mejoras proyectadas.

Asimismo, al existir dos proyectos, determinar cuél de los dos es el mas conveniente.

VALUACION DE LA PROPIEDAD ACTUAL

Descripcidn: Se trata de una construccion de sélidas estructuras, con buenos materiales; su
edad es de 60 afios. El terreno estd mal aprovechado, pues el edificio actual tiene una dis-
tribucién inconveniente y sus diversos compartimentos adolecen del defecto comun de la anti-
gua construccion, carente en absoluto de los dispositivos y recursos de la técnica arquitectural.
Agregando a esto que la ubicacion es el centro de mayor densidad de poblacion y de activida-
des comerciales, se impone, por este solo concepto, la construccion de varios pisos con todos
los perfeccionamientos de la técnica moderna de construccion.

Tratandose de una fraccién de excelentes dimensiones (21 metros de frente por 44 de fondo),
es posible un aprovechamiento en condiciones tan ventajosas, que la solucién en su parte
arquitectural, se presta con toda amplitud, a la confeccion del proyecto mas perfecto.

El edificio actual consta de dos salones de negocio en la planta baja con sus respectivos
sétanos y algunas dependencias, todo mal iluminado, mal ventilado y los sétanos con
humedades que pueden hacer peligrar cierta clase de mercaderias delicadas que necesitan ser
almacenadas en ambientes secos. El piso alto, que fue una casa de familia, hoy se ha
destinado a escritorios y oficinas particulares, constando de dieciocho piezas, amplias y bien
iluminadas, pero careciendo de los servicios de bafios, mingitorios y lavamanos suficientes.

Rentas: De acuerdo con los documentos tenidos a la vista y perfectamente controlados, se ha
determinado la renta, conforme a los calculos siguientes:
Alquileres:
Dos salones de negocio, con sétanos
y demas dependencias, alquilados a
$ 1900 mensuales; al afio $ 22.800
Dieciocho escritorios en el piso alto
alquilados a razén de $ 100 por mes

cada uno; al afo $ 21.600

TOTAL $ 44.400

! Extraido y adaptado de VALUACIONES Rural, Industrial y Urbana de Carlos Algafaraz
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Gastos:
Impuesto Inmobiliario $ 1.200
Municipalidad $ 1.600
O.S.S.E. $ 2.000
Gastos de conservacion, reparacion
administracion; etc. $ 1.200
TOTAL $ 6.000

La Renta Liquida ser&:

Ro = $44.400 - $6.000 = $ 38.400

La tasa “r" de capitalizacion a aplicar es del 7 %

Valuacion: El valor del edificio antiguo, de acuerdo a su renta es:

Y/ —— = $ 549.000

VALUACION DE LA PROPIEDAD CON EL PROYECTO N° 1

Descripcioén: Analizados los planos generales correspondientes, dentro del estudio econémico,
en el concepto de que el problema técnico arquitectural esta satisfactoriamente resuelto, se
tiene.

Planta y Sotanos: Se han proyectado dos amplios salones para negocio, con sétanos bien
ventilados e iluminados; servidos por montacargas y ascensores, teniendo ademas, todas las
dependencias necesarias y servicios, instalacién de calefaccion central, comin para todo el
edificio con el nimero suficiente de radiadores. Estos salones se prestan para la instalacién de
una gran casa de comercio de articulos finos o exposicion de mercaderias, etc. Locales
analogos, en las proximidades, importan alquileres variables, pues algunos son de contrato
reciente y otros antiguos; pero, un promedio normal y razonable, nos permite asegurar un
alquiler mensual de $ 1.700 por cada uno de los locales.

Casa de habitacién: Se han proyectado cinco pisos altos, servidos por dos ascensores y uno
de servicio. Cada piso consta de cuatro departamentos confortables, con detalles de calidad,
ventilados y llevando cada habitacion un radiador para calefaccion.

Renta: Cada departamento consta de cinco piezas y dependencias, los que dan al frente; y seis
piezas y dependencias, los del interior. Controlados los precios que rigen en humerosas casas
analogas a la proyectada y dentro de un criterio medio de los precios actuales, puede afirmarse
que un alquiler de $420 mensuales, es el corresponde adoptar.
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Alquileres:

Dos salones de negocio, con sétanos
y demas dependencias, alquilados a
$ 1700 mensuales cada uno; al afio $ 40.800

Veinte departamentos segln detalle
alquilados a razén de $ 420 por mes

cada uno; al afo $ 100.800

TOTAL $ 141.600
Gastos:

Impuesto Inmobiliario $ 4.250

Municipalidad $ 5.650

O.S.S.E. $ 7.100

Gastos de conservacion, reparacion

administracion; etc. $ 1.000

Luz, calefaccioén, servicio, etc. $ 10.550
TOTAL $ 28.550

Tanto los impuestos como los gastos y servicios para la explotacion del edificio, han sido
calculados previo un prolijo analisis de cada uno, llegandose a las sumas establecidas después
de un estudio y control con lo que se invierte en otros edificios analogos.

La Renta Liquida sera:

R: = $141.600 - $26.550 = $ 113.050

La tasa “r’ de capitalizacion a aplicar es del 6 %

Valuacién: El valor del edificio antiguo, de acuerdo a su renta es:

113.050
V) = e = $ 1.615.000
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CONSUMO DE CAPITALES EN EL PROYECTON° 1

El proceso econémico de inversion de capitales en la reconstruccién del inmueble en estudio
se desarrolla en la forma siguiente:

A) Las erogaciones por estudios y proyectos, importan la suma de dinero que se abonan a los
profesionales en concepto de honorarios. Los planos de los proyectos 1 y 2, que se han
confeccionado, importan el 1 % de sus presupuestos. Los planos completos, pliegos de
condiciones y especificaciones del proyecto N° 1, que se estudia en la hipétesis de que sera
ejecutado, importan ademas el 2 % de su presupuesto,

Los proyectos y anteproyectos mencionados deben confeccionarse con toda la anticipacion
debida, o sea un afio antes de la iniciacion de los trabajos. La construccion del edificio durara
tres afios hasta su completa terminacion, de manera que las erogaciones por conceptos a
honorarios profesionales, deben calcularse al interés compuesto del 7 % durante cuatro afios,
es decir:

TMH) = Hi@+n)!

Numéricamente se calcula H; como sigue:

El 1 % del presupuesto para el proyecto N° 1 $ 8.490
El 1 % del presupuesto para el proyecto N° 2 $ 6.200
El 2 % del presupuesto para el proyecto N° 1 $ 16.890

TOTAL $ 31.670

Los gastos por los conceptos de honorarios profesionales son:

T (H) = 31.670 (1 +0,07)* = $ 41.513

Corresponde mencionar ahora, que se ha hecho una licitacién privada entre dos grandes
empresas constructoras de plaza para la ejecucion del proyecto N° 1. La primer empresa ha
cotizado la suma de $ 873.000 y la segunda la suma de $ 825.000, cuyo promedio importa la
suma de $ 849.000, que es la cantidad adoptada para los calculos.

B) Las condiciones de pago de las obras estan estipuladas en los pliegos y contratos
respectivos, estableciéndose que al finalizar el primer afio de la iniciacién de los trabajos, la
obra debe estar en “tal y tal” estado de adelanto, debiendo abonarse entonces la suma de
$ 300.000. Que al finalizar el segundo afio de la iniciacion de las obras, estas deberan estar en
“tal y cual” estado de adelanto, debiendo abonarse entonces otros $300.000. Que al finalizar el
tercer afio de la iniciacion de los trabajos, la obra debera estar completamente terminada y lista
para ser ocupada, pagandose el saldo de $ 249.000.

Al importe de cada una estas cuotas debe recargarsele en un 3 %, por concepto de
inspeccion técnica, planos de detalle y administracion.
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La acumulacion X (C,) de las cuotas C1 (cuota mas 3 % = 300.000 x 1,03 = $ 309.000), C2
(cuota méas 3 % = 300.000 x 1,03 = $ 309.000), C3 (cuota mas 3 % = 249.000 x 1,03 = $
256.470), se hara por la formula:

T(C)=Cl(1+r?+ C2(1L+r) + C3
Numeéricamente

¥ (Cy) = 309.000 (1 +0,07)* + 309.000 (1 + 0,07) + 256.470 = $ 940874
C) Debido a la demolicién, se dejaran de percibir las rentas del edificio antiguo a reconstruirse,
durante tres afios; ademas seis meses antes de la iniciacion de los trabajos, deben tenerse
libres de inquilinos, locales y escritorios (3,5 afios). También se debe suponer que una vez ter-
minado el edificio, este necesita, mas 0 menos, seis meses para estar totalmente alquilado (1/2
afo); luego, se puede considerar que el edificio integro, durante tres meses (1/4 de afio), no ha
producido renta alguna.

Siendo X (R), las sumas dejadas de percibir, hechos que importan gastos, su calculo se hara
por la férmula siguiente:

TR = %R 1+ + Roy(1+1nN*° + Ro(L+nN"® +Ry(1+1°° + %R,

¥ (R) = 19.200 (1,07)*® + 38.400 (1,07)>° + 38.400 (1,07)*> +38.400 (1,07)>° + ¥ 113.050
Z (R)= $180.293

Célculo de T (G1) : La totalidad de los gastos mencionados en A, B y C, o sea el capital fijo,

estan dados por la formula siguiente:

(G =XH) + Z(C) + Z(R)

y numéricamente:

¥ (G1l)= $41.513 + $940874 + $180293 = $ 1.162.680

Resumen: El andlisis de los resultados establecidos, puede conducirnos a uno de los tres
casos siguientes:

Primer caso: Vi > Vo + Z(G1) donde Vo = (Ro/71)
Segundo caso: V; = Vp + X (G1)
Tercer caso: Vi < Vo + Z(G1)
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Si los datos numéricos verifican el primer caso, la construccion es conveniente; si verifican el
segundo caso es indiferente y, si verifican el tercer caso la construccidn es inconveniente.

Ahora bien, numéricamente;

Vi = $1.615.000 < $549.000 + $1.162.680 = $1.711.680 (Tercer caso)

La inversion de la suma X (G1) ha producido una pérdida de valor de $ 96.680, luego es
inconveniente la inversion segin el proyecto N° 1.

VALUACION DE LA PROPIEDAD CON EL PROYECTO N° 2

Descripcioén: Analizados los planos generales correspondientes, dentro del estudio econémico,
en el concepto de que el problema técnico arquitectural esta satisfactoriamente resuelto, se
tiene.

Planta y Sétanos: Se han proyectado dos amplios salones para negocio cuya disposicion,
distribucion y dimensiones son iguales al del proyecto N° 1 careciendo Unicamente de ciertos
detalles de calidad y de la instalacién de calefaccién central. Locales andlogos, en las
proximidades, importan alquileres variables, pero un promedio razonable, nos permite asegurar
un alquiler mensual de $ 1.500 por cada uno de los locales.

Salones en los pisos altos: Se han proyectado salones de 15 metros de largo por 9 de ancho,
con sus instalaciones respectivas de lavatorios, bafios, mingitorios, todo de acuerdo a las reglas
de confort e higiene. Cada piso lleva cuatro salones de estos ampliamente iluminados y
ventilados y aptos para escritorios de abogados, escribanos, etc.

Renta: Existen numerosos edificios analogos en la zona y es posible fijar una renta de estos
salones, por lo que producen otros proximos. Un promedio de $ 380 es razonable y puede
adoptarse como alquiler mensual para cada uno.

Alquileres:

Dos salones de negocio, con sétanos
y demas dependencias, alquilados a
$ 1500 mensuales cada uno; al afio $ 36.000

Veinte salones oficinas segun detalle
alquilados a razén de $ 380 por mes
cada uno; al afio $ 91.200

TOTAL $ 127.200
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Gastos:

Impuesto Inmobiliario $ 4.100

Municipalidad $ 4.500

O.S.S.E. $ 5.600

Gastos de conservacion, reparacion

administracion; etc. $ 1.000

Luz, calefaccién, servicio, etc. $ 5.350
TOTAL $ 20.550

Tanto los impuestos como los gastos y servicios para la explotacion del edificio, han sido
calculados previo un prolijo analisis de cada uno, llegandose a las sumas establecidas después
de un estudio y control con lo que se invierte en otros edificios analogos.

La Renta Liquida sera:

R, = $127.200 - $20.550 = $ 116.650

La tasa “r’ de capitalizacion a aplicar es del 7 %

Valuacién: El valor del edificio antiguo, de acuerdo a su renta es:

116.650

Vy = meoemeeeenes = $ 1.523.570

CONSUMO DE CAPITALES EN EL PROYECTO N° 2

El proceso econoémico de inversion de capitales en la reconstruccion del inmueble en estudio
segun el proyecto N° 2 se desarrolla en la forma siguiente:

A) Las erogaciones por estudios y proyectos, se establecen en forma andaloga a lo que se ha
para el proyecto N° 1, luego entonces se empleara la misma férmula, que es:

T(Hy) = H, (A +0n)?
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Numéricamente se calcula H; como sigue:

El 1 % del presupuesto para el proyecto N° 1 $ 8.490
El 1 % del presupuesto para el proyecto N° 2 $ 6.200
El 2 % del presupuesto para el proyecto N° 2 $ 12.400

TOTAL $ 27.090

Los gastos por los conceptos de honorarios profesionales son:

T (H,) = 27.090 (1 +0,07)* = $ 35.510

Corresponde mencionar ahora, como se ha hecho para el proyecto N° 1, que se ha hecho
una licitacion privada entre dos grandes empresas constructoras de plaza para la ejecucion del
proyecto N° 2. La primer empresa ha cotizado la suma de $ 649.000 y la segunda la suma de
$ 591.000, cuyo promedio importa la suma de $ 620.000, que es la cantidad adoptada para los
calculos.

B) Las condiciones de pago de las obras estan estipuladas en los pliegos y contratos
respectivos, estableciéndose que al finalizar el primer afio de la iniciacién de los trabajos, la
obra debe estar en “tal y tal” estado de adelanto, debiendo abonarse entonces la suma de $
200.000. Que al finalizar el segundo afio de la iniciacion de las obras, estas deberan estar en
“tal y cual” estado de adelanto, debiendo abonarse entonces otros $300.000. Que al finalizar el
tercer afio de la iniciacion de los trabajos, la obra debera estar completamente terminada y lista
para ser ocupada, pagandose el saldo de $ 120.000.

Al importe de cada una estas cuotas debe recargarsele en un 3 %, por concepto de
inspeccion técnica, planos de detalle y administracion.

La acumulaciéon X (C,) de las cuotas C1 (cuota mas 3 % = 200.000 x 1,03 = $ 206.000), C2
(cuota méas 3 % = 300.000 x 1,03 = $ 309.000), C3 (cuota mas 3 % = 120.000 x 1,03 = $
123.600), se hara por la formula:

2(C)=Cl(@+r?+ C2(1+r) + C3
Numeéricamente

% (C,) = 206.000 (1 + 0,07)> + 309.000 (1 +0,07) + 123.600 = $ 690080

C) Debido a la demolicién, se dejaran de percibir las rentas del edificio antiguo a reconstruirse,
durante tres afios; ademas seis meses antes de la iniciacién de los trabajos, deben tenerse
libres de inquilinos, locales y escritorios (3,5 afios). También se debe suponer que una vez
terminado el edificio, este necesita, mas 0 menos, seis meses para estar totalmente alquilado
(1/2 afo); luego, se puede considerar que el edificio integro, durante tres meses (1/4 de afio),
no ha producido renta alguna.

Siendo X (R), las sumas dejadas de percibir, hechos que importan gastos, su célculo se hara
por la férmula siguiente:
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T(R)= %LRy(L+1*% + Ry(1+1N*°> + Rog(L+0N" +Ry (1 +1nN°° +%UR,
¥ (R) = 19.200 (1,07)*® + 38.400 (1,07)>° + 38.400 (1,07)*> +38.400 (1,07)>° + ¥ 116.650
2 (R)= $181.193
Célculo de T (G2) : La totalidad de los gastos mencionados en A, B y C, o sea el capital fijo,
estan dados por la formula siguiente:

2(G2)=Z(H) + 2(C) + £(R)

y numéricamente:

¥ (G2) = $35.510 + $690080 + $181193 = $ 906.703

Resumen: El andlisis de los resultados establecidos, puede conducirnos a uno de los tres
casos siguientes:

Primer caso: Vi > Vo + Z(G1) donde Vo = (Ro /1)
Segundo caso: Vi = Vg + X (G1)
Tercer caso: Vi < Vo + Z(G1)

Si los datos numéricos verifican el primer caso, la construccién es conveniente; si verifican el
segundo caso es indiferente y, si verifican el tercer caso la construccion es inconveniente.

Ahora bien, numéricamente;:

Vi = $1523.570 > $549.000 + $906.703 = $1.455.703 (Primer caso)

Resultado que se interpreta diciendo que, la inversion de la suma X (G1) ha producido un
incremento de valor de $ 67.867, luego es conveniente la inversion seguin el proyecto N° 2.
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RESUMEN GENERAL COMPARATIVO

Comparados los resultados de los proyectos 1y 2, se tiene:

1) La pérdida de valor producida por la ejecucién del
proyecto N° 1 es de $ 96.680

2) Elincremento de valor producido por la ejecucion |

del proyecto N° 1 es de $ 67.867

3) Elinterés realmente alcanzado por el capital invertido
en el proyecto N° 1, es:

Y Vo + T (G1)

113.050
r = = 0,066
549.000 + 1.162.680

4) El interés realmente alcanzado por el capital invertido
en el proyecto N° 2, es:

Y Vo + T (G2)

116.650
r = = 0,080
549.000 + 906.703

Como conclusidn de la valuacién que antecede, se deduce que:

a) El proyecto N° 2, es econémicamente conveniente

b) El proyecto N° 1, es econémicamente inconveniente
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CAPITULO SEIS
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CAPITULO 1. Introducciéon ala Valoracién

1.1 - Importancia de la Valoracion

. La valoracién es tan antigua como la historia del hombre, ya en la Biblia aparece una referen-
cia a la valoracién de varios activos: En el Levitico, versiculo 27 (La Santa Biblia. Antigua ver-
sion de Casidoro de Reina (1569). Revisada por Cipriano de Velez (1602).Editorial Mundo His-
pano (1989). Rescate por los animales y las cosas, a raiz de explicar como puede un hombre
conmutar un voto realizado al Sefior por un bien material, va definiendo el valor y como deter-
minarlo para cada bien, y en concreto al hablar de bienes agricolas dice.

"Si alguien consagra a Jehovah un campo de su posesion, lo valoraras segin su capacidad de
siembra: un homer (Medida de aridos del Antiguo Testamento equivalente a 370 litros) de semi-
lla de cebada se valorara en 50 siclos (Moneda del Antiguo Testamento de peso 11,4 grs.) de
plata. Si consagra su campo en el afio del jubileo, se hara conforme a tu valoracién. Pero si
consagra su campo después del jubileo, el sacerdote hara el calculo del dinero conforme a los
afios que falten para el afio del jubileo, y se restara de tu valoracion. Si el que ha consagrado su
campo quiere rescatarlo, afiadira a tu valoracién una quinta parte de su valor, y él volvera a su
poder. Pero si no rescata el campo y éste es vendido a otro, no lo podra rescatar jamas. Cuan-
do pase el jubileo, el campo sera consagrado a Jehovah como campo confiscado; sera para el
sacerdote como posesion suya.

Siguiendo a Caballer (1998) encontramos referencias a la valoracion en el antiguo Egipto (La
profesora italiana Carla Rossi identifica el origen de la valoracion con el Nilometros, 3000 afios
antes de Cristo). Durante el imperio romano con Julio Cesar hubo un intento de valoracién ca-
tastral con fines impositivos.

También se tiene noticia, a través de Camps y Arboix (1969), de la actividad de valoracion de
fincas agrarias en el antiguo Reino de Aragén durante el siglo X.

Pero el primer tratadista de valoracidn agraria ha sido el italiano Elia Del Re, que publicé en
1697 en Napoles, un trabajo sobre aritmética y geometria practica, en el que, en la parte
dedicada a la geometria rustica, hace especial mencion a la Valoracién de bienes agrarios y a la
agrimensura.

Mas adelante, como explica Malacarne5, aunque el origen de la valoracién en ltalia se re-
monta al siglo XIll con la puesta en marcha del catastro florentino, es en los siglos XVI y XVII
cuando se desarrolla fuertemente con la valoracion con fines fiscales, en las ciudades-
republicas de Venecia y Florencia.

A'lo largo del siglo XX la ciencia de la valoracion ha adquirido un notable desarrollo en el seno
de distintas escuelas.

En los momentos actuales la importancia de la valoracion de todo tipo de activos esta fuera de
duda. En cualquier sociedad moderna para un gran nimero de actos econémicos es necesario
conocer el valor de los activos implicados. Empezando por las expropiaciones tanto de los
gobiernos centrales como los locales, siguiendo con hechos tan cotidianos como enjuiciamien-
tos civiles, particiones de herencias, compraventas de fincas, hipotecas, etc.; y terminando con
valoraciones catastrales con fines impositivos, la valoracion de activos es un hecho trascenden-
te en cualquier pais, y es mas, cuanto mayor es el progreso econémico, al ser mas intensa la
actividad econdémica, también mayor es la necesidad de una mejor y mas ajustada valoracion
de los activos de esa sociedad
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1.2 — La metodologia en Valoracion

La importancia de la valoracion, supone la necesidad de disponer de métodos de valoracion
operativos. Actualmente son numerosos los existentes. Los mas importantes pueden clasificar-
se en dos grandes grupos, por un lado los denominados métodos comparativos y por otro los
métodos analiticos (Tabla 1.3).
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W, = Valores de los testigos y del activo a valorar

¥, = Variables axplicativas

R, = Ranta producica por 8l bien a valores

F; = Flujos de caja producidas por & bien a valorar

r = Tasa ge actualizactiin

Tabla 1.3. Caracterizacion de los principales métodos de valoracion.

Los métodos comparativos determinan el valor de un activo problema, como su nombre
indica, comparandolo con otros activos similares de los cuales si se conoce su valor por haber
sido objeto de una transaccion reciente. La comparacioén se realiza utilizando las caracteristicas
o variables explicativas de los distintos activos. Los métodos mas conocidos dentro de este gran
grupo son los Sintéticos (Origen, Extremos, Ratios y Baricéntrico), el método Beta o de las
funciones de distribucion y el método estadistico o0 economeétrico.

De los métodos sintéticos los mas comunmente utilizados Ratios y Baricéntrico persiguen
obtener un ratio que relacione el precio con cada variable explicativa, esto es representa la
cantidad de valor por cada unidad de la variable explicativa. El producto del ratio obtenido por la
cuantia de la variable explicativa en el activo a valorar dara el valor del activo buscado. Estos
métodos junto a la facilidad de aplicacion presentan una serie de inconvenientes a tener en
cuenta como son que se obtiene un valor por cada variable explicativa, ademas cada valor
obtenido es proporcional a la correspondiente variable y finalmente presuponen que el experto
dispone una informacion de partida compuesta por activos parecidos al a valorar, que han
sufrido una transaccion reciente y de los cuales conoce el valor de la transaccion, asi como una
serie de variables explicativas del precio y la cuantificacion de las mismas.
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El método Beta ideado por Ballestero6 parte del supuesto de que tanto los valores como las
variables explicativas siguen una funcion de distribucién Beta, que reune una serie de  particu-
laridades como son que esta definida en la parte positiva del eje de coordenadas y ademas
gueda definida conociendo los valores maximo, minimo y moda. Su célculo original se realizaba
utilizando tablas, posteriormente el proceso se ha simplificado mediante la utilizacion de la hoja
de calculo Excel (Aznar et al,2003) o bien con la utilizacién de la variante triangular puesta a
punto por Romero (1977), que permite el calculo de forma grafica o mediante formulas basadas
en la semejanza de tridngulos. Este método reline una ventaja importante sobre los sintéticos
como es la necesidad de menor informacién ya que es suficiente con conocer tres datos (maxi-
mo, minimo y moda) tanto del valor de los activos como de las variables explicativas. Sin em-
bargo sigue manteniendo una serie de inconvenientes como son que al final determina un valor
del activo a valorar por cada variable explicativa y que aunque la informacion a utilizar es menor
gue en los otros casos sigue requiriendo el conocimiento previo de la cuantificacién de los acti-
vos testigo tanto en precio como de sus variables explicativas.

El método econométrico puede considerarse el método comparativo por excelencia en el
sentido de que resuelve la mayoria de los inconvenientes que hemos visto en los métodos ante-
riores. Con este método se obtiene una ecuacion (lineal, cuadratica, logaritmica etc) que nos
define el valor de los activos en funcion de las variables explicativas significativas, con lo que el
valor buscado ya no es proporcional a cada variable sino que esta determinado por todas las
variables significativas y en proporcion a su importancia mediante los coeficientes de cada una
en la funcion.

Ademas el proceso de calculo mediante una serie de parametros nos va indicando en cada
momento la bondad del ajuste y las variables que deben intervenir o deben de ser eliminadas
por no ser significativas. Por dltimo su calculo es actualmente muy sencillo bien utilizando
paquetes informaticos como el Statgraphics o el SPSS o bien mediante la hoja de calculo EX-
CEL. Sin embargo hay que sefialar un inconveniente importante para su aplicacion y es la exi-
gencia de tener un nimero importante de testigos de los cuales hay que conocer el valor de
ellos y la cuantificacion de las variables explicativas a considerar. Esto supone la necesidad de
la existencia de bases de datos importantes que en la mayoria de los casos 0 no existen o no
estan a disposicion del experto.

El método econométrico ha sido y sigue siendo uno de los métodos mas estudiado por los
investigadores y en esta linea se dirigen en Espafia los trabajos de Calatrava, Sala et al8,
Guadalajara et al, Guadalajara y Fenollosa

En Estados Unidos la mayor disponibilidad de datos ha permitido mayores avances que se
han materializado en los trabajos de Moos, Bernad et all, Roka et al, Boisvert, Reynolds et al ,
Isakson y Bible et al. Maddison ha estudiado el comportamiento del valor de la tierra en  Ingla-
terra y Gales.

El otro gran grupo de métodos, el denominado analitico o de capitalizacion , calcula el valor
de los activos problema a partir de la propia informacién de dicho bien, informacion normal-
mente contable que permite determinar la renta, ganancia o flujos de caja que dicho activo pro-
ducira en el futuro. La actualizacién de estas magnitudes proporciona el valor buscado. Los mé-
todos mas conocidos de este grupo son los denominados de capitalizacion y el objetivo-
subjetivo. Este grupo de métodos relne dos graves inconvenientes. El primero es tener que
trabajar con informacion que va a producirse en el futuro (renta, ganancia o flujos de caja) , con
la dificultad que ello significa y mas con entornos como los actuales donde por su caracter tur-
bulento resulta muy arriesgado aventurar hipotesis de futuro. La segunda gran dificultad consis-
te en determinar la tasa de actualizacién a utilizar, ya que dicha tasa va a estar en funcion basi-
camente de la liquidez y el riesgo a valorar, parametros que son variables en funcion del activo,
del momento y del lugar.
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La férmula general para el calculo por el método analitico o de capitalizacion es la siguiente

Ql QZ Qn

V= + o + oo
P+r) (@+r)7 (1+r)"

Siendo: Q = Renta, Ganancia o Flujos de Cajay “r" la tasa de capitalizacion
Cuando la Q se considera constante y perpetua la férmula de célculo se reduce a :
V=QI/r

Resumiendo podemos decir que todos los métodos anteriores, de gran utilizacion en la
practica valorativa, tienen en comun, sin embargo, una serie de inconvenientes:

a) El valorador necesita partir de datos cuantificados de las variables explicativas a utilizar.

b) Como consecuencia de lo anterior la utilizacion de las variables explicativas de tipo cualitativo
resulta especialmente compleja, cuando no imposible.

Ademas de estos inconvenientes generales a todos los métodos, existen otros, también de
gran importancia, que afectan de forma particular a cada uno de ellos.

Cuando se utilizan métodos sintéticos o el método Beta se llega a un valor distinto para cada
variable explicativa, por lo que el valorador se encuentra con el problema afiadido de cémo
definir un valor final o Unico; las soluciones adoptadas de utilizar la media de los distintos
valores no tienen clara justificacién cientifica.

El método econométrico soluciona el problema anterior ya que define un valor en funcién de
todas las variables explicativas significativas. Seria el método ideal de valoracién, si no fuese
porque ademas de tener los dos inconvenientes generales apuntados anteriormente, necesita
una informacién suficientemente amplia para su aplicacién, lo que supone tener que partir de
una base de datos con abundantes testigos cuantificados, que en la mayoria de los casos no se
dispone.

Los métodos analiticos por su parte, necesitan para su aplicacion del conocimiento o
deduccion de los flujos de caja que se van a materializar en el futuro, ademas de la determina-
cion de la tasa de descuento, también de gran dificultad ya que varia en funcién del tipo de acti-
VO.

Todos estos inconvenientes de los métodos tradicionales son los que justifican la necesidad
de nuevos métodos 0 modelos que permitan bien complementar los ya existentes o bien aportar
nuevas vias de solucion a los problemas de valoracidon que se plantean en la practica valorativa.
Estos dos objetivos son los que se plantea el presente trabajo, por un lado mejorar los métodos
tradicionales, por otro presentar nuevos modelos de valoracién que enriquezcan la bateria de
herramientas disponibles para el experto valorador, con tal fin en los siguientes capitulos se va
a desarrollar el siguiente contenido.

En el capitulo 2 se presenta una breve explicacién del area de conocimiento conocida como
Decisi6n multicriterio y se enumeran los métodos cuyo desarrollo se vera en los préximos
capitulos en su aplicacién a la valoracidon. También en este capitulo se desarrollan conceptos
importantes que van a ser utilizados en los capitulos siguientes como son: variables explicativas
inversas, variables explicativas cualitativas, normalizacion de valores, indice de adecuacién y
adaptacion de la nomenclatura.
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En el capitulo 3 se introducen los métodos de ponderacion de variables: Métodos de
Diakoulaki, Entropia y Ordenacion simple.

El capitulo 4 trata sobre los métodos multicriterio a utilizar cuando se parte de informacién
cuantificada, desarrollandose el Método de la Suma ponderada.

El capitulo 5 es continuacion del capitulo anterior pero en este caso se expone la
Programacion por metas con sus distintas variantes.

El capitulo 6 nos introduce en la metodologia de valoracidon cuando se parte de informacién
cualitativa, mediante el Proceso Analitico Jerarquico (AHP). Este capitulo contiene un ANEXO
en el que se desarrolla un ejemplo de aplicacién del AHP con las pantallas de EXCEL con el fin
de ver con detalle todo el proceso de célculo.

El capitulo 7 sigue con el modelo AHP pero cuando intervienen un grupo de valoradores por lo
gue hay que llegar a una solucién agregada, al mismo tiempo que se introduce el concepto de
consistencia de las matrices.

En el capitulo 8 se incorporan los modelo multicriterio compuestos bietapico y el trietapico.

Termina el libro con un corolario en el que se apuntan las nuevas vias de desarrollo de
metodologia multicriterio en las que se estd trabajando y que paulatinamente se iran
incorporando al mismo.

CAPITULQO 2. Decisién Multicriterio

2.1 - Intoduccidn

En este capitulo se va realizar una breve introduccién a la teoria de la Decision multicriterio,
area de conocimiento de la que se van a extraer los nuevos métodos de valoracién presentados
en este trabajo. Asi mismo, en este capitulo se profundizara en algunos de los conceptos
importantes a tener en cuenta en el desarrollo y aplicacion de esta nueva metodologia, como
son: Variables explicativas inversas, variables explicativas cualitativas, normalizacién de
valores, funciones de distancia, el indice de adecuacion y por Ultimo la adaptacion de la
nomenclatura multicriterio a la valoracion.

2.2 — Decision Multicriterio

El objetivo original y central de la Decisién Multicriterio universalmente conocida con las siglas
MCDM (Multiple Criteria Decision Making) es ayudar a tomar decisiones.

El ser humano esta expuesto a decidir en gran parte de sus actuaciones en un contexto de
incertidumbre.

Segun la teoria econdmica tradicional el ser humano ante un problema de decision opta por
elegir lo mejor en funcién de un solo criterio, que intenta optimizar. Por ejemplo un empresario
tomaria sus decisiones empresariales en funcion de un solo objetivo, la obtencién del maximo
beneficio.

Este concepto choca con la realidad cotidiana y el primero en expresarlo de una forma clara
fue el premio Nobel H.A.Simon (1955) diciendo que en las complejas organizaciones actuales,
estas no actlian intentando maximizar una determinada funcién de utilidad, sino que se plantean
distintos objetivos a la vez, la mayoria de los cuales son incompatibles entre si, por lo que
finalmente lo que se pretende es conseguir un determinado nivel en cada uno de ellos.
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Siguiendo con el ejemplo del empresario, este se plantearia, obtener un porcentaje de
beneficios sobre ventas determinado, incrementando las ventas sin sobrepasar su capacidad
productiva, con un incremento de costes que no supere un porcentaje determinado y sin tener
gue incrementar su plantilla de personal.

Como consecuencia de esta visién aparece el MCDM, en un intento de abordar la toma de
decisiones en un contexto de distintos objetivos en conflicto y en un entorno incierto.

En palabras de Moreno (1996), “se entiende por Decision multicriterio, el conjunto de aproximacio-
nes, métodos, modelos, técnicas y herramientas dirigidas a mejorar la calidad integral de los procesos de
decision seguidos por los individuos y sistemas, esto es a mejorar la efectividad, eficacia y eficiencia de
los procesos de decision y a incrementar el conocimiento de los mismos (valor afiadido del conocimien-
to)”.

La aparicion del MCDM es posible gracias a trabajos previos realizados por distintos investi-
gadores en el siglo XIX, con la aportacion a la ciencia econémica de nuevos conceptos21 como
la teoria de la utilidad de Walras, las funciones y curvas de indiferencia de Edgeworth que utiliza
Pareto para definir el equilibrio econémico que lleva su nombre y que se expresa diciendo “que
una colectividad se encuentra en un estado 6ptimo si ninguna persona de esa colectividad puede mejorar
su situacion sin que empeore la situacién de alguna otra persona de la misma. Esta clase de optimalidad
se denomina también eficiencia paretiana”.

El MCDM aparece en la segunda parte del siglo XX, de la mano de distintos auto-
res.Koopmans (1951) define el término de vector eficiente o no dominado. Kuhn 'y Tucker (1951)
deducen las condiciones que garantizan la existencia de soluciones eficientes en un problema
multiobjetivo. Hurwiks (1958) introduce el concepto de vector 6ptimo en un espacio topoldgico

En 1961 Charnes y Cooper desarrollan los aspectos esenciales de la programacién por me-
tas. Y en 1968 aparece el primer método de decision multicriterio discreto, el método ELECTRE.

Los afios 70 son especialmente fructiferos en el desarrollo de la programacion por metas, con
trabajos tan importantes como los de Ignizio (1976) y Lee (1972). En la misma época se pone a
punto el primer método interactivo el STEM24 y se desarrolla el método para solucionar el pro-
blema de la programacion lineal con varios criterios25. En 1980 se publica el primer libro sobre
el Analytic Hierarchy Process (AHP)

La década de los 80 es altamente productiva y fructifera en investigaciones y publicaciones
sobre andlisis multicriterio apareciendo gran diversidad de libros y trabajos diversos27.

La aparicion y difusion de los ordenadores personales en esta década revoluciona y potencia
el desarrollo de la metodologia.

En 1984 se presenta el método VEGA28 una extensidn de los algoritmos genéticos a los pro-
blemas con objetivos mltiples.

Un indicador de la actividad que existe en esta area de conocimiento nos la da una publica-
cion del afio 199629, en la que se listan 1216 publicaciones, 208 libros, 31 revistas y 143 confe-
rencias de MCDM entre 1987 y 1992,

En Espafia son de resaltar las aportaciones de Romero C.(1993) y Barba - Romero y Pomerol
(1997)

Dentro del area de conocimiento que conocemos como MCDM se han desarrollado un gran
ndmero de métodos.
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Una de las clasificaciones mas aceptadas es la que distingue entre métodos multicriterio con-
tinuo y discreto.

» El andlisis multicriterio continuo afronta aquellos problemas multicriterio en el que el de-
cisor se enfrenta a un conjunto de soluciones factibles formado por infinitos puntos. En
este grupo nos encontramos con la Programacién multiobjetivo, la Programaciéon com-
promiso y la Programacion por metas.

» El andlisis multicriterio discreto comprende los casos donde el nimero de alternativas a
considerar por el decisor es finito y normalmente no muy elevado. En este grupo encon-
tramos métodos como el Electre, el Promethee y el Proceso Analitico Jerarquico (Analy-
tic Hierarchy Process, AHP).

También dentro de la metodologia multicriterio encontramos métodos de ponderacion de va-
riables o determinacion de los pesos como son los métodos de la Entropia, de Diakoulaki, la
Ordenacion Simple, la Tasacion simple, el de las Comparaciones Sucesivas y el mismo Proceso
Analitico Jerarquico ya enumerado en el analisis multicriterio discreto.

El objetivo del presente trabajo es aplicar algunos de los multiples métodos multicriterio exis-
tentes descritos en la teoria de la Decision, al area de Valoracion de todo tipo de activos, por lo
gue el numero de métodos a utilizar va a ser limitado30 y se concreta en los siguientes, clasifi-
cados en funcidn de la informacion que utilizan o necesitan para su aplicacion.

1 Métodos de valoracidn a partir de informacién cuantificada.
1.1 Métodos exclusivamente de ponderacion:

1.1.1 Método de Diakoulaki

1.1.2 Método de la Entropia

1.1.3 Método de la Ordenacion simple

1.2 Métodos de valoracion propiamente dicha

1.2.1 Método de la Suma Ponderada (WSM)
1.2.2 Programacion por metas (Goal programming,GP)

2 Métodos de valoracién a partir de informacion cualitativa

2.1 Proceso Analitico Jerarquico (Analytic Hierarchy Process, AHP)
2.2 Modelos de valoraciéon multicriterio individual
2.3 Modelos de valoracién multicriterio colectivo

En los capitulos siguientes se abordara cada uno de los métodos enunciados anteriormente,
viéndose en cada caso el funcionamiento del método y su aplicacién en valoracion de forma
tedrica y con ejemplos.

2.3 —Variables Explicativas Inversas

En Valoracién se dice que el valor de los activos depende de sus caracteristicas.

Esta afirmacion es logica y no necesita mayor explicacion. No es necesario ser un experto
para conocer que el valor de un automdvil depende entre otras caracteristicas de su cilindrada y

su marca, y que el valor de un inmueble urbano depende también entre otras variables de su
superficie y de la calidad de la edificacién. A estas caracteristicas de las cuales depende el pre-
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cio de los activos las denominamos en Valoracidn, variables explicativas y se denominan asi
por ser las variables que explican el precio.

Las variables explicativas por su relacion con el precio podemos clasificarlas en dos grupos.

Variables explicativas directas. Son aquellas en que el valor se mueve en el mismo sentido que
ellas, o sea si la variable aumenta el valor aumenta y si la variable disminuye también lo hace el
valor. Ejemplo de este tipo de variables son la mayoria, como las vistas anteriormente con res-
pecto al automovil y el inmueble rdstico y también lo son el Rendimiento y la calidad de la tierra
en inmuebles rasticos y en Valoracion de futbolistas el nimero de goles por partido y los afios
gue le quedan de vida activa al futbolista.

Variables explicativas inversas. Son aquellas en que el valor se mueve en sentido distinto que
ellas, o sea si la variable aumenta el valor disminuye vy si la variable disminuye el valor aumenta.
Aunque este tipo de variables son menos numerosas que las directas, existen claros ejemplos
de ellas y hay que ser cuidadoso en su deteccion y en su tratamiento. Ejemplo de este tipo de
variables son en inmuebles risticos el Riesgo de helada de una parcela por su situacién geo-
grafica o la salinidad del suelo, en inmuebles urbanos la distancia al centro de la ciudad o a las
zonas de servicio y el nivel de contaminacion acustica y en valoracién de futbolistas su edad a
partir de la edad media ideal y el nimero de perdidas de baldn.

Cuando nos encontramos en Valoracién con variables inversas, para su utilizacion en algunos
métodos (ratios y baricéntrico) es imprescindible transformarlas en directas. Y en algunos otros
(AHP) como veremos es conveniente su transformacién__. Existen dos formas de hacer esta
transformacion.

1. Transformacion por la inversa.
2. Transformacion por la diferencia a una constante.
La transformacion por la inversa, consiste en cambiar la variable por su inversa.

Esto es xi la sustituiriamos por 1/ xi . Esta transformacion tiene la ventaja que mantiene la
proporcionalidad, lo cual es de gran importancia en valoracién y solo tiene el inconveniente de
no poder ser utilizada cuando la variable toma el valor 0 en alguno de los testigos.

La transformacion por la diferencia a una constante consiste en sustituir la variable xi por la
diferencia con una constante k cuyo valor es superior que el mayor de la variable. Esta trans-
formacion cominmente realizada en valoracion tiene varios inconvenientes, el primero es que
no mantiene la proporcionalidad y el segundo que segun la constante k que se elija varia el re-
sultado obtenido.

2.3.1. Ejemplo.

Partimos de la informacién de la Tabla 3.1. con 6 parcelas agricolas de las cuales conocemos
tres variables explicativas, como son sus Ingresos Brutos en €/Ha, el Riesgo de que se produz-
ca una helada expresado en porcentaje de afios en que se ha producido una helada en los dulti-
mos 10 afios y la poblacion activa agraria del municipio donde se encuentra situada la parcela
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Ingresos brutos (€/Ha) Riesgo de helada (%) Poblacion agricola municipio

Parcela A 1100 10 5000
Parcela B 980 25 6000
Parcela C 1000 15 8500
Parcela D 755 15 15000
Parcela E 1200 5 2500
Parcela F 1050 10 3000

Tabla 2.1. Informacién de partida con la que cuenta el valorador

De las tres variables consideradas, dos de ellas son variables directas con respecto al precio,
tanto los Ingresos brutos como la poblacion activa agricola estan relacionadas positivamente
con el precio de las parcelas, a mayor valor de la variable mayor valor de las parcelas. Sin em-
bargo el riesgo de helada es una variable inversa ya que a mayor Riesgo de helada, menor pre-
cio. Por lo tanto hay que transformar la variable Riesgo de helada en directa. Las transforma-
ciones que vamos a realizar con el fin de comprobar la proporcionalidad y la permanencia de los
resultados, son las siguientes (Tabla 2.2).

1. Transformacioén por la inversa:
2. Transformacion por la diferencia a una constante k = 50.

3. Transformacion por la diferencia a una constante k = 30.

Variable Transformada Proporcionalidad

Riesgo de | Inversa Riesgo de | Inversa

helada % Rh 50 - Rh | 30 - Rh | helada % Rh 50-Rh | 30-Rh
Parcela A 10 0.100 40 20 1.000 1.000 1.000 1.000
Parcela B 25 0.040 25 5 2.500 2.500 1.600 4.000
Parcela C 15 0.067 35 15 1.500 1.500 1.143 1.333
Parcela D 15 0.067 35 15 1.500 1.500 1.143 1.333
Parcela E 5 0.200 45 25 0.500 0.500 0.889 0.800
Parcela F 10 0.100 40 20 1.000 1.000 1.000 1.000

Tabla 2.2. Transformacion a directa de la variable Riesgo de helada.
En la tabla 2.2. se aprecia

» La transformacién por la inversa mantiene la proporcionalidad de los valores de las va-
riables.

» Cuando la transformacién se realiza por la diferencia a una constante, no se mantiene la
proporcionalidad.

= | os resultados obtenidos con distintas constantes son diferentes.

Por lo tanto, la transformacion a realizar cuando nos encontremos con una variable inversa es
sustituirla por su inversa. Esta transformacion como ya se ha dicho solo tiene el inconveniente
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de no poderse utilizar si la variable toma el valor cero en alguno de los testigo. Esta dificultad
puede obviarse sin afectar de forma importante a la proporcionalidad de la variable transforma-
da mediante el recurso de sumar a la variable una constante k lo mas pequefia posible en fun-
cion del tipo de variable que estemos analizando y posteriormente transformar la variable en
directa mediante el calculo de la inversa.

2.4 —Variables Explicativas Cualitativas

En el apartado anterior hemos visto la clasificacién de las variables en funcion de su relacion
con el valor (directas o inversas). Otra de las clasificaciones de las variables, de gran importan-
cia en Valoracion, es la de cuantitativas y cualitativas. Las primeras son aquellas que vienen o
pueden venir, expresadas normalmente por cantidades, ejemplo de este tipo de variables son la
Produccion, los Ingresos, la Renta, la distancia a un punto determinado, el contenido en sales
de un suelo, el nimero de habitaciones, la superficie, la altura , el nUmero de goles marcados o
encajados por minutos jugados, el tamafio del cuadro etc. Las segundas, las cualitativas, son
aquellas que no son medibles directamente, aunque el experto pueda darles una determinada
cuantificacion utilizando una escala determinada previamente.

Son ejemplo de este tipo de variables cualitativas, la calidad del suelo, el aspecto vegetativo,
la calidad del entorno urbanistico, la importancia de la imagen, la calidad artistica. Las variables
cualitativas tienen gran importancia en los procesos valorativos y deben ser tenidas en cuenta
en la valoracién. La dificultad que presentan es su cuantificacion, normalmente la forma de
abordar este problema es mediante una escala lineal de 0 a 10 o de 0 a 100 (no es indiferente
el rango de la escala que se adopte), donde el experto sitlla cada uno de los testigos compa-
randolos todos entre si. Miller (1956) en un estudio de gran repercusion en la teoria de la deci-
sion establece que el cerebro humano tiene serias limitaciones para establecer comparaciones
globales entre distintos sujetos o alternativas a partir de una escala determinada, que se incre-
menta de forma considerable cuando el nimero de elementos a comparar supera el nimero 7.

Sin embargo el cerebro humano se encuentra perfectamente adaptado a las comparaciones
por pares, esto es, enfrentado a comparar dos elementos en funciéon de una caracteristica de-
terminada el cerebro humano la realiza con relativa facilidad.

Cuando desarrollemos el Proceso Analitico Jerarquico veremos que esta cualidad es la base
para cuantificar las variables explicativas cualitativas con el fin de poderlas utilizar en el proceso
de valoracion.

2.5 — Normalizacién de los Valores

Los métodos multicriterio cardinales exigen la previa normalizacién de la informacion. La ra-
z6n de esta normalizacién esta en la necesidad de unificar las unidades de medida necesarias
para poder comparar. Si en un proceso de decisidon (0 en nuestro caso un proceso de valora-
cion, como veremos ) estamos utilizando criterios cuantitativos tan dispares como pueden ser
los Ingresos Brutos medidos en u.m., junto con la produccién medida en Kg., litros, o unidades
fisicas producidas (automoviles, jamones, plantones, etc), o junto con la distancia de ubicacion
medida en mts o0 Kms, es evidente que establecer comparaciones a partir de esas unidades tan
distintas, por un lado no es deseable ya que entre otras causas pueden producirse distorsiones
hacia las cantidades mayores. Aln en los casos en que los distintos criterios se miden con la
misma unidad (u.m.,Kgs etc), si los valores utilizados en cada uno son distintos en cuanto ta-
mafio o vienen expresados de distinta forma, esta diferencia puede afectar sensiblemente al
resultado. En el ejemplo siguiente se pone en evidencia este tipo de anomalias (Tabla 2.3).
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CULTIVO INVERSION (€/Ha) GANANCIAS(€/Ha) Suma
1 - 7200 1500 - 5700
2 - 8500 1200 - 7300
3 - 4500 450 - 4050
4 - 6000 1800 - 4200

Tabla 2.3. Inversiones y Ganancias de distintos cultivos

Si la decisién sobre cual es el cultivo mas interesante, se toma en funcién de la suma Inver-
sidn + Ganancias (expresaria que cultivo es el que mejor recupera la Inversion) el resultado
seria.3>4>1>2

Sin embargo si esa misma informacién se presenta en € pero expresado en miles la Inversion
(Tabla 2.4).

CULTIVO INVERSION (miles €/Ha) ~ GANANCIAS(€/Ha) Suma
1 -7,20 1500 1492,8
2 - 8,50 1200 11945
3 - 4,50 450 4455
4 -6,00 1800 1792,0

Tabla 2.4. Inversiones y Ganancias de distintos cultivos
El resultado cambia de forma radical, siendo ahora 4 >1> 2 > 3.

La forma de solucionar este problema, es uniformizar la informacion de manera que la unidad
utilizada no distorsione el resultado, a este proceso se le denomina normalizacion.

Podemos definir la normalizacién como un procedimiento por el cual el valor de las variables
normalizadas queda comprendido en el intervalo [0 1].

Existen diferentes procedimientos de normalizacién cada uno con sus caracteristicas de cal-
culo y sobre todo con resultados distintos en cuanto a su distribucién dentro del intervalo gene-
ral de [0 1] y al mantenimiento o no de la proporcionalidad, siendo esta la propiedad por la que
si el cociente de dos elementos es igual a n, el cociente de esos mismos elementos normaliza-

dos también es n.

A continuacion se desarrollan los procedimientos de normalizacion mas importantes; para su
explicacion tedrica se utilizara los datos de la Tabla 2.3. y al final del apartado se presentara un
ejemplo con la aplicacién de todas las formas de normalizacion vistas.

Criterio 1 Criterio 2 Criterio 3
Alternativa A X11 X12 X13
Alternativa B Xa1 X22 Xzs
Alternativa C Xa1 X32 X33
Alternativa D Xa1 Xaz Xa3
Alternativa E Xs1 Xs2 Xs3
Alternativa F Xe1 Xe2 Xes

Tabla 2.5. Informacidn de alternativas y criterios para normalizar
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2.5.1. Normalizacion por la suma:

Este sistema de normalizacion consiste en utilizar el cociente de cada elemento por la suma
de los elementos de cada criterio 0 sea por la suma de los elementos de la columna en que esta
ubicado el elemento a normalizar.

A 11

-

I]] MR LI — E

A T Xy T X3 T Xy T Xy -
>

jm]

La forma general pues de normalizacidn por la suma seria

APOALLALIZA

El intervalo de los valores normalizados es 0< xijj <1

Conserva la proporcionalidad.

2.5.2. Normalizacion por el mayor elemento o normalizacién por el Ideal.

Consiste en dividir cada elemento de una columna por el mayor elemento de dicha columna.
Se denomina también normalizacion por el ideal debido a que en una secuencia de valores de
un criterio al mayor valor se la llama ideal y al menor antiideal.

Sienla Tabla 2.5. en la columna del criterio 1, los valores de las xison

X11 <X31 = X41 < X51 <X21

La normalizaciéon de todos los elementos de esa columna se realizarian dividiendo cada uno
de ellos por x21 que es el mayor.

Por lo tanto la formula general de normalizacion en este caso, seria.

X,

WAL A

M X,

El intervalo de los valores normalizados es 0<xj_1

Conserva la proporcionalidad.
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2.5.3. Normalizacion por el rango

Es una variante del anterior. La normalizacién se realiza mediante el cociente de cada ele-
mento menos el minimo por el rango elemento maximo menos el minimo.

X3 — X
XL omatalizang =

Por lo tanto la férmula general de normalizacion en este caso, seria.

X, — IR X,

XAnorsALrzano = .
Max x; —min x,

El intervalo de los valores normalizados es 0_xj _1. Con este tipo de normalizacién siempre
uno de los elementos es 0 y otro toma el valor 1.

No conserva la proporcionalidad, lo cual es un dato importante para su aplicaciéon en Valora-
cion.

Existen otros procedimientos, como el de normalizacién por la raiz cuadrada del sumatorio del
cuadrado de los elementos, pero no vamos a considerarlo ya que los mas utilizados son los
tres vistos anteriormente.

2.5.4. Ejemplo

Partimos de la informacion de la Tabla 2.6., con 6 parcelas agricolas de las cuales conocemos
tres variables explicativas, como son sus Ingresos Brutos en €/Ha, el Riesgo de que se produz-
ca una helada expresado en porcentaje de afios en que se ha producido una helada en los ulti-
mos 10 afios y la poblacion activa agraria del municipio donde se encuentra situada la parcela

Ingresos brutos Riesgo de helada Poblacion agricola
(E/Ha) (%)
Parcela A 1.100 10 5.000
Parcela B 980 25 6.000
Parcela C 1.000 15 8.500
Parcela D 755 15 15.000
Parcela E 1.200 5 2.500
Parcela F 1.050 10 3.000

Tabla 2.6. Informacién de partida.

De las tres variables consideradas, dos de ellas son variables directas con respecto al precio,
tanto los Ingresos brutos como la poblacion activa agricola estan relacionadas positivamente
con el precio de las parcelas, a mayor valor de la variable mayor valor de las parcelas. Sin em-
bargo el riesgo de helada es una variable inversa ya que a mayor riesgo de helada, menor pre-
cio. Por lo tanto hay que transformar la variable Riesgo de helada en directa. Como hemos visto
en el punto correspondiente la transformamos en directa mediante la inversa del valor.
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Con la transformacion por la inversa la tabla inicial de los datos quedaria de la forma de la
Tabla 2.7.

Ingresos brutos (€/Ha) Riesgo de helada (%) Poblacion agricola

Parcela A 1.100 0,10 5.000
Parcela B 980 0,04 6.000
Parcela C 1.000 0,07 8.500
Parcela D 755 0,07 15.000
Parcela E 1.200 0,20 2.500
Parcela F 1.050 0,10 3.000

Tabla 2.7. Informacién de partida con todas las variables directas

Con todas las variables transformadas en directas el siguiente paso es normalizarlas, para
ello vamos a utilizar los tres procedimientos vistos anteriormente y analizaremos en cada caso
los resultados.

Normalizacion de la variable Ingresos Brutos: Vemos en la tabla 2.8. los valores de la variable
normalizada en cada caso. En la tabla 2.9 se observa el intervalo del valor de la variable norma-
lizada, que también se evidencia en el gréafico 2.1. Intervalo que varia en funcién del método de
normalizacidn. Lo dicho para la variable Ingresos Brutos puede también observarse para las dos
otras variable, Riesgo de Helada (tablas 2.10 y 2.11 y Grafico 2.2) y la variable Poblacion activa
agraria (tablas 2.12 y 2.13 y Grafico 2.3).

Normalizacion Normalizacion Normalizacién

por la suma por el Ideal por el intervalo
Parcela A 0,1807 0,9166 0,7752
Parcela B 0,1610 0,8166 0,5056
Parcela C 0,1643 0,8333 0,5505
Parcela D 0,1240 0,6291 0,0000
Parcela E 0,1972 1,0000 1,0000
Parcela F 0,1725 0,8750 0,6629

Tabla 2.8. Valores de la variable Ingresos Brutos normalizada, para cada uno de
los métodos de normalizacion

Ingresos brutos (€/Ha)

Suma Ideal Intervalo
Maximo 0,1972 1 1
Minimo 0,1240 0,6291 0
Recorrido 0,0731 0,3708 1

Tabla 2.9. Intervalo o recorrido de la variable Ingresos Brutos normalizada, para cada
uno de los métodos de normalizacion
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Mormalizacion Ingresos brutos
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Gréfico 2.2. Intervalo o recorrido de la variable Ingresos Brutos normalizada, para cada
uno de los métodos de normalizacion

Normalizacion de la variable Riesgo de Helada:
Normalizacién

Normalizacién Normalizacién

por la suma por el Ideal por el intervalo
Parcela A 0,1724 0,5000 0,3750
Parcela B 0,0689 0,2000 0,0000
Parcela C 0,1206 0,3500 0,1875
Parcela D 0,1206 0,3500 0,1875
Parcela E 0,3448 1,0000 1,0000
Parcela F 0,1724 0,5000 0,3750

Tabla 2.10. Valores de la variable Riesgo de Helada normalizada, para cada uno
de los métodos de normalizacién

Riesgo de helada

Suma Ideal Intervalo
Maximo 1,0000 2,9000 1,0000
Minimo 0,3448 1,0000 0,0000
Recorrido  0,6551 1,9000 1,0000

Tabla 2.11. Intervalo o recorrido de la variable Riesgo de Helada normalizada,
para cada uno de los métodos de normalizacion
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Gréfico 2.3. Intervalo o recorrido de la variable Riesgo de Helada normalizada,
para cada uno de los métodos de normalizacion
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Normalizacion de la variable Poblacién activa agraria:

Normalizacién

Normalizacién

Normalizacién

por la suma por el Ideal por el intervalo
Parcela A 0,1250 0,3333 0,2000
Parcela B 0,1500 0,4000 0,2800
Parcela C 0,2125 0,5666 0,4800
Parcela D 0,3750 1,0000 0,1000
Parcela E 0,0625 0,1665 0,0000
Parcela F 0,0750 0,2000 0,0400

Tabla 2.12. Valores de la variable Poblacion activa agraria normalizada, para
cada uno de los métodos de normalizacion

Poblacion Agraria
Suma Ideal Intervalo
Maximo 0,3750 1,0000 1,0000
Minimo 0,0625 0,1666 0,0000
Recorrido  0,3125 0,8333 1,0000

Tabla 2.13. Intervalo o recorrido de la variable Poblacién activa agraria
normalizada, para cada uno de los métodos de normalizacion
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Gréfico 2.4.. Intervalo o recorrido de la variable Poblacién activa agraria normalizada,
para cada uno de los métodos de normalizacion

En todos los casos, se observa que el recorrido o intervalo de las variables varia en funcién
del método de normalizacién utilizado, siendo el mas concentrado la normalizacién por la suma
y el menos el por el rango en el que siempre hay un valor O y otro 1.

El otro punto fundamental a comprobar es cual/es de los metodo/s mantiene/n la proporciona-
lidad. Para ello comprobamos para todas las variables y para los tres tipo de normalizacién el
mantenimiento de la proporcidon de cada valor con respecto al valor de la parcela A (Tablas
2.14,2.15y 2.16)
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Ingresas Bruios Momaleacitn por la Homaleacitn poral Nomakzaciin por el
suma lda 2l inraalo
Valor | Propanoisn Waor Proporoiin Waor Proporoiin Valor Proporcidn
normalzado nonmalzado rrmalizada
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Tala 2.14. Cilculo del mantenimiento da la proporconalidsd de bos distinios métodos
e nomnalz acidn pars la vanabls Ingrases brutos

Riosge da halada Momaalzaoiin por b Momaalzaoiin por ol Homalzacion poral
sUma ldaal inersab
Vabr | Propomiia WValor Proparcida Valar Proparciia Waor Proporoiin

nonmalzade nonmalzado rarmalizada

A | Q1000 L0037 T4 L0000 5000 L0000 ok 10000

= [ L0430 L4009 il ] L4000 22000 L4000 LI03 [rluifea]

| LT L7030 01208 A T0D 03500 A T0D [l n 05100

D | LITD L7030 01208 AT Q.3500 A TO0D 0L HETE OLE100

E | Q2000 12004 Q3443 12000 1,3000 12000 1,2000 25558

F | 0.1000 L0000 T2 L0000 Q5000 100 037 1,0000
Tabda 2.15. Céleulo del manienimianto dala proporcionalidad de los distintos

métodos de normalizachn parala vanatle Riesgo dahalada
Poblacin agricola Momalzoiin por b Nomaalzaoiin por ol Homaleacion poral
S ldaal imsrsak
Vahr | Propomiia Wakar Proparciia Vadar Proparciia Vaor Proporoiin

nonmalzads normalzads rarmalizado

A | 500D L0037 29250 0 03333 3000 L20 1.0000

B | 84900 1.2000 L9530 2000 24000 2000 2.3303 1,4300

Z | 2500 L7030 02125 170 05538 L7000 2430 24000

D | 15000 2.0009 QaTED 20000 1,0000 30000 10000 50000

E | 2500 11,5009 03825 L5000 0.1538 L5000 faltena] [rluifea]

F | 3000 13009 QLITED L3010 Q2000 L3000 falline) 0,290

Tala 2.1 6. Cileulo del mantanimients da la proporconaided de los distinios métodos
de normalizecidn para la variabde Podlaciin agricola

Como se pone en evidencia en las tablas anteriores, los métodos de normalizacién que man-
tienen la proporcionalidad de los datos son la normalizaciéon por la suma y la normalizacién por
el ideal o por el mayor.

Estos dos procedimientos seran los utilizados en todos los procesos de normalizacion de los
métodos multicriterio que desarrollaremos en los proximos capitulos.

2.6 — Funciones de Distancia. Distancia L; o Distancia MANHATTAN

En la practica valorativa es conveniente la utilizacion de distintos métodos con el fin de deter-
minar el valor buscado a partir de la informacién de los testigos de los que se disponga. Por lo
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tanto al final del proceso posiblemente tengamos tantos valores del activo a valorar como méto-
dos hayamos utilizado.

Para determinar que valor elegimos como definitivo vamos a adoptar un método basado en el
concepto de distancia introducido por Minkowsky y en el axioma de Zeleny base de la metodo-
logia de la Programacién compromiso “ Dadas dos soluciones posibles en el espacio de los
objetivos f1y f2la solucion preferida sera aquella que se encuentre mas préxima al punto ideal”
(Zeleny, 1973).

El concepto general de distancia se representa por (5)

Segun el valor que demos a p obtenemos distintas distancias, de las cuales las mas
comunes son:

P = 1. Distancia Manhattan o Norma L1
P = 2. Distancia Euclidiana o Norma Lz
P = «. Distancia Chevysev o Norma Lo

En un eje de coordenadas bidimensional (Figura 2.5), la distancias entre dos puntos Ay B
serian.

X3
B {17

&(10,1)

Xy

Figura 2.5. Distancia Eudidiana y Manhattan. {Figura tomada de Romero O, 1577 pag. 48)

Distancia Manhattano L1=6 + 8 = 14
Distancia Euclidiana o L2= 10

Distancia Chevysevo L =8

La distancia Manhattan se corresponde con la suma de los catetos del triangulo rectangulo de
la figura. La distancia Euclidiana a su vez se corresponde con la hipotenusa de dicho tridngulo y
la distancia Chevysev con el maximo valor de los dos catetos que configuran la distancia Man-
hattan. En términos geométricos, podemos decir que la distancia Manhattan representa la mas
larga entre dos puntos y la Chevysev la mas corta.

Para el problema que nos ocupa en este momento, determinar una metodologia para elegir el
resultado mas ajustado al Ideal, vamos a considerar la distancia Manhattan.
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La base de esta eleccion esta en el trabajo de Yoon (1987) en el que intenta medir la credibili-
dad de las diferentes métricas llegando a la conclusion que la métrica L1 es la mas creible. Las
distancias Euclidiana y Chevysev las retomaremos al desarrollar la Programaciéon por metas.

Vamos a ver ahora como utilizar los conceptos desarrollados anteriormente de las Distancias
y la Programacion compromiso para elegir el método y por lo tanto el valor definitivo.

Con cada uno de los métodos de valoracidn que se utilicen para calcular el valor del activo
problema, se recalcula el valor de los testigos, con lo que tendremos tantos grupos de valores
testigos como métodos utilizados (Vm).

Tenemos por otro lado los valores reales de cada uno de los testigos, valores de los que par-
timos (VRr) y al que consideramos como Ideal.

Calculamos la distancia Lientre cada Vmy Vr.

Aquel Vm cuya distancia al ideal sea menor sera el método cuya solucién adoptaremos como
definitiva, ya que es el método con el que obtenemos Vm mas parecidos al Ideal que recorde-
mos son los valores reales de los testigos.

2.6.1. Ejemplo

Veamos este proceso con un ejemplo. Para ello utilizaremos la informacion del ejemplo que
seguiremos en capitulos posteriores, pero en estos momentos como aun no se han presentado
los modelos multicriterio, aplicaremos solo un modelo clasico sintético como el baricéntrico y
aplicaremos la distancia Manhattan para determinar cual de los distintos valores encontrados en
funcion de la variable utilizada es el mas adecuado.

Parcela Valor Ingresos brutos Edad Poblacion agraria
1 4.200 400 11 1.200
2 6.100 750 10 1.250
3 6.800 870 11 1.300
4 6.200 800 10 1.400
5 5.000 600 10 1.300
X 800 10 1.200

2.17. Informacién de partida
Normalizamos.

PARCELA VALOR INGRESOS BRUTOS EDAD POBLACION AGRARIA

1 4200 0,0948 0,1746 0,1569
2 6100 0,1777 0,1587 0,1634
3 6800 0,2062 0,1746 0,1699
4 6200 0,1896 0,1587 0,1830
5 5000 0,1422 0,1587 0,1699
X 0,1896 0,1746 0,1569

1,0000 1,0000 1,0000

2.17. Informacion de partida normalizada

Calculamos los respectivos ratios baricéntricos y los valores de la parcela X respectivos.
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Variable Ingresos Brutos.

4200 + 6100 + 6800 + 6200 + 5000
Ratiog = =34916,71

0,0948 + 0,1777 + 0,2062 + 0,1896 + 0,1422

Valor Parcela X = 34916,71 * 0,1896 = 6620 euros / Ha

Variable Edad

4200 + 6100 + 6800 + 6200 + 5000
Ratiog = = 34290,56

0,1746 + 0,1587 + 0,1746 + 0,1587 + 0,1587

Valor Parcela X = 34290,56 * 0,1746 = 5987 euros / Ha

Variable Poblacion agraria.

4200 + 6100 + 6800 + 6200 + 5000
Ratiopa = = 33554,65

0,1569 + 0,1634 + 0,1699 + 0,1830 + 0,1699

Valor Parcela X = 33554,65 * 0,1569 = 5264 euros / Ha

Tenemos por lo tanto tres valores distintos en funcién del ratio utilizado. Vamos a determinar
gue solucién es la mas adecuada, que sera aquella que de la menor Distancia Manhattan, de

los valores recalculados de los testigos.

Calculamos, por lo tanto, la Distancia Manhattan o L1 para cada ratio mediante (6).

- R
=Y -] (6)
+=| 2 -] |
Vaor con Valor con Vakr con

PARCELA | VALOR Ratio 18 Distancia Rafio E Distandia Ratio PA Distancia
1 4200090 3319 220 5997 1797 5235 1.085
2 £.10009 8208 108 5442 353 5492 818
3 £.900.09 7.19% 33 5997 913 5702 1.098
4 820009 86290 420 5442 758 8143 57
5 5.000,00 4985 35 5442 442 5702 704

DSTARCIA

MANHATTAN 1.850 4453 3.539

2.18. Distancias Manhattan da los valores racakulados de los sfigos al ldeal

Las distintas distancias aparecen resumidas en la Tabla 2.19.

Variable Distancia Maniatan
|. Brutos 1.850
Edad 4.458
P. Agraria 3.538

2.19. Resumen de la distancias Manhattan
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Si representamos en un grafico las distancias obtenidas. Grafico 2.6.

Distancia Manhattan
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4500
4000
3500
3000
2500
2000
1.500 1
1000 1
500 -
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L Bnutos Edad P. Agraria
Wb do

Gréfico 2.6, Distanciss Manhattan

Es evidente en este caso que los valores que su distancia al Ideal es menor son los obtenidos
con el ratio Ingresos brutos, por lo tanto adoptaremos el valor de la parcela problema deducido
por este ratio.

VALOR DEFINITIVO DE X = 6.620 euros/Ha.

En sucesivos capitulos utilizaremos el calculo de la distancia Manhattan para determinar en
cada caso el método cuyo resultado es el mas indicado.

2.7 —Indice de Adecuacién

El Indice de adecuacién presentado en este apartado es otra forma de enfocar el concepto de
Distancia Manhattan visto en el apartado anterior. En este caso se comparan las distancias a el
Ideal de los valores obtenidos con Programacion por metas frente a un modelo naive

Cuando trabajemos con Programacion por metas y a la hora de comparar la bondad de dife-
rentes modelos cuya utilizacion es posible, puede hacerse uso de un ratio al que hemos deno-
minado indice de adecuacion ( __ ). Se trata de enfrentar la solucién obtenida mediante el mo-
delo de programacién por metas con la que se obtendria con una solucién ingenua (naive) del
problema. Esta Ultima seria la que aplicaria el valorador cuando la Gnica variable conocida para
la muestra de testigos fuera el precio, de manera que el valor estimado para cualquier activo
problema seria el obtenido como promedio entre el conjunto de testigos de la muestra. El indice
de adecuacion se obtendra a partir de la relacion entre la suma de desviaciones de uno y otro
modelo [7]:

fo=|1-Z |x100

donde “z" recoge la suma del conjunto de variables de desviacién para el modelo de

[t=%"nm,+p,= "_|_1'_—_1'||

valoracion por metas (en cualquiera de sus variantes) , Y Z lasuma
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. |."=i|_1'_— "'I_I
de errores absolutos en el modelo naive '

De esta manera, el indice de adecuacion puede fluctuar entre 0 y 100, con valores mas
proximos al limite superior cuanto mas ajustado resulte el modelo.

2.8 - Nomenclatura

Para poder aplicar la metodologia multicriterio a la valoracién es imprescindible realizar algu-
nos cambios en la terminologia original de forma que se adapte el vocabulario multicriterio a la
terminologia valorativa.

1. Las denominadas Alternativas en el modelo general se corresponderan en valoracion
con el conjunto de activos (fincas o parcelas en el caso agrario, inmuebles urbanos en
valoracion urbana etc) cuyos valores de mercado y caracteristicas se conocen, mas el
activo a valorar.

2. Los denominados atributos en el modelo general equivalen con lo que denominamos en
valoracion variables explicativas o variables exdégenas y de las cuales asi como de los
diferentes tipos existentes ya se ha hablado en este capitulo.

CAPITULO 3. Métodos de ponderacion de variables__
3.1 - Introduccién

Tanto en este capitulo como en los posteriores, en los que se van a exponer la utilizacion de
diversos métodos de decisién multicriterio como técnicas de aplicacion a la valoracion, primero
se mostraran en su faceta original de metodologia de toma de decisiones, para posteriormente
desarrollar como pueden ser aplicados a la valoracion de activos, terminando en todos los ca-
sos con un ejemplo de esta aplicacion.

En este capitulo se presentan tres métodos multicriterio cuya funcién consiste en permitir la
ponderacion de los distintos criterios (variables explicativas) utilizados para ponderar las alter-
nativas (activos testigo y a valorar). Los métodos en concreto son:

= Meétodo de la Entropia.
» Método de Diakoulaki.
= Meétodo de la Ordenacion Simple.

Cuando estudiemos el Proceso Analitico Jerarquico en capitulos posteriores, asi como la Pro-
gramacién por metas veremos como ambos procesos también pueden entrar en este mismo
apartado de ponderacion de criterios, pero por su interés y singularidad los estudiaremos apar-
te.

Para decidir entre un grupo de alternativas (1,2,..... ,n) cual es la mas interesante, se realiza
en funcién de una serie de criterios. Los métodos de ponderacion de criterios de Diakoulaki y
Entropia pretenden a partir de la informacion del valor que las distintas alternativas tienen de
cada criterio, determinar de una forma objetiva el peso de ellos. La informacién de partida seria
como la de la tabla 3.1.
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ALTERNATIVA Criterio A Criterio B Criterio C
1 Xia XiB Xic
2 Xoa X2B Xac
3 Xsa X3 Xsc
4 Xaa XaB Xac
5 Xsa XsB Xsc
6 Xpa XpB Xpc

Tabla 3.1. Alternativas y valor de sus criterios
Por otro lado el método de la ordenacion simple, a diferencia de los dos anteriores, permite
obtener la ponderacion de los criterios por ordenacidn de los mismos y su utilizacion se justifica
cuando se parte de una situaciéon tan escasa de informacion, que no es posible la aplicacion de
los métodos anteriores.

Vamos a ver a continuacion con detalle cada uno de estos métodos.

3.2 — Método de Diakoulaki
Este método fue presentado por sus autoresss en el afio 1992 en las 362 Journées du groupe
européen Aide Multicritérie a la Decision en Luxemburgo. EI método pondera cada variable se-
gun la expresion (1), partiendo de los datos que para dicha variable explicativa, adquieren las
distintas alternativas.
wWi=si*X (1 -rik) (1)

Siendo

w; = peso o ponderacién de la variable j

sj= desviacion tipica de la columna j

rik = Coeficiente de correlacién entre la columna jy la k
por consiguiente el peso de un criterio es tanto mayor cuanta mayor sea su varianza (mayor
desviacion tipica) y cuanta mayor informacion diferente a la de los otros criterios aporte (menor
coeficiente de correlacion entre columnas). Con el fin de que las magnitudes sean comparables
se procede previamente a la normalizacion por la suma de las mismas transformandolas por lo

tanto a valores entre 0 y 1, procedimiento que ya hemos visto en el capitulo anterior (2.4).

La desviacidon estandar de cada criterio se obtiene aplicando la férmula conocida (2)

2

Asi mismo utilizando la formula del Coeficiente de correlacion de Pearson (3) se calculan los
distintos coeficientes de correlacion entre los criterios.
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Ambas expresiones proporcionan la informacién para calcular la ponderacion de cada uno de
los criterios de acuerdo con la expresion del calculo de los pesos vista anteriormente (1).

3.3 — Método de la Entropia

Este método fue propuesto por Zeleny (1982) como un método objetivo de célculo de los pe-
S0s ya que parte del supuesto de que un criterio tiene mayor peso cuando mayor diversidad hay
en las evaluaciones de cada alternativa y ademas su calculo se realiza a partir de los valores
gue adquieren los distintos criterios que se van a ponderar. Conceptualmente se basa en la
teoria de la informacién de Shannonss que introduce el concepto de entropia en un canal de
informacion.

Para su calculo se empieza por normalizar por la suma los distintos valores ai. de los criterios.
Se calcula la entropia de cada variable utilizando la siguiente férmula (4)

Ei=-KZXiajlogaj (4)
Siendo K =1/log my m el nimero de alternativas.

La entropia calculada es tanto mayor cuanto mas iguales son las aj consideradas. Como lo
gue se busca es la diversidad D (5)

Di=1 - Ej(5)
Finalmente se normaliza por la sumay se obtiene la ponderacién buscada (6)
w; = Dj/ Z; Dj (6)

Los w; expresan la ponderacion o peso de cada uno de los criterios.

3.4 — Método de la Ordenaciéon Simple

El método de la Ordenacion simple es el método mas sencillo de ponderacién de criterios, ya
gue en él lo Unico que se demanda al decisor es que ordene los criterios de mayor a menor im-
portancia, de forma que después se da el mayor valor al primero y el menor valor al Ultimo. En
el supuesto de que dos criterios se definan como de la misma importancia a cada uno de ellos
se le adjudica el promedio de ambas valoraciones. Puntuados los criterios se normalizan por la
suma y el resultado es la ponderacion final de los criterios (Tabla 3.2).

Criterios Orden Valor Ponderacién
A 2 2 0,3333
B 1 3 0,5000
C 3 1 0,1667
6 1

Tabla 3.2. Ponderacién de criterios por Ordenacion simple.
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Este método por su sencillez puede ser aplicado en situaciones de poca informacién sobre las
variables por parte del decisor.

3.5 - Métodos de la Entropia y Diakoulaki aplicados a la Valoracion

En este punto vamos a ver como aplicar los métodos vistos anteriormente al campo de la Va-
loracion, y para ello recordar la adaptacion de la terminologia multicriterio de forma que lo que
en los puntos anteriores eran criterios ahora son variables explicativas y lo que denominabamos
alternativas ahora son activos (agrarios, urbanos, medioambientales etc).

Cuando en Valoracion, se utilizan métodos comparativos se parte, como se vié en el Capitulo
1, de una cierta informacion de mercado como la que aparece en la Tabla 3.3 donde se tiene
una serie de activos que recientemente han sufrido una transaccién econdmica y de las cuales
se conoce el precio (Vi) por el que se realizd y el valor de una serie de variables explicativas

(Xi).

ACTIVOS VALOR Variable A Variable B Variable C
1 Vi Xi1a XiB Xic
2 V2 Xaa X2B Xac
3 Vs Xsa X3 Xsc
4 Va Xaa XaB Xac
5 Vs Xsa XsB Xsc
Activo Problema P) Xpa Xpa Xpc

Tabla 3.3. Informacién de mercado (valores y variables explicativas).

Si se aplican los métodos sintéticos, por ejemplo el método baricéntricoss, se obtienen tres
ratios, uno por cada variable explicativa (1).

Sy
Ri=£— j-A.C
> %

1)
el valor del activo problema sera para cada ratio (2).
Vri= Rj* Xpjj i=A..B (2
Con lo cual al final se tendran tres valores del activo problema
Vp1, Vr2, VpP3

Uno por cada variable explicativa, con lo que se plantea el dilema de cual de ellos o que com-
binacién de ellos es la que se da como valor definitivo.

En algunos casos se decide por aquel valor calculado con la variable explicativa mas significa-
tiva (normalmente variables de tipo econdémico, como los Ingresos brutos, la Produccion etc). En
otros casos se opta por hallar una media de todos los valores conseguidos, o bien si hay alguno
gue se aparta de forma significativa de los otros no se tiene en cuenta y se promedian exclusi-
vamente los restantes.
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Como es evidente todas las soluciones anteriores son totalmente subjetivas. A eliminar esa

subjetividad va dirigido la utilizacion de los métodos que se desarrollan en este capitulo como
métodos de ponderacién de variables.

Con la utilizacion del método de la entropia o el método de Diakoulaki se ponderan las varia-
bles explicativas en funcion de los datos de los que se parte para valorar. Los pesos obtenidos
son los que posteriormente permiten ponderar los distintos valores calculados (3) y por lo tanto
obtener un valor final en funcién de todas las variables explicativas y de su importancia o peso.

Ve=wi1* Ve + W2* Vp2+ Ws* Vez (3)

Siendo las wi los pesos o ponderaciones obtenidas por cada variable, y los Vpi los distintos
valores encontrados en funcién de la variable utilizada.

3.6 - Método de la Ordenacion Simple aplicado a la Valoracion

Este método de facil calculo, puede tener aplicaciéon en Valoracion en dos casos:
e Cuando se aplica el método Beta o de las funciones de distribucion.

e Combinado con el Proceso Analitico Jerarquico.

Cuando se aplica el método Beta también se obtiene un valor por cada variable explicativa,
pero en este caso no se tiene una informacion de mercado suficiente para aplicar uno de los
métodos de ponderacion de variables vistos en el apartado anterior (Diakoulaki o Entropia), por
lo que se puede optar por deducir la ponderacion de las variables mediante una simple ordena-
cion. Esa ponderacion como en el caso anterior sera la que se utilizara para ponderar los distin-
tos valores obtenidos.

También este método puede utilizarse para ponderar las variables explicativas en el caso de
utilizar el Proceso Analitico Jerarquico (este método se vera con detalle en el proximo capitulo)
ya que en AHP el primer paso es ponderar las variables explicativas, ponderacién que se reali-
za planteando una matriz de comparaciones pareadas. Puede darse el caso de no conocer el
entorno de forma suficiente como para plantear esta matriz, por lo que en esa situacion puede
adoptarse la solucién de ponderar las variables explicativas utilizando la Ordenacion Simplesz.

Conocido como utilizar los modelos de ponderacion multicriterio en Valoracién vamos a ver
dos ejemplos de su aplicacidn.

3.7 - Ejemplo de aplicacion a la Valoracion Agraria de los Métodos de Diakoulaki y Entro-
pia

Se pide valorar la hectarea de la parcela X de mandarina variedad Clementina de Nules situa-
da en el municipio de XXXXX (Valencia) utilizando los datos tanto de la parcela problema como
de los testigos que aparecen en la Tabla 3.4.
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PARCELA VALOR INGRESOS EDAD POBLACION
€/hg_ BRUTOS €/hg PLANTACION AGRARIA

1 4200 400 11 1.200

2 6100 750 10 1.250

3 6800 870 11 1.300

4 6200 800 10 1.400

5 5000 600 10 1.300

X 800 11 1.200

Tabla 3.4. Datos de las parcelas testigo y problema.

Las tres variables explicativas utilizadas son cuantitativas y estan cuantificadas.

Normalizamos por la suma la informacién de la tabla anterior, transformandose en la de la
Tabla 3.5.

PARCELA VALOR INGRESOS EDAD POBLACION
€/hg_ BRUTOS €/hg PLANTACION AGRARIA

1 4200 0,0948 0,1746 0,1569

2 6100 0,1777 0,1598 0,1634

3 6800 0,2062 0,1746 0,1699

4 6200 0.1896 0,1587 0,1830

5 5000 0,1422 0,1587 0,1699

X 0,1896 0,1569

SUMA 1,0000 1,0000 1,0000

Tabla 3.5. Informacién normalizada.

Pasamos ahora al calculo de la ponderacion de las variables por los dos métodos de la entro-
pia y Diakoulaki.

3.7.1 Ponderacion de las Variables por el Método de la Entropia.

Calculamos primero los Logaritmos en base 10, de los valores que toma cada variable en cada
parcela. Tabla 3.6

PARCELA VALOR €/hg INGRESOS BRUTOS €hg EDAD POBLACION AGRARIA

1 4.200 -1,0233 -0,7579 - 0,8045
2 6.100 -0,7503 -0,7993 -0,7868
3 6.800 - 0,6858 -0,7579 -0,7697
4 6.200 -0,7222 -0,7993 -0,7375
5 5.000 -0,8472 -0,7993 -0,7697
X -0,7222 -0,7579 - 0,8045

Tabla 3.6. Logaritmos base 10 de los valores de las variables.

Calculamos también el valor de k, que en este caso es la inversa del logaritmo de 6,
por ser este el nUmero de parcelas consideradas.

K=1/0,7782 =1,2851

Con esta informacion ya pasamos a calcular la entropia de cada variable.
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Eie = - 1,2851 * [(0,0948 * (-1,0233)) + (0,1777 * (-0,7503)) + (0,2062 * (-0,6858))
+(0,1896 * (-0,7222)) + (0,1422 * (-0,8472)) + (0,1896 * (-0,7222))] = 0,9844.

Ee= - 1,2851 * [(0,1746*(-0,7579)) + (0,1584 * (-0,7993)) + (0,1746 * (-0,7579))
+(0,1587 * (-0,7993)) + (0,1587 * (-0,7993)) + (0,1746 * (-0,7579))] = 0,9994.

Ern=- 1,2851 * [(0,1569 * (-8045)) + (0,1634 * (-0,7868)) + (0,1699 * (-0,7697))
+(0,1830 * (-0,7375)) + (0,1699 * (-0,7697)) + (0,1569 * (-0,8045))] = 0,9992.

Finalmente conocida la entropia de cada variable, se calcula su Diversidad y se normaliza,
obteniendose la ponderacion buscada. Tabla 3.7.

Variable Entropia Diversidad Pesos normalizados
INGRESOS BRUTOS 0,9844 0,0156 0,9152
EDAD 0,9994 0,0006 0,0371
POBLACION AGRARIA 0,9992 0,0008 0,0477
SUMA 0,0171 1,0000

Tabla 3.7. Peso de las variables por el método de la entropia.

Segun el método de la Entropia, partiendo de los valores que las variables toman en cada
activo, su peso o ponderacion es el siguiente:

Ingresos Brutos: 91,52 %
Edad: 3,71 %
Poblacién agraria: 477 %

Esto es, la variable mas importante, con mucho, son los Ingresos Brutos, mientras que tanto la
Edad como la Poblacién agraria influyen muy poco.

3.7.2 Ponderacion de las Variables por el Método de Diakoulaki

Calculamos primero la desviacion tipica de las variables. Tabla 3.8.

Variable Desviacidn tipica
INGRESOS BRUTOS 0,0412
) EDAD 0,0087
POBLACION AGRARIA 0,0099

Tabla 3.8. Desviacion tipica de las variables

Seguido del calculo de la correlacidn entre ellas. Tabla 3.9.

Variable INGRESOS BRUTOS € EDAD POBLACION AGRARIA
INGRESOS BRUTOS - 0,0840 0,4245
EDAD - 0,6019

POBLACION AGRARIA

Tabla 3.9. Coeficientes de correlacién entre variables
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Con los datos obtenidos en los procesos anteriores, calculamos el peso de cada variable.

Wie = 0,0412 * [(1-(-0,0840)) + (1-0.4245)] = 0,0684
We = 0,0087 * [(1-(-0,0840)) + (1-(-6019))] = 0,0234
Wrn = 0,0099 * [(1-0,4245) + (1-(-0,6019))] = 0,0216

Normalizamos los resultados obtenidos y obtenemos la ponderacién de las variables. Tabla
3.10.

Variable Pesos Pesos normalizados
INGRESOS BRUTOS 0,0684 0,6036
EDAD 0,0234 0,2060
POBLACION AGRARIA 0,0216 0,1904
0,1133 1,0000

Tabla 3.10. Ponderacién de las variables por Diakoulaki.

Segun el método de Diakoulaki, partiendo de los valores que las variables toman en cada ac-
tivo, su peso o ponderacion es el siguiente:

Ingresos Brutos : 60,36 %
Edad: 20,60 %
Riesgo de helada: 19,04 %

Esto es, la variable mas importante es los Ingresos brutos, mientras tanto la Edad como la
Poblacién agraria su importancia es similar y menor.

3,8 - Ejemplo de aplicaciéon del Método de la Ordenacién Simple

Podria darse el caso en un ejemplo como el anterior que el valorador no tuviese suficiente
informacion para deducir por Diakoulaki o Entropia la ponderacién de las variables que él consi-
dera como explicativas (Esta supuesto que en principio puede parecer irreal y que desde luego
haria bajo la metodologia actual inviable cualquier intento de valoracién, se da en la practica
valorativa mayor nimero de veces de lo deseado. El valoer de la metodologia que se ira pre-
sentado en los préximos capitulos es que permite hacer frente a este tipo de situaciones, en ese
sentido, el método de la Ordenacién Simple es un primer ejemplo aunque muy elemental, com-
parado con el nivel de elaboraciéon de metodologias que veremos posteriormente como el Pro-
ceso Analitico Jerarquico y la combinacion de esta con la Programacion por Metas). Este pro-
blema puede abordarse de una forma sencilla aunque elemental con el método de la Ordena-
cion simple como se observa en la tabla 3. 11.

Variables Orden Valor Ponderacidn

Ingresos Brutos 1 3 0,5000
Edad 2 2 0,3333
Poblacién agraria 3 1 0,1666

Suma 6 1,0000

Tabla 3.11. Ponderacidn de las variables por Ordenacion simple.
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Por este método, partiendo del ordenamiento anterior, el peso o ponderacion de las variables
es el siguiente:

Ingresos Brutos : 50,00 %
Edad: 33,33 %
Poblacioén agraria : 16,66 %

Esto es, la variable mas importante es los Ingresos brutos, seguida de la Edad y finalmente la
Poblacién agraria.

Podria darse el caso de que el experto considerase que dos variables tienen la misma impor-
tancia, en el ejemplo la Edad y la Poblacién agraria, en ese caso como en la Tabla 3.12, el peso
de ambas se distribuye entre las dos variables.

Variables Orden Valor Ponderaciéon
Ingresos Brutos 1 3,0 0,5000
Edad 2 1,5 0,2500
Poblacién agraria 3 1,5 0,2500
Suma 6 1,0000

Tabla 3.12. Ponderacién de las variables por Ordenacion simple

Este Ultimo supuesto es el que vamos a utilizar para seguir con el ejemplo que hemos plan-
teado.

En los puntos siguientes veremos como esta informacién de los pesos o ponderaciones de las
variables explicativas, nos permite mejorar algunos de los métodos comparativos clasicos y en
el préximo capitulo veremos su aplicacién como complemento a la Suma ponderada.

3.9 - Utilizacidén de las Ponderaciones Obtenidas como complemento de los Métodos Sin-
téticos

Con los métodos vistos anteriormente se consiguen ponderar las distintas variables explicati-
vas del precio, en este caso, de una serie de parcelas agricolas.

Vamos a ver a continuacion, siguiendo con el ejemplo planteado, como utilizar dicha informa-
cion para obtener el valor definitivo de una parcela agricola.

Se pide, por lo tanto, valorar la hectarea de la parcela X de mandarina variedad Clementina
de Nules situada en el municipio de XXXXX (Valencia) utilizando los datos tanto de la parcela
problema como de los testigos que aparecen en la Tabla 3.13

PARCELA  VALOR €/hg INGRESOS BRUTOS €/hg EDAD_Poblacién agraria

1 4.200 400 11 1.200
2 6.100 750 10 1.250
3 6.800 870 11 1.300
4 6.200 800 10 1.400
5 5.000 600 10 1.300
X 800 11 1.200

Tabla 3.13. Datos de las parcelas testigo y problema.
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Normalizada por la suma la informacién de la tabla anterior, se transforma en la
de la Tabla 3.14.

PARCELA VALOR€/hg INGRESOS BRUTOS €/hg EDAD POBLACION

1 4.200 0,0948 0,1746 0,1569
2 6.100 0,1777 0,1587 0,1634
3 6.800 0,2062 0,1746 0,1699
4 6.200 0,1896 0,1587 0,1830
5 5.000 0,1422 0,1587 0,1699
X 0,1896 0,1746 0,1569

SUMA 1,0000 1,0000 1,0000

Tabla 3.14. Informacién normalizada.

Si aplicamos el método sintético baricéntrico para el célculo del valor de la parcela X, obtene-
mos uno por cada variable explicativa.

Variable Ingresos Brutos.
4200 + 6100 + 6800 + 6200 + 5000

Ratiog = =34916,71
0,0948 +0,1777 + 0,2062 + 0,1896 + 0,1422

Valor Parcela X = 34916,71 * 0,1896 = 6620 euros / Ha
Variable Edad
4200 + 6100 + 6800 + 6200 + 5000

Ratiog = = 34290,56
0,1746 +0,1587 + 0,1746 + 0,1587 + 0,1587

Valor Parcela X = 34290,56 * 0,1746 = 5987 euros / Ha

Variable Poblacion agraria.

4200 + 6100 + 6800 + 6200 + 5000
Ratiops = = 33554,65
0,1569 + 0,1634 + 0,1699 + 0,1830 + 0,1699

Valor Parcela X = 33554,65 * 0,1569 = 5264 euros / Ha

Como vemos se obtienen tres valores de la Parcela X distintos en funcion de la variable expli-
cativa utilizada (Tabla 3.15)

Variable utilizada Valor de la Ha Comparacion
Ingresos Brutos 6.620 100,00
Edad 5.987 90,43
Poblacion agraria. 5.246 79,24

Tabla 3.15. valores de la parcela X en funcion de la variable utilizada para su célculo.
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Los valores obtenidos segun la variable utilizada, difieren de forma importante ya que si da-
mos el valor 100 al obtenido con los Ingresos brutos, el obtenido con la Edad tiene valor 90,43 y
con la Poblacion agraria 79,24. Ante esta diversidad el experto valorador se encuentra en la
dificultad de decidir que valor o combinacion de valores deberia adoptar como definitivo y para
ello hay distintas soluciones en la practica, como pueden ser.

1. El tasador opta por utilizar el promedio de todos los valores, en este caso este valor
promedio seria de 5.951 € con lo cual utiliza todas las variables en el calculo del precio,
pero considera que todas las variables influyen de la misma forma, lo cual no parece co-
rrecto, ya que es ldgico suponer que algunas de las variables consideradas (por Ej. In-
gresos brutos) tienen mayor influencia que las otras en el precio de la parcela. Todo ello
agravado en este caso por la gran diferencia de valores encontrada segun qué variable
explicativa se utilice.

2. Otra solucion adoptada en la practica de la tasacién seria no considerar el precio btenido
con la variable Poblacion agraria de helada por la gran diferencia existente y sacar la
media de las otras dos, con lo cual el precio promedio obtenido seria 6.303 € . De esta
forma se obtiene un precio bastante distinto al anterior y ademas se elimina una variable
gue bajo el supuesto de partida tiene influencia en el precio, ademas de seguir ponde-
rando las variables utilizadas con el mismo porcentaje.

3. Por ultimo otra solucién seria adoptar como valido el precio obtenido con aquella varia-
ble que ha juicio del valorador sea mas explicativa del precio. Por ejemplo los Ingresos
brutos y en este caso el valor final seria de 6.620 €.

Cualquiera de las soluciones adoptadas son muy subjetivas ya que no existe ninguna razon
gue avale cualquiera de las tres. Este hecho es el que justifica la utilizacion de las ponderacio-
nes obtenidas con alguno de los métodos vistos en este capitulo en la obtencion del valor final
buscado. En efecto las ponderaciones nos indican la importancia relativa de cada una de las
variables en la explicacion del precio, si ponderamos los valores obtenidos por la ponderacion
de las variables obtendremos un valor final en funcién de todas las variables y su importancia.

Valor final mediante la ponderacién por Entropia.

VF=6.620*0, 9152 + 5.987* 0,0371 + 5.246* 0,0477 = 6.531

Valor final mediante la ponderacion por Diakoulaki.

VF=6.620* 0,6036 + 5.987* 0,2060 + 5.246* 0,1904 = 6.227

Valor final mediante la ponderacion por Ordenacion simple.

VF=6.620* 0,5000 + 5.987* 0,3333 + 5.246* 0,1660 = 6.176

Con la aplicacién de las ponderaciones de las variables obtenemos tres nuevos valores, con
lo que puede parecer que hemos trasladado el problema anterior de tener tres valores en fun-
cion de las variables a tener ocho valores en funcién del ratio, combinaciéon o método de ponde-
racion utilizado (Tabla 3.16).
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Comparacion

Método utilizada Valor de la Ha

Ratio Ingresos Brutos 6.620 100,00
Ratio Edad 5.987 90,43

Ratio Poblacion agraria. 5.246 79,24
Promedio tres Ratios 5.951 89,89
Promedio Ratio Ingresos brutos y Edad 6.303 95,21
Ponderacion por Entropia 6.531 98,65
Ponderacioén por Diakoulaki 6.227 94,06
Ponderacion por Ordenacion Simple 6.176 93,29

Tabla 3.16. Valores de la parcela X en funcién del método utilizado para su calculo.

Para resolver definitivamente el problema utilizamos el célculo de la Distancia Manhattan co-
mo vimos en el capitulo 2 (2.5).

3.10 — Célculo de la Distancia MANHATTAN

Consideramos como Ideal los valores de los testigos. Utilizando los distintos métodos recalcu-
lamos los precios de los testigos, medimos la Distancia L1 o Manhattan de cada uno de los con-
juntos de valores recalculados al Ideal. El que esté mas proximo o sea aquel cuya Distancia

sera menor sera el método, en este caso, que mejor nos calcula el valor de la Parcela X a valo-
rar. Tabla 5.16 y Grafico 3.1.

Método Distancia Manhattan
Ratio Ingresos brutos 1.850
Ratio Edad 4.458
Ratio Poblacién agraria 3.538
Media tres ratios 2.048
Media dos ratios 1.304
Ponderacion por Diakoulaki 648
Ponderacion por Entropia 1.395
Ponderacion por Ordenacién simple 1.068

Tabla 3.16. Distancia Manhattan al Ideal

Jistancia Marhatian
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Gréfico 3.1 — Distancia MANHATTAN
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En este caso se observa que el mejor resultado, la menor distancia al Ideal, se obtiene con la
ponderacién por Diakoulaki, por lo tanto adoptaremos como valor final de la parcela X el obteni-
do mediante este método.

Valor Parcela X = 6.227 euros /hg.

CAPITULO 4. Métodos de Valoracion multicriterio con informacidn cuantitativa (l). Modelo
de la Suma ponderada

4.1 - Introduccién

Tanto en el capitulo 1 como en el 3 hemos visto la existencia y los problemas de un grupo
importante de los denominados métodos comparativos de valoracion, llamados asi por determi-
nar el valor del activo problema a partir de la informacion existente de activos testigo parecidos
al activo problema a valorar y de los cuales conocemos su precio y una serie de caracteristicas
o variables explicativas cuantificadas. Comparando el activo problema con la informacion de los
activos testigo se obtiene el valor buscado. En este capitulo y en el siguiente vamos a ver dos
métodos multicriterio que se pueden integrar dentro de ese gran grupo de métodos comparati-
vos ya que ellos también parten de la informacion de activos testigo. Los métodos a considerar
son:

» Método de la Suma Ponderada.
» Programacion por metas con sus distintas variantes.

El primero necesita ser complementado con la previa ponderacién de las variables mediante
alguno de los métodos vistos en el Capitulo anterior, mientras que la Programacion por metas
con sus distintas variantes puede utilizarse como método auténomo y completo de valoracién.

Como en todos los casos veremos primero la aplicacion como métodos multicriterio para pos-

teriormente desarrollar su aplicacién a la valoracion.

4.2 - Método de la Suma Ponderada

El método de la Suma ponderada calcula la ponderacion de las alternativas como resultado
del sumatorio del producto del peso de cada variable (calculado por Diakoulaki, entropia o por
Ordenacion simple) por el valor que toma para esa alternativa la variable correspondiente

El proceso parte de informacion como la de la Tabla 4.1. donde se tiene el valor normalizado
de las variables para cada alternativa y el peso o ponderacion de cada variable, previamente
calculado por alguno de los métodos conocidos.

ALTERNATIVA Variable A Variable B Variable C
1 Xia XiB Xic
2 Xoa X2B Xac
3 Xsa XsB Xsc
4 Xaa XaB Xac
5 Xsa XsB Xsc
6 Xpa XpB Xpc
PESOS WA ws We

Tabla 4.1. Variables y sus pesos o0 ponderaciones
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La ponderacién de cada alternativa se obtiene mediante la formula (1)
Wi =Z=1" (Wi * xij) (1)

Siendo.

Wi = Ponderacion final obtenida de cada alternativa.

wj = Peso de cada variable obtenido por uno de los métodos conocidos de ponderacion
(Diakoulaki, entropia u Ordenacion simple)

xij= Valor de cada variable para cada alternativa

4.3 - Método de la Suma Ponderada aplicado ala Valoracidn

Como se ha dicho anteriormente, se parte de una informacion como la de la Tabla 4.2, donde
se tiene de un conjunto de activos testigo, tanto el valor como una serie de variables explicati-
vas cuantificadas. También del activo a valorar tenemos las variables explicativas con su cuanti-
ficacion.

Partiendo de la informacion anterior, se ponderan las variables utilizando uno de los métodos
vistos Entropia o Diakoulaki, obteniéndose los pesos correspondientes de ellas.

W1, W2, W3
Determinados los pesos de las variables se pasa a la ponderacién de cada activo mediante el
célculo del sumatorio del valor de cada variable para ese activo por la ponderacion de la varia-

ble (2), Tabla 4.2.

Wi=Zxi*w (2)

ACTIVO VALOR Variable A Variable B Variable C Pesos Activos Wi
1 Vi Xia XiB Xic W1
2 V2 Xoa X2B Xac W2
3 V3 Xsa XsB Xsc W3
4 Va4 Xaa XaB Xac Wa
5 Vs Xsa XsB Xsc Ws
Activo Problema (P) Xpa Xps Xpc We
Pesos Variables Wa Ws Wec
SUMA DE LOS PESOS 1

Tabla 4.2. Calculo de los pesos de las parcelas

Los pesos normalizados representan la ponderacion de todos los activos incluido el Problema
en funcion de todas las variables explicativas y de su importancia o peso.

Hasta este punto estariamos en la aplicacion del método de la Suma Ponderada exclusiva-
mente como método multicriterio. El resultado nos indica una ordenacion de los activos en fun-
cion de su peso o ponderacion.

A continuacién se desarrolla como utilizar los datos obtenidos para encontrar el valor del acti-
vo problema que es el objetivo que se plantea en valoracion.
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Este procedimiento, como se vera mas adelante, es el mismo a seguir con el Proceso Analiti-
co Jerarquico.

Como se conoce el valor Vide los activos testigo, y conocemos la ponderacion de ellos, se
calcula el Ratio (3)

¥ Valor activos testigos
Ratio = 3)
¥ Ponderacidn activos testigos

Este ratio expresa el valor de la unidad de ponderacion.

Como conocemos también la ponderacién del activo a valorar, el producto del ratio por su
ponderacion (4) dara el valor buscado del activo problema.

Valor activo Problema = Ratio * Ponderacidn activo problema. (4)

Es importante sefialar que el valor obtenido de esta forma estara en funcién de todas las va-
riables explicativas y de su ponderacion.

4.4 -Ejemplo de aplicacién del Método de la Suma Ponderada

Vamos a utilizar, para aplicar el método de la Suma ponderada, el mismo ejemplo del capitulo
anterior, lo cual, nos permitira posteriormente poder calcular y comparar la eficiencia de los dis-
tintos métodos utilizados. Por lo tanto partimos de la informacion de la Tabla 4.3.

PARCELA VALOR€ INGRESOS BRUTOS € EDAD Poblacién agraria

1 4.200 400 11 1.200
2 6.100 750 10 1.250
3 6.800 870 11 1.300
4 6.200 800 10 1.400
5 5.000 600 10 1.300
X 800 11 1.200

Tabla 4.3. Datos de las parcelas testigo y problema

Informacion que normalizamos. Tabla 4.4.

PARCELA VALORE€ INGRESOS BRUTOS € EDAD POBLACION

1 4.200 0,0948 0,1746 0,1569
2 6.100 0,1777 0,1587 0,1634
3 6.800 0,2062 0,1746 0,1699
4 6.200 0,1896 0,1587 0,1830
5 5.000 0,1422 0,1587 0,1699
X 0,1896 0,1746 0,1569

SUMA 1,0000 1,0000 1,0000

Tabla 4.4. Informacién normalizada
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A partir de la informacién normalizada de la tabla 4.4 se calculan como se ha visto en el capi-

tulo 3 los distintos pesos de las variables explicativas, tanto con el método de Diakoulaki como
por el de Entropia, Tabla 4.5.

PONDERACIONES
VARIABLE ) Métodos )
ENTROPIA  DIAKOULAKI ~ ORDENACION SIMPLE

Ingresos Brutos 0,9152 0,6036 0,5000
Edad 0,0371 0,2060 0,2500
Poblacién agraria 0,0477 0,1904 0,2500
SUMA  1,0000 1,0000 1,0000

Tabla 4.5. Ponderaciones de las variables

Aplicamos a los valores normalizados las ponderaciones de las variables, obteniendo la pon-
deracion de cada parcela, para cada método. En primer lugar se realiza el calculo utilizando la
ponderacién por Entropia. Tabla 4.6.

PARCELA VALOR € INGRESOS BRUTOS € EDAD POBLACION PONDERACION

PARCELAS
1 4.200 0,0948 0,1746 0,1569 0,101
2 6.100 0,1777 0,1587 0,1634 0,176
3 6.800 0,2062 0,1746 0,1699 0,203
4 6.200 0,1896 0,1587 0,1830 0,188
5 5.000 0,1422 0,1587 0,1699 0,144
X 0,1896 0,1746 0,1569 0,187

Pesos variables
por Entropia 0,9152 0,0371 0,0477

Tabla 4.6. Ponderacion de las parcelas aplicando la Suma ponderada mas Entropia

El calculo de la ponderacién de las parcelas se realiza de la forma ya conocida.

Ponderacién parc. 1 =0,9152 * 0,0948 + 0,0371 * 0,1746 + 0,0477 * 0,1569 = 0,101
Ponderacién parc. 2 =0,9152 * 0,1777 + 0,0371 * 0,1587 + 0,0477 * 0,1634 = 0,176
Ponderacién parc. 3 =0,9152 * 0,2062 + 0,0371 * 0,1746 + 0,0477 * 0,1699 = 0,203
Ponderacién parc. 4 =0,9152 * 0,1896 + 0,0371 * 0,1587 + 0,0477 * 0,1830 = 0,188
Ponderacién parc. 5 =0,9152 * 0,1422 + 0,0371 * 0,1587 + 0,0477 * 0,1699 = 0,144
Ponderacion parc. X = 0,9152 * 0,1896 + 0,0371 * 0,1746 + 0,0477 * 0,1569 = 0,187

Conocidas las ponderaciones de las parcelas se calcula el Ratio Valor/Ponderacion mediante
la formula conocida (3)

4200 + 6100 + 6800 + 6200 + 5000
R= = 34828,9
0,101 + 0,176 + 0,203 + 0,188 + 0,144

Conocidos el ratio R y la ponderacion de la parcela X, el valor de esta es inmediato, aplicando
la formula ya conocida (4)

Valor X =34.828,9*0,187 = 6.528 €
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Vamos seguidamente a realizar el célculo del valor de X mediante la ponderacion de las va-
riables obtenida por el método de IDiakoulaki (Tabla 4.7).

PARCELA VALOR € INGRESOS BRUTOS€ EDAD POBLACION PONDERACION

PARCELAS
1 4.200 0,0948 0,1746 0,1569 0,123
2 6.100 0,1777 0,1587 0,1634 0,171
3 6.800 0,2062 0,1746 0,1699 0,193
4 6.200 0,1896 0,1587 0,1830 0,182
5 5.000 0,1422 0,1587 0,1699 0,151
X 0,1896 0,1746 0,1569 0,180

Pesos variables
por Diakoulaki 0,6036 0,2060 0,1904

Tabla 4.7. Ponderacion de las parcelas aplicando la Suma ponderada mas Diakoulaki

La forma de célculo de la ponderacion de las distintas parcelas de la Tabla 4.7 es mediante la
aplicacioén de la forma ya conocida (2), como se desarrolla a continuacion.

Ponderacion parc. 1 = 0,6036 * 0,0948 + 0,2060 * 0,1746 + 0,1904 * 0,1569 = 0,123
Ponderacion parc. 2 = 0,6036 * 0,1777 + 0,2060 * 0,1587 + 0,1904 * 0,1634 = 0,171
Ponderacion parc. 3 = 0,6036 * 0,2062 + 0,2060 * 0,1746 + 0,1904 * 0,1699 = 0,193
Ponderacion parc. 4 = 0,6036 * 0,1896 + 0,2060 * 0,1587 + 0,1904 * 0,1830 = 0,182
Ponderacion parc. 5 = 0,6036 * 0,1422 + 0,2060 * 0,1587 + 0,1904 * 0,1699 = 0,151
Ponderacion parc. X = 0,6036 * 0,1896 + 0,2060 * 0,1746+ 0,1904 * 0,1569 = 0,180

Conocidas las ponderaciones de las parcelas se calcula el RatioValor/Ponderacion mediante
la formula conocida (3)

4200 + 6100 + 6800 + 6200 + 5000
R= = 34523,2
0,123 + 0,171 + 0,193 + 0,182 + 0,151

Conocidos el ratio R y la ponderacion de la parcela X, el valor de esta es inmediato, aplicando
la formula ya conocida (4)

Valor X = 34.523,2* 0,180 = 6.223 €

Finalmente se calcula el valor de X mediante la ponderacion de las variables obtenida por el
método de Ordenacion simple (Tabla 4.8).

PARCELA VALOR € INGRESOS BRUTOS€ EDAD POBLACION PONDERACION

PARCELAS
1 4.200 0,0948 0,1746 0,1569 0,130
2 6.100 0,1777 0,1587 0,1634 0,169
3 6.800 0,2062 0,1746 0,1699 0,189
4 6.200 0,1896 0,1587 0,1830 0,180
5 5.000 0,1422 0,1587 0,1699 0,153
X 0,1896 0,1746 0,1569 0,178

Pesos variables por
Ordenacion Simple 0,5000 0,2500 0,2500

Tabla 4.8. Ponderacion de las parcelas aplicando la Suma ponderada mas Ordenacion
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La forma de célculo de la ponderacion de las distintas parcelas de la Tabla 4.8 es mediante la
aplicacion de la forma ya conocida (2), como se desarrolla a continuacién.

Ponderacién parc. 1 = 0,5000 * 0,0948 + 0,2500 * 0,1746 + 0,2500 * 0,1569 = 0,130
Ponderacién parc. 2 = 0,5000 * 0,1777 + 0,2500 * 0,1587 + 0,2500 * 0,1634 = 0,169
Ponderacién parc. 3 = 0,5000 * 0,2062 + 0,2500 * 0,1746 + 0,2500 * 0,1699 = 0,189
Ponderacién parc. 4 = 0,5000 * 0,1896 + 0,2500 * 0,1587 + 0,2500 * 0,1830 = 0,180
Ponderacién parc. 5 = 0,5000 * 0,1422 + 0,2500 * 0,1587 + 0,2500 * 0,1699 = 0,153
Ponderacién parc. X = 0,5000 * 0,1896 + 0,2500 * 0,1746 + 0,2500 * 0,1569 = 0,178

Conocidas las ponderaciones de las parcelas se calcula el Ratio Valor/Ponderacion mediante
la formula conocida (3)

4200 + 6100 + 6800 + 6200 + 5000
R = =34413,71
0,130 + 0,169 + 0,189 + 0,180 + 0,153

Conocidos el ratio R y la ponderacion de la parcela X, el valor de esta es inmediato, aplicando
la formula ya conocida (4)

Valor X =34.413,71 0,178 = 6.114 €

En la tabla 4.9. aparece el resumen de los valores de la Parcela X segin el método de ponde-
racion utilizado.

Método Valor Parcela X
Suma ponderada + Entropia 6.528 €
Suma ponderada + Diakoulaki 6.223 €
Suma ponderada + Ordenacion simple 6.114 €

Tabla 4.9. Precios de la parcela X en funcién del método utilizado

Vemos como en funciéon del método de ponderacion elegido el resultado obtenido es distinto.
Con el fin de determinar cual de los resultados obtenidos es el que adoptamos como definitivo
utilizaremos el célculo de la Distancia Manhattan.

Como en el proximo capitulo vamos a utilizar el mismo ejemplo para aplicar la Programacion
por metas, posponemos el célculo de la distancia a dicho capitulo con el fin de comparar todos
los resultados obtenidos.
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CAPITULO 5. Métodos de Valoracidon multicriterio con informacién cuantitativa (Il). Pro-
gramacion por metas.

5.1. - Introduccién

En el capitulo anterior hemos visto el modelo de valoracion Suma ponderada combinado con
algunos de los métodos de ponderacion vistos en el Capitulo 3. Dicho modelo se situa dentro de
los métodos comparativos pues necesita para su aplicaciéon partir de una informacién con distin-
tos testigos de los cuales se conoce el valor asi como el de una serie de variables explicativas.
Dentro del mismo grupo situamos los modelos que vamos a desarrollar en este capitulo, la Pro-
gramacién por metas con sus distintas variantes.

Programacion por Metas (Goal Programming GP)
5.2 — Programacion por Metas Goal Programming GP)

El origen de la Programacion por metas (en adelante GP) esta en una publicacién de Char-
nes, Cooper y Ferguson (1955) sobre la retribucion de los ejecutivos. Posteriormente Charnes y
Cooper (1961) usan por primera vez la denominacién Goal Programming en su publicacion
“Management Models and Industrial Applications of Linear Programming”. A partir de este mo-
mento se produce una explosion de aplicaciones de GP en los mas diversos campos, tanto en
diversas publicaciones2%, como con motivo de las seis conferencias que se han convocado has-
ta el momento sobre GP. La primera en la Universidad de Portsmouth, Reino Unido, en Junio de
1994, convocada por M. Tamiz. La segunda por la Universidad de Malaga, en Torremolinos, en
1996, convocada por R. Caballero. La tercera por la Universidad Laval en la ciudad de Québec
(Canadd) en 1998, organizada por J-M Martel y B. Aouni. La cuarta tuvo lugar en el afio 2000
en la ciudad de Mstrow (Polonia), la quinta en Kobe (Japén) en 2002 y la sexta en Tunez en el
afio 2004.

La GP es una extension de la programacion lineal que incluye multiples objetivos y su funda-
mento parte de que ante la dificultad de alcanzar unos objetivos determinados el decisor opta
por acercarse la maximo posible a unas metas prefijadas, minimizando unas variables de des-
viacibn maximas y minimas que se introducen en el modelo.

Actualmente la GP comprende un niumero de variantes, de las cuales las mas importantes son
las siguientes:

5.2.1 - PROGRAMACION POR METAS PONDERADAS (WEIGHTED GOAL PROGRAMMING,
WGP)

La Programacion por metas ponderadas persigue obtener una funcidn, a partir de un conjunto
de funciones, de forma que la funcién obtenida minimice la suma de distancias a cada una de
las metas.

Su formulacién algebraica es

Mnz= ";‘_—lfr.',.'! +v,7 )
-

54

filxj+n-p =8 i=1.g

nEld;pz0

Siendo

fi (X) una funcion lineal de x
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bila meta o goal.
niy pi representan las desviaciones negativas y positivas respecto a la meta
uiy vi son los pesos o ponderaciones de las desviaciones.

Kies la constante normalizadora.

5.2.2 - PROGRAMACION POR METAS MINMAX O PROGRAMACION POR METAS CHE-
BYSHEV (MINMAX GP)

En este modelo se busca la minimizacion de la méxima desviacion de entre todas las desvia-
ciones posibles. A diferencia del modelo WGP que minimizaba la suma de las desviaciones, en
este modelo lo que se minimiza es la desviacion maxima.

La estructura del modelo es la siguiente.

Minz=D

i

;—.:i.'_?’.l-'-'. pleD izl
flxl+n—-p =

Booi=l-0

n=0p =0
El significado de las variables es el mismo que en WGP.

La distancia D es la maxima entre el precio de cualquier testigo y el precio resultante de la
funciéon estimada. Esta distancia D es la que se intenta minimizar.

5.2.3 PROGRAMACION POR METAS EXTENDIDO

Los modelos GP extendidos permiten obtener una solucién compromiso entre los modelos GP
con metas ponderadas y los modelos MINMAX. Se trata de armonizar los objetivos planteados
por uno y otro modelo: minimizar la suma de desviaciones y minimizar la desviacion maxima,
respectivamente.

El modelo GP extendido tiene la formulacion siguiente

Mz =(1- AIE—J.:E_—l::.' n+vpl

LA
.f:l’I—JII—pI =,"_'|_ =l
1-ilm+p =D i=1--@

Y

meld,pel

donde _ puede fluctuar entre 0 y 1, segln el valorador priorice el modelo MINMAX o el modelo
ponderado (WGP).

Sobre estos modelos basicos existen un gran grupo de extensiones o variantes GP no lineal
(Non-linear GP), GP cuadratico (Quadratic GP) , Fraccional GP (Fractional GP),GP entera (In-
teger GP models), binaria GP (Zero-one GP models), GP estocastica (StochasticGP), GP borro-
sa (Fuzzy GP models) y GP interactiva (Interactive GP models). De todas ellas existen mdltiples
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aplicaciones en distintas areas, sin embargo en Valoracién ain no se ha comprobado su utilidad
por lo que no las vamos a considerar.

La GP también se ha integrado con otras técnicas, especialmente importante para este traba-
jo es la integracion con el Proceso Analitico Jerarquico para la determinacion de los pesos o
ponderaciones de los criterios mediante la Programacion por metas ponderadas. El pionero en
esta integracion fue Gass (1986). Posteriormente diferentes autores han utilizado esta integra-
cion para trabajos en distintos campos. Tecnologia de la informacion: Schniederjans et al (1991)
Planificacion y Produccion de la energia: Bose et al (1996), Ramanathan et al (1995), Manage-
ment medioambiental: Alidi (1996), Yin et al (1994).

Planificacion sanitaria: Lee et al (1999) Planificacién de la produccion: Badri (2000); Zhou et al
(2000)

Asi como otros articulos de desarrollo teérico. Bryson (1995), Despotis (1996), Islam et al
(1997), Ramanathan (1997).

5.3 — Programacién por Metas Ponderadas (Weighted Goal Programming. WGP) en su
aplicacion ala Valoracion

En los puntos anteriores se ha visto las distintas modalidades de GP, vamos a ver ahora la
utilizaciéon de WGP como método independiente de valoracion.

Se parte de la informacién conocida y utilizada para cualquier método comparativo Tabla 4.9.
en la cual aparecen cinco activos de los cuales conocemos su valor (Vi) y la cuantificacion de
tres variables explicativas. También conocemos la cuantia de estas variables explicativas en el
activo problema P.

ALTERNATIVA Variable A Variable B Variable C
1 Xia XiB Xic
2 Xoa X2B Xac
3 Xsa XsB Xsc
4 Xaa XaB Xac
5 Xsa XsB Xsc
Activo Problema (P) Xpa Xps Xpc

Tabla 5.1. Informacién de los activos testigo y problema

Utilizando exclusivamente la informacion de los activos testigo (Valor y variables explicativas)
se plantea el modelo conocido de programacion por metas ponderadas (8)

Siendo ahora el significado de cada término el siguiente.
fi(x) una funcién lineal de x

Xi son las variables explicativas
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bi Los valores de los activos testigo.
niy pirepresentan las desviaciones negativas y positivas respecto a los valores de los testigos.

ui y vi son los pesos o ponderaciones de las desviaciones que en principio se consideraran con
valor la unidad.

Ki es la constante normalizadora, que para cada pareja de desviaciones (niy pi) es el valor del
activo correspondiente.

Resuelto el modelo se obtiene una funcion que expresa el valor de los activos en funcion de
las variables explicativas.

Vzoi1*Xi+oaz2* X2+ as* X3

Esta ecuacién se ajusta a la informacion de la que se parte para hacer la valoracion de forma
gue la suma de las distancias o desviaciones del valor estimado y el valor observado de los
activos es minima.

Sustituyendo en la ecuacion los valores de x por los del activo a valorar, se obtiene el valor del
activo problema P buscado.

5.4 - Programacién por Metas MINMAX o Programacion poe Metas Chebysheb (GP MIN-
MAX) aplicado a la Valoracion

También este modelo de programacion por metas puede ser utilizado en valoracion.

Con la informacion de la Tabla 4.9 se puede obtener otra funcion aplicando la variante MiN-
MAX del GP. En este caso se obtiene una funcién en la que la distancia maxima de los testigos
a su precio estimado se minimiza, dicho de otra forma la funcién encontrada minimiza la distan-
cia al testigo mas alejado. Para ello se aplica el modelo ya conocido (11).

Muz=D

L ium +vp)cD izl
l!r..n. ST Y i
flxl+m-p =8 i=1-L
nzl;p =0

En la cual
D es la desviacion méxima a minimizar
fi (X) una funcion objetivo lineal de x
X son las variables explicativas
bilos valores de los activos testigo.

niy pirepresentan las desviaciones negativas y positivas respecto a los valores de los activos.
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Ui y vi son los pesos o ponderaciones de las desviaciones que en principio se consideraran con
valor la unidad.

Ki es la constante normalizadora, que para cada pareja de desviaciones (niy pi) es el valor del
activo correspondiente.

Resuelto el modelo se obtiene una funcién que expresa el valor en funcion de las variables
explicativas, pero que en este caso cumple la condicion de haber minimizado la distancia maxi-
ma (12).

V=oa1*Xit+to2* X+ as* X3(12)

El modelo se puede utilizar cuando se pretende acercar la ecuacion final a un testigo determi-
nado por ser el que mas se parece al activo problema y ademas ser el que mas se aleja de la
muestra.

Este modelo en combinacion con el ponderado compone el GP extendido de gran interés so-
bre todo en valoraciones medioambientales, como se vera a continuacion.

5.5 - Programacién por Metas Extendidos

Este modelo de Programacion por metas tiene un gran interés en valoraciéon, fundamental-
mente en dos casos.

Cuando la valoracion en vez de realizarse por un solo valorador se hace utilizando distintos
expertos con distintos criterios y/o objetivos (Este caso se desarrollara extensamente en capitu-
los posteriores).

Cuando siendo realizada la valoracién por un solo experto interesa conocer como varia el
valor en funcién de primar la minimizacién global (WGP) o la minimizacién de la distancia
maxima a uno de los testigos.

El modelo es el ya conocido.

-4

M= {1-A10+i%F —uxn +vp]
L]

i i

U-iln +p =D i=1..

m=l;p=l

Siendo ahora el significado de los distintos términos el siguiente.
A es el factor de fluctuacion (0<_<1)
D es la desviacibn méaxima a minimizar
fi (X) una funcion objetivo lineal de x
X son las variables explicativas
bi Los valores de los activos testigo.

niy pi representan las desviaciones negativas y positivas respecto a los valores de los testigos.
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ui y vi son los pesos o ponderaciones de las desviaciones que en principio se consideraran con
valor la unidad.

Ki es la constante normalizadora, que para cada pareja de desviaciones (niy pi) es el valor del
activo correspondiente.

Aplicado este modelo a la misma informacién de los modelos anteriores se obtiene una fun-
cion cuyo valor cambia segun varie _, con lo que el valorador puede comprobar como evolucio-
na el valor del activo problema segun varia el factor de fluctuacion y elegir la mejor combina-
cion.

5.6 -Ejemplos de aplicacion de GP ala Valoracion
Vamos a plantear la solucion al mismo ejemplo utilizado en los métodos anteriores, utilizando

los modelos de Programacidn por metas ponderada y la GPMINMAX. En el capitulo 7 se vera la
aplicacion del modelo extendido.

5.6.1 - GP ponderada

Partimos, pues, de los datos de la Tabla 5.2.

PARCELA VALOR € INGRESOS BRUTOS€ EDAD Poblacién agraria

1 4.200 400 11 1.200
2 6.100 750 10 1.250
3 6.800 870 11 1.300
4 6.200 800 10 1.400
5 5.000 600 10 1.300
X 800 11 1.200

Tabla 5.2. Datos de las parcelas testigo y problema

Normalizamos la informacién Tabla 5.3.

PARCELA VALORE€ INGRESOS BRUTOS € EDAD POBLACION
14.200 0,0948 0,1746 0,1569
26.100 0,1777 0,1587 0,1634
3 6.800 0,2062 0,1746 0,1699
4 6.200 0,1896 0,1587 0,1830
55.000 0,1422 0,1587 0,1699
X 0,1896 0,1746 0,1569

SUMA 1,0000 1,0000 1,0000

Planteamos el modelo de GP a los datos de los testigos.
Min=n; +pi+ Ny +Pa+Nzg+pPz+Ng+ps+nNs+ps

s.a. (sujeto a)
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X1 *0.0984 + x, * 0.1746 +
X1 *0.1777 + X, * 0.1587 +
X1 *0.2062 + X, * 0.1746 +
X1 *0.1896 + x, * 0.1587 +
X1*0.4422 + X, * 0.1587 +

X3 *0.1569 + n; — P1
X3 *0.1634 + n, — P2
X3 *0.1699 + n; — P3
X3 *0.1830 + n, — Pa
X3 *0.1699 + ns — Ps

Resolviendo obtenemos la siguiente funcion.

-4.000=0;
- 6.100 = 0;
-6.800=0;
-6.200=0;
-5.000=0;

Vy=24.118,74 * x; + 10.462,22 * X,

En la funcién resultado se observa que la variable xs no aparece o sea que no es una variable
explicativa del valor.

Sustituyendo en la funcion los valores de las variables explicativas del activo problema se

obtiene el valor buscado.

5.6.2 - GP MINMAX

Planteamos el modelo.

Min D
ny P1
4200 4200
n, p2
6100 6100
N3 Ps
6800 6800
Ny Pa
6200 6200
Ns Ps
5500 5500

X1 *0.0984 + x, * 0.1746 +
X1 *0.1777 + X, * 0.1587 +
X1 *0.2062 + X, * 0.1746 +
X1*0.1896 + x, * 0.1587 +
X1*0.4422 + X, * 0.1587 +

IA

IA

IA

IA

IA

X3 *0.1569 + n; — P1
X3 *0.1634 + n, — P2
X3 *0.1699 + n; — P3
X3 *0.1830 + ng — Pa
X3 * 0.1699 + ns — ps

V, =24.118,74 * 0,1896 + 10.462,22 * 0,1746 = 6399 euros

-4.000=0;
- 6.100 = 0;
-6.800=0;
-6.200=0;
-5.000=0;
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Ny P1 n; P2 N3 P3 Ny P4 Ns
+ + + + + + + + +

4200 4200 6100 6100 6800 6800 6200 6200 5500

Resolvemos y se obtiene una funcion en la cual sigue sin intervenir la variable Xa.
Vy=25.398,43 * x; + 9.311,22 * x,

Sustituyendo en la funcion los valores de las variables explicativas del activo
problema se obtiene el valor buscado.

V, =25.398,43 * 0,1896 + 9.311,22 * 0,1746 = 6440 euros

5.7 - Resumen de los Valores Obtenidos

En el capitulo anterior llegamos a tres valores distintos de la Parcela X utilizando los modelos
de Suma ponderada combinada con las ponderaciones con entropia, Diakoulaki y la Ordena-
cion simple. En este capitulo para el mismo ejemplo hemos llegado a dos nuevos valores me-
diante la WGP y la GP Minmax. En la Tabla 5.4. se resumen los valores obtenidos con los dis-
tintos métodos.

Método Valor Parcela X
Suma ponderada + Entropia 6.528
Suma ponderada + Diakoulaki 6.223
Suma ponderada + Ordenacion simple 6.114
Programacion por metas ponderada 6.399
Programacion por metas MINMAX 6.440

Tabla 5.4. Resumen de los valores obtenidos con los distintos métodos
Llegados a este punto nos encontramos con que tenemos cinco valores distintos de la parcela

a valorar, uno por cada modelo utilizado. Para determinar que valor elegimos como definitivo
utilizamos, como ya conocemos, la Distancia Manhattan.

Parcela Valor Valor Distancia Valor Distancia Valor Distancia Valor Distancia Valor Distancia

SP+Entr SP+DiaK SP+0S WGP GPMinmax
1 4,200 3.507 692 4,248 48 4.482 282 4,112 87 4.033 166
2 6.100 6.141 41 5.906 193 5.829 270 5.947 152 5.992 107
3 6.800 7.079 279 6.654 145 6.511 288 6.799 0,90 6.862 62
4 6.200 6.551 351 6.282 82 6.202 2 6.232 32 6.293 93
5 5.000 5.019 19 5.208 208 5.274 274 5.089 89 5.089 89
Distancia MANHATAN 1.384 677 1.117 363 518

Tabla 5.6. Distancias Manhattan de cada modelo de valoracién utilizado

Las distintas distancias aparecen resumidas en la Tabla 5.7.
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Distancia Manhattan

Suma ponderada +Entropia 1.384
Suma ponderada + Diakoulaki 677
Suma ponderada + Ordenacion simpler 1.117
Programacion por metas 363
Programacion por metas MINMAX 518

Tabla 5.7. Resumen de las Distancias Manhattan.

Distancia Manhattan

1.800,99
1.400, 39
1.200,99 4
1.000,99 4

800,00 4 :El Diistamoin Manbotion

800,09
200,99 1 —|_|7
L0 T T T T

Dis@ncia

& @ o 1'1‘.'|'-
o fﬁ & &
g o d 3
o & o
Warados

Grafico 5.1. Representaciin grifica da las Distancizs Manhattan

Es evidente en este caso que la Distancia Manhattan menor es la de la Programacion por
metas, por lo tanto elegiremos como valor definitivo de la parcela el obtenido con este método.

VALOR DEFINITIVO DE X = 6.399 euros.
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CAPITULO 6. Métodos de valoracion con informacion cualitativa (I). Proceso Analitico
Jerarquico.

6.1 - Introduccién

En los capitulos anteriores hemos visto métodos multicriterio cuya aplicacion es posible cuan-
do el experto cuenta con una informacién cuantitativa suficiente. Sin embargo en la practica
valorativa son bastante frecuentes las situaciones en que el valorador parte de una informacion
minima, representada normalmente en que solo conoce el precio al que se han realizado re-
cientemente algunas transacciones de activos parecidos o similares al que pretende valorar. En
este capitulo y en el siguiente vamos a plantear una metodologia que permita abordar este tipo
de situaciones.

6.2 - Proceso Analitico Jerarquico (Analytic Hierarchy Process — AHP)

El AHP fue propuesto por el Profesor Thomas L. Saaty (1980), como respuesta a problemas
concretos de toma de decisiones en el Departamento de Defensa de los EEUU, siendo actual-
mente un clasico en el mundo de la empresa donde se aplica en casi todos los ambitos donde
es necesario tomar una decision de cierta complejidad.

Segun indica Moreno-Jiménez (2002) si se revisan las Actas de los distintos Simposium Inter-
nacionales sobre AHP realizados hasta ahora se observan trabajos de aplicacién del método en
areas tan diversas como Sociedad, Ciencia y Educacion, Economia y Transporte, Localizacién y
Asignacion de Recursos, Marketing, Produccion, Aplicaciones ambientales, Planificacién urba-
na, Sector Publico, Sanidad, Evaluacién de sistemas, Decisidn en grupo, Resolucion de conflic-
tos internacionales, Nuevas Tecnologias, Pensamiento y Etica. Y como aplicaciones interesan-
tes aparecidas recientemente:

= Administracidn de operaciones (Partovi et al., 1989).

= Decision de grupo (Van der Hornet y Lootsma, 1997).

= Defensa (Cheng et al., 1999).

= Benchmarking (Frei y Harker, 1999).

= Desarrollo de software (Lee et al., 1999).

» Priorizacién ambiental ( Moreno et al.,1999).

» Evaluacion de software (Ossadnik y Lange, 1999).

» Toma de decisiones descentralizadas (Bollju, 2001).

» Seleccion de personal en sistemas de telecomunicaciéon (Tamm y Tummala, 2001).

El potencial del método, como distintos autores han evidenciado, se debe a que se adecua a
distintas situaciones, su calculo es sencillo por el software existente y puede utilizarse tanto
individualmente como en grupo. En esencia, puede afirmarse que AHP es un método de selec-
cion de alternativas (estrategias, inversiones, etc) en funcion de una serie de criterios o varia-
bles, las cuales suelen estar en conflicto. Para ello pondera tanto los criterios como las distintas
alternativas utilizando las matrices de comparacién pareadas y la Escala Fundamental para
comparaciones por pares.

El desarrollo del método es el siguiente:

a) Se parte del interés que puede tener un decisor en seleccionar la mas interesan-
te, entre un conjunto de alternativas (estrategias, inversiones, activos, etc.).

b) Se define qué criterios se van a utilizar para determinar la seleccion, esto es, cuales son
las caracteristicas que pueden hacer mas deseable una alternativa sobre otra.
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c) Conaocidas las alternativas y definidos los criterios, debe primero procederse a ordenar y
ponderar el diferente interés de cada uno de los criterios en la seleccion de las alternati-
vas.

d) Conocida la ponderacion de los criterios se pasa a ponderar las distintas alternativas en
funcién de cada criterio.

e) Con los dos procesos anteriores ¢ y d se obtienen dos matrices, una matriz columna nx1
con la ponderacién de criterios (siendo n el nUmero de criterios) y otra matriz mxn de las
ponderaciones de las alternativas para cada criterio (siendo m el nimero de alternati-
vas).

f) El producto de ambas matrices dara una matriz columna mx1 que indica la ponderacion
de las alternativas en funcion de todos los criterios y del peso o importancia de estos.

Conocidos los distintos pasos del método vamos a ver en detalle como se realizan, especial-
mente cual es el procedimiento de obtencion de las ponderaciones y como se llega a las distin-
tas matrices indicadas en el método.

La distinta importancia o ponderacion tanto de los criterios como de las alternativas dentro de
cada criterio podria llevarse a cabo mediante una cuantificacion directa de todos ellos. Esto es,
el centro decisor, podria determinar dentro de una escala (por ejemplo de 1 a 10), el interés de
cada uno de los criterios (alternativas).

Sin embargo, ello supondria, ser capaz de comparar a un mismo tiempo todos estos elemen-
tos (criterios, alternativas) , lo que representa una enorme complejidad, sobre todo, cuando el
namero de los mismos empieza a ser elevado.

Para superar esta limitacion en la capacidad de procesamiento, Saaty propone realizar com-
paraciones pareadas entre los distintos elementos, ya que el cerebro humano esta perfecta-
mente adaptado a las comparaciones de dos elementos entre si y para ello plantea la siguiente
escala (“El origen de la escala propuesta por Saaty esta en los trabajos de Weber y Fechner. La
ley de Weber (1846) dice que el cerebro humano percibe una modificacion o cambio en un es-
timulo a partir de que este estimulo supere el estado inicial en un porcentaje determinado. En
1860, Fechner basandose en las teorias de Weber establece que mientras los estimulos crecen
geométricamente, las sensaciones lo hacen aritméticamente y plantea una escala fundamental
del 1 al 9. Esta escala ademas al no considerar el cero y el infinito eliminan los dos puntos de
mayor complejidad para el ser humano en procesos comparativos, asi como se adapta a la for-
ma mas elemental de contar que son los dedos. Por otra parte la validez de esta escala ha sido
comprobada empiricamente aplicandola a situaciones muy diversas en situaciones reales” Tra-
duccién de Moreno-Jiménez, 2002). (Tabla 1).
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Valor Definicion Comentarios
i laual importancia El criterio A es igual de imporante
9 P que el criterio B
2 Importancia intermedia Valor |rl1termeld+o para cuando es
necesario matizar
. La experiencia y el juicio favorecen
: LTI ligeramente al criterio A scbre el B
4 T Valor |rl1termeld|o para cuando es
necesario matizar
. La experiencia y el juicio favorecen
: Ll ok fuertemente al criterio A sobre el B
6 Importancia intermedia Valor mtermeldm para cuando es
necesario matizar
. El criteric A es mucho mas
i Dbt Al m s importante que el criterio B
8 ——_——— Valor |rl1termeldm para cuando es
necesario matizar
g Importancia extrema La mayor importancia del criterio A
P sobre el B esta fuera de toda duda
Si el criterio A es de importancia grande frente al criterio B las
Reciprocos de lo | notaciones seria las siguientes:
anterior Criterio A frente a criterio B 51
Criterio B frente a criterio A 1/5

Tabla 5.1. Escala fundamental de comparacion por pares (Saaty, 1980)

Teniendo en cuenta la escala de la Tabla 1 se construye una matriz cuadrada Anxn[1]
A= [a] [1]
1<ij<n

donde aij representa la comparacién entre el elemento i y el elemento j a partir de los valores
de la escala fundamental.

La matriz construida debe de cumplir las siguientes propiedades (Saaty, 1986):

* Reciprocidad: Si a; = X, entonces g; = 1/x, con1/9 <x<9
= Homogeneidad: Si los elementos i y j son considerados igualmente importantes enton-
ces
aij=aji=1
ademas aii= 1 para todo i.

= Consistencia Se satisface que ax *aq =a; paratodo 1< ijk < n

Por la propiedad de Reciprocidad solo se necesitan n(n-1)/2 comparaciones para construir una
matriz de dimension n x n.

El supuesto o axioma de consistencia se da en un caso ideal, y pocas veces en la realidad
debido a la subjetividad innata al decisor. Esta subjetividad es la que se intenta objetivizar al
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maximo con el procedimiento de la matriz de comparaciones pareadas, ya que el centro decisor
al tener que comparar no solo una vez los distintos elementos, sino sucesivas veces para cons-
truir la matriz, pone en evidencia las inconsistencias de sus comparaciones en el supuesto que
existan. El grado de inconsistencia puede medirse mediante el calculo del Ratio de Consistencia
(CR) de la matriz A. El procedimiento para este calculo es el siguiente:

En primer lugar se normalizan los elementos de la matriz A por la suma de su columna co-
rrespondiente [2]:

I;‘. i

L —
T
| &% |
L 7] g
Sa suman sus filas [3]:
2 a a
i + - 1d + i =b|
i, Ta wa
=i = -l

a, a1,

F + + t— 1 =h
Ta, I za, 2]
- | - [

a d,. 2

= =h
L : =a =a

El conjunto de bi promediados forma un vector columna que se denomina vector media de
sumas o vector de prioridades globales B [4]

Tk, B b,
;- _'_ ful_ B 4
'n m E | 4]

El producto de la matriz original A por el vector de prioridades globales B proporcionara una
matriz columna denominada vector fila total C2 [5]:

A*B=Cac.cppnnnr, | [5]

Se realiza el cociente entre las matrices vector fila total [cn] y vector de prioridades globales
[bn], y se obtiene otro vector columna D [6]:

C/B=D[6]

gue al sumar y promediar sus elementos dara la Amax[7]:

Conocida la Amax se calcula el indice de consistencia (ClI) [8]:
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R
C] = ==
n-1

[6]

Este Cl obtenido se compara con los valores aleatorios de Cl que son el valor que deberia
obtener el CI si los juicios numéricos introducidos en la matriz original (de la cual estamos mi-
diendo su consistencia) fueran aleatorios dentro de la escala 1/9, 1/8, 1/7,..... , ¥, 1, 2,....7, 8,
9. Los valores son los que aparecen en la Tabla 5.2.

Tamafio de la matriz (n) 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Consistencia aleatoria 0,00 0,00 0,52 0,89 1,11 1,25 1,35 1,40 1,45 1,49

Tabla 5.2. Valores de la consistencia aleatoria en funcion del tamafno de la matriz

En funcidn de n se elige la consistencia aleatoria, el cociente entre el Cl calculado y la
consistencia aleatoria proporciona el Ratio de Consistencia RC [9]:

RC = Cl / Consistencia Aleatoria [9]

Se considera que existe consistencia cuando no se superan los porcentajes que
aparecen en la Tabla 5.3.

Tamario de la matriz (n) Ratio de consistencia

3 5%
4 9%
5 o mayor 10 %

Tabla 3. Porcentajes maximos del ratio de consistencia

Si en una matriz se supera el ratio de consistencia maximo, hay que revisar las ponderaciones
(Una forma de mejorar la consistencia cuando no se considera satisfactoria, es clasificar las
actividades mediante un orden simple basado en las ponderaciones obtenidas la primera vez
gue se vio el problema y desarrollar, teniendo en cuenta el conocimiento de la categorizacion
previa, una egunda matriz de comparacion por pares. En general la consistencia debe ser me-
jor) , o bien proceder a incrementar su consistencia mediante la programaciéon por metas
(Gonzélez-Pachén y Romero, 2003).

Construida la matriz de comparaciones pareadas se calcula su eigenvector.

Dado A , un vector v distinto de cero es un eigenvector de A si para cierto escalar A se cumple
[10]:

A*v=A v [10]

El escalar A (que puede ser cero) se llama eigenvalor de A asociado con el eigenvector v. Las
raices reales del polinomio caracteristico de una matriz son los eigenvalores de esta matriz. Se
determinan resolviendo el polinomio [11]:

det (A-A *1)=0 [11]
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Un vector v es un eigenvector de A correspondiente a un eigenvalor A si y solo si v es una so-
lucién no trivial del sistema [12]:

A-A xD)xv=0 [12]

Una aproximacion suficiente del eigenvector puede obtenerse utilizando la hoja de calculo
Excel y la funcion matematica MMULT del asistente de funciones. El calculo se realiza multipli-
cando la matriz por ella misma, se suman las filas, y se normaliza por la suma cada uno de los
elementos, con lo que obtenemos una matriz columna. Esta matriz columna es el eigenvector
aproximado de la matriz inicial. Se repite la operacidn anterior (multiplicacion de la matriz resul-
tante por si misma, obtencién del vector propio) hasta que el eigenvector obtenido no se dife-
rencie del anterior hasta la cuarta cifra decimal, con lo que ya se habra conseguido una aproxi-
macion suficiente del eigenvector buscado_.

Existen otras formas de célculo del eigenvector como la media geométrica por filas y otros
métodos mas elementales pero menos precisos .

En la practica del método AHP existe un programa informatico (Expert Choice) y que con solo
definir los elementos de la matriz que estan por encima de la diagonal principal (los que estan
por debajo recordemos que la matriz es reciproca) nos da el eigenvector buscado, su consis-
tencia y un conjunto de andlisis de sensibilidad etc.

Cuando el eigenvector obtenido sea el de la matriz de criterios le llamaremos vc e indica el
peso o importancia relativa que cada uno de los criterios utilizados tiene en la valoracién
del conjunto de alternativas sobre las cuales se va a trabajar.

Esto es, con este sistema se obtiene la ponderacidn de cada uno de los criterios o caracteris-
ticas que se van a utilizar para determinar el interés de cada una de las alternativas.

Cuando el eigenvector obtenido sea el de la matriz de alternativas para un criterio determina-
do le llamaremos vai (vector columna), que indica el peso o importancia relativa de cada una
de las alternativas para el criterio i. Se obtienen tantos eigenvectores Vai (Vat, Vaz,...,Van ) COMO
criterios (n), siendo el nimero de elementos de cada eigenvector igual al nUmero de alternativas

(m).

Volviendo sobre el paso f del método, se multiplica la matriz de eigenvectores de las alternati-
vas por la matriz columna del ranking de los criterios [13]:

Va X Vo= W [13]
donde Vi =[Vai, Va2, ... y Van] , dim (vg) = mxn

El resultado es una matriz w cuyos componentes expresan el peso relativo de cada alternati-
va. Este peso es el que permite ordenar las alternativas de mayor a menor interés y ademas
cuantifica cual es el interés de cada alternativa con respecto a las otras en funcion de todos los
criterios y de su importancia.

6.3 - Utilizacién de AHP en Valoraciéon

Hemos visto en el punto anterior que al final de la aplicacién de AHP obtenemos un vector
gue nos indica la ponderacién o peso de cada una de las alternativas en funciéon de todos los
criterios y su importancia. Esta particularidadz(es la que nos va a permitir su aplicacion en Valo-
racion y para ello seguiremos un procedimiento similar al visto con el método de la Suma pon-
derada.
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Recordemos la necesidad previa de adaptar la terminologia utilizada en AHP al campo de la

valoracion: Lo que hemos denominado alternativas seran ahora activos tanto los testigo como el
a valorar. Lo denominado criterios seran ahora variables explicativas.

Hecha la anterior adaptacion vamos a ver como se plantearia la valoracion de un activo me-
diante AHP y para ello planteamos una situacion bastante normal en la practica valorativa,
aquella en la que hay que valorar en situaciones de muy escasa informacion, y que es la que
justifica la utilizacion de AHP.

Este es el caso cuando lo Unico que se conoce de los testigos a utilizar en los métodos com-
parativos son sus precios. En esta situacion puede abordarse la valoracién por AHP pero siem-
pre que se den una serie de circunstancias basicas.

La primera es que se pueda tener acceso al conocimiento (visual, informacion financiera, des-
cripcion etc) de los distinto testigos.

La segunda es que se tengan suficientes conocimientos técnicos como para emitir juicios sobre
variables explicativas del precio de los testigos y del bien a valorar.

Bajo estas hipotesis podemos representar el problema mediante el grafico clasico de AHP.
Figura 5.1.

Onjatren:
‘u's]e:-ri-nﬁ actea P

Variabla Vanaoke Tihariabi
explicafiva 1 cxplicaiiea 2 axplicaiiea 3
"--.,:______ _ — _ 1 :_,,.'—'-
| -_"—-:-_- — T e '!.'__--"-.-- A ——-;';';.___f

Acteo Baiigo 1 Activo tastigo 2 Acteo
peroslams, P

Figura 6.1. Representacion grafica del modelo AHP

El primer paso a determinar son las variables explicativas a utilizar. Para ello es fundamental
como ya se ha dicho un conocimiento técnico profundo del activo a valorar.

Determinadas estas variables, y aunque todas son explicativas del precio, no todas tienen por
gue tener la misma importancia, luego el siguiente paso sera calcular el peso de cada una de
estas variables. Para ello se plantea la matriz de comparaciones pareadas utilizando la escala
de la Tabla 6.1. Finalmente tras comprobar su consistencia, se calcula su vector propio, que nos
indicara la ponderacién o peso de las variables explicativas en la determinacién del precio.

La siguiente fase es precisar la ponderacion de los activos tanto los testigo como el que se
pretende valorar para cada una de las variables explicativas. En este paso pueden plantearse
dos supuestos.

1. Que la variable explicativa este cuantificada. Por ejemplo puede que se este utilizando la
variable Distancia al centro urbanoze y se conocen las diferentes distancias. En este ca-
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so la ponderacion se realiza simplemente normalizando la variable por el método de la
suma.

2. Sila variable no esta cuantificada o es cualitativa, se cuantifica planteando la matriz de
comparaciones pareadas de las fincas con respecto a esa variable explicativa, y calcu-
lando su vector propio, previo célculo de su consistencia.

Al final del segundo proceso se tendra una matriz con todos los vectores propios de las com-
paraciones de los activos para cada variable explicativa. Sera una matriz (m*n) siendo m el na-
mero de activos y n el numero de variables.

Esta matriz se multiplica por la matriz (n*1) de la ponderacion de las variables explicativas
calculada anteriormente.

El producto de ambas matrices m*n)*(n*1)=m=*1) (5)

resulta una matriz (m * 1) que indica la ponderacién de los activos en funcion de todas las
variables explicativas y su peso.

Hasta este punto seria la aplicacién del AHP utilizado como método multicriterio para la toma
de decisiones. El procedimiento para aprovechar esta informacidn en el campo de la valo-
racion es el mismo que el visto en el método de la Suma Ponderada.

Se calcula el ratio (6)

Ratio = X Valor activos testigo / =~ Ponderacion activos testigo. (6)

A partir de este ratio, su producto por la ponderacién del activo a valorar, dara el valor que se
estaba buscando (7).

Valor activo Problema = Ratio * ponderacién activo problema. (7)

El valor obtenido esta en funcion de todas las variables explicativas y de su ponderacion.

A continuacion vamos a aplicar el proceso visto anteriormente a tres ejemplos.

6.4 - Ejemplo 1. Valoracién de un Inmueble Agrario

En este ejemplo se plantea la valoracion de una parcela destinada al cultivo agricola y la ani-
ca informacion cuantitativa que se tiene es el precio de cuatro transacciones recientes de 4
parcelas parecidas, como aparece en la Tabla 6.4.

El experto visita las parcelas testigo y problema y basandose en sus conocimientos agronémi-
cos y de la zona, decide elegir como variables explicativas:

» El estado vegetativo. Representa el desarrollo de la plantacion, su situacién sanitaria y
de cultivo y en definitiva es un indicador de su capacidad productiva.

= El microclima. Variable que representa la bondad del entorno del cultivo, factor funda-
mental para medir el riesgo de la produccién y la propia supervivencia del cultivo.

Ambas variables son de tipo cualitativo y por lo tanto no estan cuantificadas. Por lo tanto el
valorador tiene que ponderar dichas variables entre si y ademas cuantificar cada parcela para
cada una de ellas. Vamos a ver como abordar dicho problema utilizando AHP.
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Se parte pues de la informacion de la Tabla 6.4.

PARCELAS VALOR ESTADO VEGETATIVO MICROCLIMA
1 4.000
2 1.600
3 5.550
4 9.800
X

Tabla 6.4. Informacién inicial
Se plantea la matriz de comparacion pareada de las variables explicativas, se calcula su con-
sistencia y su vector propio que nos indica la ponderacién de las variables. (Se reline todo en la
tabla 6.5. con el fin de hacer mas compacta la presentacion).

ESTADO VEGETATIVO MICROCLIMA VECTOR PROPIO

ESTADO VEGETATIVO 11 5/1 0,8333
MICROCLIMA 1/5 11 0,1667
CR 0,00%

Tabla 6.5. Matriz de comparaciones pareadas de las variables explicativas

Este resultado nos indica que la variable mas importante es el Estado vegetativo y en una
proporcion del 83,33%, mientras que la importancia de la segunda el Microclima es solo del
16,67%.

El siguiente paso es establecer la Matriz de comparaciones pareadas y sus vectores propios,
de las parcelas en funcién de cada una de las variables explicativas.Estado vegetativo (Tablas
6.6 ), y microclima (Tablas 6.7).

Parcelal Parcela2 Parcela3 Parcela4 ParcelaX Vector propio

Parcela 1 1/1 3/1 1/1 1/3 1/1 0,1610
Parcela 2 11 1/3 1/7 1/3 0,0566
Parcela 3 1/1 1/3 1/1 0,1610
Parcela 4 1/1 3/1 0,4604
Parcela X 1/1 0,1610
CR 0,00%

Tabla 6.6. Matriz de comparaciones pareadas y vector propio en funcién del estado
vegetativo

Parcelal Parcela2 Parcela3 Parcela4 ParcelaX Vector propio

Parcela 1 1/1 11 1/5 1/1 1/3 0,0876
Parcela 2 11 1/5 1/1 1/3 0,0876
Parcela 3 1/1 5/1 3/1 0,5007
Parcela 4 1/1 1/3 0,0876
Parcela X 1/1 0,2364
CR 0,90%

Tabla 6.7. Matriz de comparaciones pareadas y vector propio en funcion del
microclima
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Con las ponderaciones obtenidas tanto de las variables como de las parcelas se calcula la
ponderacion final de las parcelas en funcion de las dos variables utilizadas (Tabla 6.8).

Vectores propios parcelas Ponderacion variables Ponderacion Parcelas
0,1610 10,0876 0,8333 0,1488
0,0566 0,0876 0,1667 0,0618
0,1610 0,5007 0,2176
0,4604 0,0876 0,3983
0,1610 0,2364 0,1736

Tabla 6.8. Calculo de las Ponderaciones de las parcelas

Con la ponderacion y los valores de las parcelas testigo se calculan los ratios y el ratio medio
(Tabla 6.9).

VALOR PARCELAS PONDERACION PARCELAS RATIOS

4.000 0,1488 26.888
1.600 0,0618 25.904
5.550 0,2176 25.504
9.800 0,3983 24.607

RATIO MEDIO 25.725
Tabla 6.9. Calculo de los ratios y del ratio medio

Conocido el ratio medio, el producto de él por la ponderacién de la parcela a valorar dara el
valor buscado.

Valor X = Ratio medio * Peso parcela X = 25.725* 0,1736 = 4.465 €

El valor de la parcela problema X es de 4.465 € , valor que ha sido determinado teniendo en
cuenta todas las variables explicativas elegidas estado vegetativo y microclima, asi como su
peso 0,8333 y 0,1667 respectivamente.

6.5 - Ejemplo2. Valoracion de un inmueble Urbano

En la valoracién urbana, normalmente se cuenta con una informacién suficiente, ya que al ser
un mercado con un mayor nimero de transacciones y la mayoria de ellas realizarse a través de
Agentes de la Propiedad Inmobiliaria (API), permite la creacién de bases de datos importantes
gue pueden ser la base de la aplicacion del método econométrico en cualquier supuesto de
valoracion.

Sin embargo y a pesar de lo dicho existen supuestos en que la informacion es escasa o in-
adecuada.

El primero es en aquellos casos en que el valorador o bien por no tener acceso a esas bases
de datos o bien por no existir ellas se encuentra que debe enfrentarse a una valoraciéon con muy
poca informacion.

La segunda es aquella en que aun existiendo las bases de datos y teniendo acceso a ellas,
existen una serie de variables de tipo cualitativo que hay que cuantificar.

Ambas situaciones pueden ser resueltas mediante la aplicacién del Proceso Analitico Jerar-
quico.
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En este ejemplo el experto se enfrenta a la determinacion de un precio por m?de un inmueble
urbano partiendo de una informacién puramente cualitativa, ya que solo cuenta con el conoci-
miento de 5 transacciones recientes en la misma ciudad de inmuebles parecidos y de los cuales
conoce el precio por mz de la transaccion como aparece en la Tabla 5.10, pero no tiene ninguna
otra informacién cuantificada de los mismos.

El experto conocedor de la zona en la que trabaja y basandose en su experiencia como valo-
rador decide utilizar como variables explicativas:

La calidad del entorno (una de las propiedades importantes del modelo es que nos permitiria
llegar a una ponderacidon de estas metavariables mediante la comparacion pareada de sus
componentes, estableciéndose conglomerados variables. Este supuesto no se contempla en
este ejemplo, pero sera desarrollado en el ejemplo n° 3 de este mismo capitulo) donde se ubi-
can los edificios, valordndose como calidad los servicios de todo tipo existentes, la existencia de
zonas verdes, la falta de contaminacion etc.

La calidad del edificio, entendiéndose como tal la calidad de los materiales, la existencia de
Servicios como ascensor, aire acondicionado etc.

Estado de conservacion del edificio, tanto en su fachada como en el interior.
El experto parte entonces de la informacion de la Tabla 6.10.

EDIFICIO VALOR/m? CALIDAD ENTORNO CALIDAD EDIFICIO ESTADO DE
CONSERVACION

1.650
1.200
1.575
2.040
3.100

X OTAWN PR

Tabla 6.10. Informacién de partida con la que cuenta el experto
El primer paso a realizar es la ponderacion de las variables explicativas. Para ello se plantea
la correspondiente matriz de comparaciones pareadas, comprueba su consistencia y calcula su
vector propio. Tabla 6.11

Calidad entorno Calidad edificio Estado de conservacion Vector propio

Calidad entorno 1/1 1/3 1/4 0,1220
Calidad edificio 1/1 1/2 0,2970
Estado de

conservacion 11 0,5584
CR 1,76%

Tabla 6.11. Matriz de comparacion pareada y vector propio de las variables
explicativas
Seguidamente se plantean las matrices de comparacion pareadas y el calculo de su consis-
tencia y sus vectores propios de los inmuebles urbanos en funcién de cada una de las variables
explicativas. Calidad del entorno (Tabla 6.12), Calidad del edificio (Tabla 6.13) y Estado de con-
servacion (Tabla 6.14).



VALUACION DE INMUEBLES — TOMO Il — Compilador Rodolfo H. Pellice Péag. 193
CAPITULO SEIS

Edificio 1 Edificio 2 Edificio 3 Edificio 4 Edificio 5 Edificio X Vector propio

Edificiol 1/1 3/1 3/1 1/3 1/5 1/3 0,0825
Edificio 2 11 11 1/7 1/9 1/7 0,0328
Edificio 3 11 1/7 1/9 1/7 0,0328
Edificio 4 1/1 1/3 11 0,2069
Edificio 5 11 3/1 0,4381
Edificio X 11 0,2069
CR 2,55%

Tabla 6.12. Matriz de comparaciones pareadas y vector propio en funcion de la

Edificio 1 Edificio 2 Edificio 3 Edificio 4 Edificio 5 Edificio X Vector propio

Edificiol 1/1 3/1 1/3 11 1/5 11 0,0891
Edificio 2 11 1/7 1/3 1/9 1/3 0,0343
Edificio 3 11 3/1 1/3 3/1 0,2355
Edificio 4 1/1 1/5 11 0,0891
Edificio 5 11 5/1 0,4630
Edificio X 11 0,0891
CR 5,98%

Tabla 6.13. Matriz de comparaciones pareadas y vector propio en funcion de la

Edificio 1 Edificio 2 Edificio 3 Edificio 4 Edificio 5 Edificio X Vector propio

Edificiol 1/1 5/1 3/1 11 11 3/1 0,2194
Edificio 2 11 1/3 1/5 1/5 1/3 0,0374
Edificio 3 11 1/3 1/3 11 0,0820
Edificio 4 1/1 11 3/1 0,2194
Edificio 5 11 3/1 0,2194
Edificio X 11 0,2194
CR 2,07%

Tabla 6.14. Matriz de comparaciones pareadas y vector propio en funcion del Estado
de conservacion

Con las ponderaciones obtenidas tanto de las variables como de los inmuebles urbanos se
calcula la ponderacién final de estos en funcidn de las tres variables utilizadas (Tabla 6.15).

Ponderaciones parcelas para cada Ponderacion Ponderacién parcelas en
Variable variables funcion de todas las variables
0,0825 0,0891 0,2194 0,1220 0,1610
0,0328 0,0343 0,0403 0,3196 0,0374
0,0328 0,2355 0,0820 0,5584 0,1250
0,2069 0,0891 0,2194 0,1762
0,4381 0,4630 0,2194 0,3239
0,2069 0,0891 0,2194 0,1762

Tabla 6.15. Ponderacion parcelas en funcion de todas las variables
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Con la ponderacién obtenida y los valores de los inmuebles testigo se calcula el ratio baricén-
trico (Tabla 6.16).

INMUEBLES TESTIGO VALOR INMUEBLES PONDERACION INMUEBLES

1 1.650 0,1610

2 1.200 0,0374

3 1.575 0,1250

4 2.040 0,1762

5 3.100 0,3239

SUMA 9.565 0,8237
RATIO BARICENTRICO 11.611,60

Tabla 6.16. Célculo del ratio

Conocido el ratio, el producto de él por la ponderacién del inmueble a valorar dara el valor
buscado.

Valor X = Ratio * Ponderaciéon inmueble X = 11.611 *0,1762 = 2.046 €/m:2

El valor del mzdel inmueble problema X es de 2.046 € valor que ha sido determinado teniendo
en cuenta todas las variables explicativas elegidas y su peso o importancia.

6.6 - Ejemplo3. Valoracion de un inmueble Urbano

En el ejemplo anterior hemos hablado de la existencia de metavariables, que son variables
explicativas compuestas por otras variables.

Se pueden proponer como metavariables en inmuebles urbanos las siguientes.
» Entorno urbanistico.
» Caracteristicas del edificio donde se ubica la vivienda
» Caracteristicas de la propia vivienda
» Distancias a centros de interés y calidad y cantidad de las comunicaciones
Estas metavariables a su vez pueden dividirse en subvariables o variables explicativas secun-

darias que ayudan a mejorar el andlisis y que sintonizan con el concepto de conglomerados en
AHP, de forma que las variables explicativas serian ahora.

Entorno urbanistico

» Categoria de la zona

=  Contaminacion general

=  Servicios

= (Calidad de los comercios
= Anchurade calle

= Zonas verdes
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Caracteristicas del edificio donde se ubica la vivienda

= Fachada

= Portal
=  Ascensor
=  Porteria

» Estado de conservacion
Caracteristicas de la propia vivienda

» Calidad de materiales y acabados

= Barios
= Disefio
=  Superficie

= Altura de planta en caso de que exista ascensor

= Altura de planta en caso de que no exista ascensor
*» Luminosidad y ventilacion

» Calefaccion-aire acondicionado

» Aislamiento térmico-acustico

= Terrazas

» Ratio superficie util/superficie construida

Distancias a centros de interés y calidad y cantidad de las comunicaciones

= Distancia a centro urbano
= Distancia a boca de metro
» Distancia a parada de autobus

En este ejemplo vamos a ver como enfocar la valoracién de una vivienda urbana utilizando las
metavariables.

Planteado el problema mediante AHP, existen ahora cuatro niveles.
El nivel 1 es el objetivo o meta: Calcular el valor de la vivienda A.

El nivel 2 recoge las metavariables, variables explicativas generales o primarias.
El nivel 3 esta compuesto por las variables explicativas secundarias o subvariables.

El nivel 4 recoge las viviendas testigo y la problema A.
Situados en este punto, los pasos a seguir van a ser.

1. Determinar la ponderacién de las distintas variables, tanto las metavariables como las
secundarias en el precio de la vivienda, planteando en cada nivel la matriz de compara-
ciones pareadas, utilizando la escala fundamental de comparacién por pares y calculan-
do finalmente su autovector o vector propio. De las variables explicativas de ambos nive-
les consideradas hay tanto variables cuantitativas (anchura de calle, superficie, ratio su-
perficie Util/superficie construida, distancias a centro urbano, metro, autobus, colegios,
ambulatorio) como cualitativas (las restantes). El calculo del vector propio en las prime-
ras es inmediato ya que se corresponde con el calculo de la normalizacién por la suma.
En el caso de las variables cualitativas es cuando hay que plantear la matriz de compa-
raciones pareadas, el calculo del autovector de la matriz y el calculo de su ratio de con-
sistencia.
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2. El producto de la ponderacion de cada variable secundaria por la ponderacién de la me-

tavariable correspondiente, dara el peso o ponderacién global de cada variable secunda-
ria, teniendo pues al final de este proceso un vector columna (n*1) siendo m el numero
de variables secundarias.

El proceso sigue planteando las matrices y el calculo del vector propio correspondiente
comparando los inmuebles urbanos entre si para cada variable secundaria. El conjunto
de vectores propio forma la matriz (m * n), siendo m el nimero de viviendas (testigo mas
la a valorar) y n el nimero de variables explicativas secundarias.

El producto de las matrices (m * n) y (n * 1) resulta una matriz (m * 1) que nos indica el
peso o ponderacion de los distintos inmuebles entre si en funcion de todas las variables
explicativas.

Como en el ejemplo visto en valoracién agraria, conocidos los precios de los inmuebles
testigo se calculan el ratio precio / ponderacidn, ratio que multiplicado por la ponderacién
del inmueble a valorar da el valor buscado.

A continuacion se desarrollan estos puntos en un ejemplo concreto.

En el cual y para no hacerlo excesivamente laborioso de célculo se va a considerar
las cuatro metavariables y solo algunas de las variables explicativas secundarias. Se
parte pues de la siguiente informacion (Tabla 6.17) y Figura 6.2.

Variable explicativa Viviendal Vivienda?2 Vivienda3 Vivienda4 Vivienda A

PRECIO €/ m? 3.000 2.750 1.900 1.100

Entorno urbanistico

Catego
Anchur

ria de la zona
a de calle 5 7 4 10 8

Caracteristicas del edificio

Donde

se ubica la vivienda

Fachada

Ascensor Si Si no no si

Estado

de conservacion

Caracteristicas de la propia
Vivienda

Calidad de materiales y
acabados

Superfi

cie 95 87 110 100 90

Luminosidad y ventilacion

Calefaccion - aire
acondicionado
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Terrazas

Distancias a centros
de interés y calidad y
cantidad de las
comunicaciones

Distancia a centro
urbano (Km) 0,500 0,750 1,500 2,000 0,600

Distancia a parada
de autobus (Km) 0,200 0,150 0,300 0,250 0,200

Tabla 6.17. Informacién de mercado de partida

Ohlvo-Vale
ViiEnda X

=] o =3
l:i:l:-;g-:ﬂ.mrl.] Fachada ]

1
Anchera cale ] 15 Cannar

1
Eslada de luminosidad
etttk ol [
acond idanada
|

[ Wivignda 1 ] [ v.r-.rsln-u-uz ] [ Wivignda 3 ] [ w:lnd.u ] [ v.rl‘-.r:!;-:lm-m ]

Figura 6.2. Representacion grafica de la valoracién

Lo primero es determinar el peso o ponderacion de las variables explicativas primarias (entor-
no urbanistico, caracteristicas del edificio, caracteristicas de la vivienda y distancias a centros
de interés) . Para ello se plantea la correspondiente matriz de comparaciones pareadas, se cal-
cula su consistencia y su vector propio (Tabla 6.18).

Entorno Caracteristicas Caracteristicas Distanciasa  Vector
Urbanistico del edificio de la propia centros de propio
donde se vivienda interés y
ubica la calidad y
vivienda cantidad de las

comunicaciones

Entorno
Urbanistico 1/1 1/3 1/7 1/5 0,0553

Caracteristicas

del edificio

donde se ubica

la vivienda 1/1 1/5 1/3 0,1175
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Caracteristicas
de la propia
vivienda 1/1 3/1 0,5650

Distancias a

centros de

interés y

calidad y

cantidad de las

comunicaciones 1/1 0,2622

CR 4,43%
Tabla 6.18. Matriz de comparaciones pareadas y vector propio de las variables
primarias

La ponderacion obtenida nos indica la importancia de las metavariables en la explicacién del
precio.

Entorno urbanistico: 5,53%

Caracteristicas del edificio donde se ubica la vivienda: 11,75%

Caracteristicas de la propia vivienda: 56,50%

Distancias a centros de interés y calidad y cantidad de las comunicaciones: 26,22%

Definida la ponderacién de las metavariables, se pasa a ponderar dentro de cada una la im-
portancia de las variables secundarias.

Metavariable : Entorno urbanistico
Variables secundarias:

» Categoria de la zona.
= Anchura de calle

Se plantea la matriz de comparaciones pareadas. Tabla 6.19.

Categoria de la zona Anchura de calle Vector propio

Categoria de la zona 11 5/1 0,8333
Anchura de calle 1/5 1/1 0,1667
CR 0,00%

Tabla 6.19. Matriz de comparaciones pareadas y vector propio de las variables
secundarias comprendidas dentro de la variable primaria entorno

Metavariable: Caracteristicas del edificio donde se ubica la vivienda
Variables secundarias:
= Fachada

=  Ascensor
= Estado de conservacion
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Se plantea la matriz de comparaciones pareadas. Tabla 6.20.

Fachada Ascensor  Estado de conservacion Vector propio
Fachada 11 1/5 177 0,0719
Ascensor 1/1 1/3 0,2790
Estado de
conservacion 11 0,6491
CR 4,29%

Tabla 6.20. Matriz de comparaciones pareadas y vector propio de las variables
secundarias comprendidas dentro de la variable primaria caracteristicas del edificio

Metavariable: Caracteristicas de la propia vivienda

Variables secundarias:

Calidad de materiales y acabados
Superficie

Luminosidad y ventilacion
Calefaccién-aire acondicionado
Terrazas

Se plantea la matriz de comparaciones pareadas. Tabla 6.21.

Calidad de Superficie Luminosidad Calefaccion —aire Terrazas Vector

materiales y ventilacion  acondicionado propio
y acabados
Calidad de
materiales y
acabados 1/1 1/3 1/1 1/5 1/1 0,0876
Superficie 11 3/1 1/3 3/1 0,2364
Luminosidad
y ventilacion 11 1/5 11 0,0876
Calefaccidnaire
Acondicionado 1/1 5/1 0,5007
Terrazas 1/1
CR 0,94%

Tabla 6.21. Matriz de comparaciones pareadas y vector propio de las variables
secundarias comprendidas dentro de la variable primaria caracteristicas de la propia
vivienda.
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Metavariable: Distancias a centros de interés y calidad y cantidad de las comunicaciones

Variables secundarias:

= Distancia a centro urbano
» Distancia a parada de autobus

Se plantea la matriz de comparaciones pareadas. Tabla 6.22.

Distancia a centro
urbano
Distancia a parada
de autobus

Distancia a centro  Distancia a parada de

Urbano

1/1

3

autobus
1/3

11
CR 0,00%

Vector
propio

0,7500

0,2500

Tabla 6.22. Matriz de comparaciones pareadas y vector propio de las variables
secundarias comprendidas dentro de la variable primaria distancias

Con este Ultimo célculo se finaliza la ponderacion de las variables secundarias.

El producto de ponderacion de cada metavariable por las ponderaciones de las variables se-
cundarias que comprende (Tabla 6.23) resultara la ponderacion final de cada una de las varia-
bles secundarias o sea la importancia o peso de cada una de las variables secundarias en la
explicacion del precio de las viviendas. Estas ponderaciones forman el vector propio del peso

de las variables explicativas secundarias.

Metavariables

Categoria zona
Anchura calle

Fachada

Ascensor

E. Conservacion
Calidad m. y acabado
Superficie

Luminosidad y ventilacion
Calefaccion- aire acond.
Terrazas

D. Centro urbano

D. Parada autobus

553 %
5,53 %
11,75 %
11,75 %
11,75 %
56,50 %
56,50 %
56,50 %
56,50 %
56,50 %
26,22 %

26,22 %

Variables secundaria
83,33%
16,67 %

7,19 %
27,90 %
64,91 %

8,76 %
23,64 %

8,76 %
50,07 %

8,76 %
75,00 %

25,00 %

Ponderacion

final
4,61 %

0,92%
0,84 %
3,28 %
7,63 %
4,95 %
13,36 %
4,95 %
28,29 %
4,95 %
19,67 %

6,55 %
100,00 %

Tabla 6.23. Ponderacion final de las variables secundarias
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El siguiente paso consiste en ponderar cada una de las viviendas, las testigo mas la a valorar,
en funcion de cada una de las variables secundarias, construyendo en cada caso la matriz de
comparaciones pareadas, midiendo su consistencia y calculando los vectores propios respecti-

vos. Tabla 6.24.

Matriz de comparaciones pareadas

Vivienda 1
Vivienda 2
Vivienda 3
Vivienda 4
Vivienda A
CR

Tabla 6.24. Matriz de comparaciones pareadas y vector propio de las viviendas
en funcion de la variable categoria de la zona.

En este caso al ser una variable cuantificada, la ponderacion se calcula directamente
por normalizacion por la suma sin necesidad de plantear la matriz de comparaciones
pareadas. Tabla 6.25.

Vivienda 1
Vivienda 2
Vivienda 3
Vivienda 4
Vivienda A
SUMA

Tabla 6.25. Calculo de los pesos o proporcion relativa de las viviendas en funcion de

Variable secundaria: Fachada

11

11
11

Variable secundaria: Anchura de calle.

Valor de la variable

3/1 5/1
3/1 5/1
11 3/1
11

0,95 %

Ok~ O

1

M~

3

Variable secundaria: Categoria de la zona.

11
11
1/3
1/5
11

Ponderacion

0,1470
0,2058
0,1176
0,2941
0,2352
1,0000

la variable anchura de calle

Matriz de comparaciones pareadas

Vivienda 1
Vivienda 2
Vivienda 3
Vivienda 4
Vivienda A
CR

Tabla 6.26. Matriz de comparaciones pareadas y vector propio de las viviendas en

11

11
11

11 3/1
11 31
11 3/1
11

0,00 %

1/1
1/1
1/1
1/3
1/1

funcién de la variable fachada.

Vivienda 1 Vivienda 2 Vivienda 3 Vivienda4 Vivienda A Vector propio

0,2808
0,2808
0,1070
0,0505
0,2808

Vivienda 1 Vivienda 2 Vivienda 3 Vivienda4 Vivienda A Vector propio

0,2308
0,2308
0,2308
0,0769
0,2308
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Variable secundaria: Ascensor
Matriz de comparaciones pareadas

Vivienda 1 Vivienda 2 Vivienda 3 Vivienda 4 Vivienda A Vector propio

Viviendal 1/1 1/1 3/1 9/1 1/1 0,2854
Vivienda 2 1/1 3/1 9/1 1/1 0,2854
Vivienda 3 1/1 7/1 1/3 0,1160
Vivienda 4 1/1 1/9 0,0273
Vivienda A 1/1 0,2854
CR 2,02 %

Tabla 6.27. Matriz de comparaciones pareadas y vector propio de las viviendas en
funcién de la variable ascensor.
Variable secundaria: Estado de conservacién
Matriz de comparaciones pareadas

Vivienda 1l Vivienda 2 Vivienda 3 Vivienda 4 Vivienda A Vector propio

Vivienda 1 1/1 1/5 3/1 3/1 1/5 0,1535
Vivienda 2 1/1 3/1 3/1 1/1 0,3595
Vivienda 3 1/1 11 1/3 0,0638
Vivienda 4 11 1/3 0,0638
Vivienda A 1/1 0,3595
CR

Tabla 6.28. Matriz de comparaciones pareadas y vector propio de las viviendas en
funcion de la variable estado de conservacion.

Variable secundaria: Calidad de los materiales y acabado
Matriz de comparaciones pareadas

Vivienda 1l Vivienda 2 Vivienda 3 Vivienda 4 Vivienda A Vector propio

Viviendal 1/1 1/1 5/1 7/1 3/1 0,3459
Vivienda 2 1/1 5/1 7/1 3/1 0,3459
Vivienda 3 1/1 3/1 1/7 0,0606
Vivienda 4 1/1 1/9 0,0325
Vivienda A 1/1 0,2152
CR 9,36 %

Tabla 6.29. Matriz de comparaciones pareadas y vector propio de las viviendas en
funcién de la variable calidad de los materiales y acabado.
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Variable secundaria: Superficie

Al ser una variable cuantificada, como ya se vio en el caso de la anchura de calle, la pondera-
cion se calcula directamente por normalizacion por la suma sin necesidad de plantear la matriz
de comparaciones pareadas.

Valor de la variable Ponderacion
Vivienda 1 95 0,1970
Vivienda 2 87 0,1804
Vivienda 3 110 0,2282
Vivienda 4 100 0,2074
Vivienda A 90 0,1867
SUMA 482 1,0000

Tabla 6.30. Calculo de los pesos o proporcion relativa de las viviendas en funcion de
la variable superficie.

Variable secundaria: Luminosidad y ventilacién
Matriz de comparaciones pareadas

Vivienda 1 Vivienda 2 Vivienda 3 Vivienda4 Vivienda A Vector propio

Vivienda 1 1/1 1/5 1/1 3/1 1/3 0,0999
Vivienda 2 1/1 5/1 7/1 3/1 0,5005
Vivienda 3 1/1 3/1 1/3 0,0999
Vivienda 4 1/1 1/7 0,0423
Vivienda A 1/1 0,2573
CR 2,94 %

Tabla 6.31. Matriz de comparaciones pareadas y vector propio de las viviendas
en funcion de la variable luminosidad y ventilacion.

Variable secundaria: Calefaccién-aire acondicionado
Matriz de comparaciones pareadas

Vivienda 1 Vivienda 2 Vivienda 3 Vivienda4 Vivienda A Vector propio

Vivienda 1 1/1 11 1/1 9/1 1/1 0,2432
Vivienda 2 1/1 1/1 9/1 1/1 0,2432
Vivienda 3 1/1 9/1 1/1 0,2432
Vivienda 4 1/1 1/9 0,0270
Vivienda A 1/1 0,2432
CR 0,00 %

Tabla 6.32. Matriz de comparaciones pareadas y vector propio de las viviendas en
funcién de la variable calefaccion-aire acondicionado.
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Variable secundaria: Terrazas
Matriz de comparaciones pareadas

Vivienda 1l Vivienda 2 Vivienda 3 Vivienda 4 Vivienda A Vector propio

Viviendal 1/1 3/1 3/1 1/1 1/1 0,2727
Vivienda 2 1/1 1/1 1/3 1/3 0,0909
Vivienda 3 1/1 1/3 1/3 0,0909
Vivienda 4 1/1 1/1 0,2727
Vivienda A 1/1 0,2727
CR 0,00 %

Tabla 6.33. Matriz de comparaciones pareadas y vector propio de las viviendas en
funcion de la variable terrazas.

Variable secundaria: Distancia a centro urbano

Tanto esta variable como la siguiente Distancia a parada de autobis son variables cuantifica-
das por lo que el célculo de su ponderacién se hace directamente, como ya se ha visto. Pero,
ademas, ambas variables son inversas por lo que previamente se transforman en directas me-

diante el cociente.

Valor de la variable  Variable transformada  Vector propio

(kms)
Vivienda 1 0,50 2,00 0,3252
Vivienda 2 0,75 1,33 0,2162
Vivienda 3 1,50 0,66 0,1073
Vivienda 4 2,00 0,50 0,0813
Vivienda A 0,60 1,66 0,2699
SUMA 6,15 1,0000

Tabla 6.34. Calculo del vector propio de las viviendas en funcion de la variable calidad
distancia a centro urbano.

Variable secundaria : Distancia a parada del autobis

Valor de la variable  Variable transformada  Vector propio

(kms)
Vivienda 1 0,20 5,00 0,2084
Vivienda 2 0,15 6,66 0,2776
Vivienda 3 0,30 3,33 0,1388
Vivienda 4 0,25 4,00 0,1667
Vivienda A 0,20 5,00 0,2084
SUMA 23,99 1,0000

Tabla 6.35. Calculo del vector propio de las viviendas en funcién de la variable
distancia a parada autobus.
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Con los vectores propios obtenidos a través de las matrices de comparacién pareadas de las
distintas viviendas para cada variable secundaria se construye una matriz 5*12.

El producto de esta matriz por la matriz columna 12*1 de las variables secundarias dara una
matriz columna 5*1.Tabla 6.36

PRODUCTO MATRICES

Matriz parcelas en funcién de cada variable secundaria Matriz Variables Matriz
secundarias Producto

0,2808 0,1470 0,2308 0,2854 0,1535 0,3459 0,1970 0,0999 0,2432 0,2727 0,3252 0,2084 0,0461 0,2456
0,2808 0,2058 0,2308 0,2854 0,3595 0,3459 0,1804 0,5005 0,2432 0,0909 0,2162 0,2776 0,0092 0,2536
0,1070 0,1176 0,2308 0,1166 0,0638 0,0606 0,2282 0,0999 0,2432 0,0909 0,1073 0,1388 0,0084 0,1586
0,0505 0,2941 0,0769 0,0273 0,0638 0,0325 0,2074 0,0423 0,0270 0,2727 0,0813 0,1667 0,0328 0,0909
0,2808 0,2352 0,2308 0,2854 0,3595 0,2152 0,1867 0,2573 0,2432 0,2727 0,2699 0,2084 0,0763 0,2512

0,0495

0,1336

0,0495

0,2829

0,0495

0,1967

0,0656

Tabla 6.36. Producto de la matriz de vectores propios de las viviendas para
cada variable explicativa por la matriz columna de la ponderacion de
las variables explicativas secundarias. El producto resultante es la matriz
columna que expresa la ponderacién de las viviendas en funcion de todas
las variables explicativas utilizadas (tanto primarias como secundarias) y en
funcion de su peso

La matriz producto obtenida indica la ponderacion de las distintas viviendas (incluida la a valo-
rar) en funcidn de todas las variables explicativas del precio.

Como se conoce el precio de las viviendas testigo, se calcula el ratio precio / ponderacion

Precio €/m2 Ponderacion Precio / Ponderacion
Parcela 1 3000 0,2456 12.214,90
Parcela 2 2750 0,2536 11.652,50
Parcela 3 1900 0,1586 10.215,05
Parcela 4 1100 0,0909 12.101,21
Ratio medio Precio / ponderacion 11.545,91

Tabla 6.37. Célculo del ratio valor vivienda / Ponderacion.
Conocido el ratio precio / ponderacidn, el producto de dicho ratio por la ponderacion de la vi-
vienda a valorar dara el precio de esta.
VALOR m2 vivienda A =11.545,91 * 0,2512 = 2.900,33 € / m2

VALOR VIVIENDA A =2.900,33 €/ m2*90 m2 = 261.029 €
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ANEXO |

Ejemplo 1. Valoracién de un Activo Agrario

En este anexo se desarrolla con detalle el calculo del Ejemplo 1. Valoracién de un inmueble
agrario visto en este capitulo, pero en este caso se presentan todos los pasos con detalle in-
cluidas las pantallas de Excel para todos los célculos.

Como se recordara, en este ejemplo se plantea la valoracion de una parcela destinada al cul-
tivo agricola y la Gnica informacion cuantitativa que se tiene es el precio de cuatro transacciones
recientes de 4 parcelas parecidas, como aparece en la Tabla A.1.

El experto visita las parcelas testigo y problema y basandose en sus conocimientos agronémi-
cos y de la zona, decide elegir como variables explicativas:

El estado vegetativo. Representa el desarrollo de la plantacion, su situacion sanitaria y de
cultivo y en definitiva es un indicador de su capacidad productiva.

El microclima. Variable que representa la bondad del entorno del cultivo, factor fundamental
para medir el riesgo de la produccion y la propia supervivencia del cultivo.

Ambas variables son de tipo cualitativo y por lo tanto no estan cuantificadas. Por lo tanto el
valorador tiene que ponderar dichas variables entre si y ademas cuantificar cada parcela para
cada una de ellas, utilizando para ello AHP.

Se parte pues de la informacidon de la Tabla A.1.

PARCELAS VALOR ESTADO VEGETATIVO MICROCLIMA
1 4.000
2 1.600
3 5.550
4 9.800
X

Tabla A.1. Informacién inicial.

Utilizando la Tabla fundamental de comparacion por pares ya conocida. Tabla A.2.
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Valor Definicion Comentarios
i laual importancia El criterio A es igual de imporante
9 P que el criterio B
2 Importancia intermedia Valor |rl1termeld+o para cuando es
necesario matizar
. La experiencia y el juicio favorecen
: LTI ligeramente al criterio A scbre el B
4 T Valor |rl1termeld|o para cuando es
necesario matizar
. La experiencia y el juicio favorecen
: Ll ok fuertemente al criterio A sobre el B
6 Importancia intermedia Valor mtermeldm para cuando es
necesario matizar
. El criteric A es mucho mas
i Dbt Al m s importante que el criterio B
8 ——_——— Valor |rl1termeldm para cuando es
necesario matizar
g Importancia extrema La mayor importancia del criterio A
P sobre el B esta fuera de toda duda
Si el criterio A es de importancia grande frente al criterio B las
Reciprocos de lo | notaciones seria las siguientes:
anterior Criterio A frente a criterio B 51
Criterio B frente a criterio A 1/5

Tabla A.2. Escala fundamental de comparacion por pares (Saaty, 1980)

Se plantea la matriz de comparacion pareada de las variables explicativas. Tabla A.3.

ESTADO VEGETATIVO MICROCLIMA
ESTADO VEGETATIVO 11 5/1
MICROCLIMA 1/5 11

Tabla A.3. Matriz de comparacién pareada de las variables explicativas

El primer paso es comprobar su consistencia. Para ello se suman las columnas (Tabla A.4) y
se normalizan por la suma cada uno de los elementos de la matriz (Tabla A.5).

ESTADO VEGETATIVO MICROCLIMA
ESTADO VEGETATIVO 1 5
MICROCLIMA 0,2 1
SUMA 1,2 6

Tabla A.4. Suma de columnas de la matriz
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ESTADO VEGETATIVO MICROCLIMA
ESTADO VEGETATIVO 0,8333 0,8333
MICROCLIMA 0,1666 0,1666

Tabla A.5. Matriz normalizada por la suma
Se suman las filas de la matriz normalizada. Tabla A.6.

ESTADO VEGETATIVO MICROCLIMA SUMA

ESTADO VEGETATIVO 0,8333 0,8333 1,6666
MICROCLIMA 0,1666 0,1666 0,3332

Tabla A.6. Suma de las filas de la matriz normalizada

La suma de los elementos de la matriz normalizada constituye el vector media de sumas o
vector de prioridades globales o vector B.

B =[1.6666/2 ; 0.3332/2]" = [0.8333 ; 0.1666]

Utilizando la hoja de calculo Excel. Asistente de funciones. Funciones matematicas y trigono-
métricas. MMULT. .

Realizamos el producto de la matriz original por el vector B (que es otra matriz en este caso
columna).

La forma de realizar este producto es la siguiente. Seleccionamos en el asistente de funciones
fx dentro de la categoria Matematicas y trigonométricas la funcion MMULT. Introducimos en las
celdas Matriz 1 y Matriz 2 las matrices que queremos multiplicar. Previamente se seleccionan
las celdas donde debe aparecer el producto buscado. Aceptamos al mismo tiempo que pulsa-
mos las teclas Ctrl. + Shift, y en las celdas seleccionadas aparecera el producto buscado.

El producto de las dos matrices aparece en las celdas F4:F5 seleccionadas previamente y es
el vector fila total o vector C.
1,6663
0,3333

El vector fila total hallado C, se divide por el vector de prioridades globales B.

El vector D obtenido, se suman sus elementos y se promedia, obteniéndose la Amax

1.996 + 2.004
Amax. = =2
2
Conocido la Amax. Se calcula el indice de consistencia Cl.

Amax. - N 2 -2

n-1 1
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Y a partir de Cl y del valor de la consistencia aleatoria (Tabla A.7) se calcula el Ratio de Con-
sistencia

Tamano de la matriz (n) | 1 2 3 4 5 5] 7 3 | 10
Consistencia aleatoria | 0,00 0,0000,52|0,89)1,111,25)1,35|1,40]1,45|1,49
Fuente: Saafy (1904)

Tabla A.7. Valores de la consistencia aleatoria en funcién del tamafio de la matriz

En este caso el RC es 0 ya que la consistencia de una matriz de rango 2 solo
puede ser cero (Aunque el calculo de la consistencia con la matriz 2 x 2 que se habia planteado
no era necesario, ya que siempre debe ser cero, no se ha querido obviarlo para no confundir al
lector, ademas que la sencillez de su calculo sirve de introduccién al método. Dentro de este
mismo ejemplo se vera el mismo proceso y con el mismo detalle para una matriz de rango 5)

Comprobada la consistencia se pasa a calcular el vector propio de la matriz, también median-
te la funcion MMULT. El proceso consiste en multiplicar la matriz original por ella misma, la ma-
triz resultante se suman las filas y cada elemento de ella se normaliza por la suma. El vector
obtenido es una aproximacion al vector propio buscado. Se repite el proceso hasta que los cua-
tro primeros decimales del vector propio sean iguales al del anterior. En ese momento la
aproximacion encontrada es suficiente.

En nuestro ejemplo la matriz de comparaciones pareadas de las variables la multiplicamos por
ella misma.

La matriz resultante se suman sus filas y se normaliza por la suma, obteniéndose una aproxi-
macion al vector propio buscado.

Se repite el proceso, esto es la matriz resultante del producto anterior se multiplica por ella
misma, se suman sus filas y se normaliza por la suma, obteniéndose la segunda aproximacién
al vector propio.

El segundo calculo del vector propio coincide en los cuatro primeros decimales con el anterior
con lo que la aproximacion encontrada ya es suficiente.

El resumen de la consistencia y vector propio calculado se encuentra en la tabla A.8.

ESTADO VEGETATIVO MICROCLIMA VECTOR PROPIO

ESTADO VEGETATIVO 11 5/1 0,8333
MICROCLIMA 1/5 11 0,1667
CR 0,00%

Tabla A.8 . Matriz de comparaciones pareadas de las variables explicativas,
consistencia y vector propio

Este resultado nos indica que la variable mas importante es el Estado vegetativo y en una
proporcion del 83,33%, mientras que la importancia de la segunda el Microclima es solo del
16,67%.

El siguiente paso es establecer la Matriz de comparaciones pareadas y sus vectores propios,
de las parcelas en funcion de cada una de las variables explicativas.Estado vegetativo y micro-
clima.
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Planteamos primero la matriz con respecto al estado vegetativo. Tabla A.9.

PARCELA1 PARCELA2 PARCELA3 PARCELA4 PARCELAX

PARCELA 1 11 3/1 11 1/3 11
PARCELA 2 11 1/3 1/7 1/3
PARCELA 3 11 1/3 11
PARCELA 4 11 3/1
PARCELA X 11

Tabla A.9. Matriz de comparaciones pareadas de las parcelas en funcion del estado
vegetativo

Calculamos su consistencia siguiendo el mismo proceso visto anteriormente..

PARCELA1 PARCELA2 PARCELA3 PARCELA4 PARCELAX

PARCELA 1 1,0000 3,0000 1,0000 0,3333 1,0000
PARCELA 2 0,3333 1,0000 0,3333 0,1429 0,3333
PARCELA 3 1,0000 3,0000 1,0000 0,3333 1,0000
PARCELA 4 3,0000 7,0000 3,0000 1,0000 3,0000
PARCELA X 1,0000 3,0000 1,0000 0,3333 1,0000

6,3333 17,0000 6,3333 2,1429 6,3333

Tabla A.9. Matriz de comparaciones pareadas de las parcelas en funcion del estado
vegetativo sumadas las columnas

Normalizamos la matriz, sumamos las filas y promediamos, obteniendo el vector media de
sumas o de prioridades globales B. Tabla A.10.

SUMA  PROMEDIO

0,1579 0,1765 0,1579 0,1556 0,1579 0,8057 0,1611

0,0526 0,0588 0,0526 0,0667 0,0526 0,2834 0,0567

0,1579 0,1765 0,1579 0,1556 0,1579 0,8057 0,1611

0,4737 0,4118 0,4737 0,4667 0,4737 2,2995 0,4599

0,1579 0,1765 0,1579 0,1556 0,1579 0,8057 0,1611
1 1 1 1 1

Tabla A.10. Calculo del vector media de sumas o de prioridades globales B
Multiplicamos la matriz original por el vector B.
El producto de ambas matrices nos da el vector C.
Se divide C/B. Tabla A.11.

Matriz C Matriz B Cociente

0,8068 0,1611 5,0065
0,2835 0,0567 5,0024
0,8068 0,1611 5,0065
2,3069 0,4599 5,0162
0,8068 0,1611 5,0065

Tabla A.11. Cociente de C/B
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Se calcula Amax, Cl y CR.

5,00654 + 5,0024 + 5,0065 + 5,0162 + 5,0065

Amax = = 5,0076
5
Amax. - N 5,0076 - 5
Cl = = =0,0018
n-1 4
CR = 0,0018/1,11 =0,00171 CR=0,17% < 10 %

Comprobada la consistencia de la matriz pasamos a calcular su vector propio, como ya sa-
bemos mediante MMULT multiplicando la matriz por si misma hasta encontrar un vector propio
gue no difiera del anterior en las cuatro primeras cifras decimales.

Normalmente con tres o cuatro aproximaciones se llega al resultado buscado

En la Tabla A. 12. aparece el resumen de la consistencia y vector propio de la matriz de com-
paracién pareada de las parcelas en funcion de a la variable explicativa estado vegetativo.

PARCELA PARCELA PARCELA PARCELA PARCELA VECTOR

1 2 3 4 X PROPIO
PARCELA 1 11 3/1 1/1 1/3 11 0,1610
PARCELA 2 11 1/3 1/7 1/3 0,0566
PARCELA 3 11 1/3 11 0,1610
PARCELA 4 11 3/1 0,4604
PARCELA X 11 0,1610
CR 0,17 %

Tabla A.12. Matriz de comparaciones pareadas de las parcelas en funcion del estado
vegetativo, consistencia y vector propio

El mismo proceso se sigue con la matriz de comparacion pareada de las parcelas en funcién
de la variable explicativa microclima. El resumen de la matriz junto con su ratio de consistencia
y Su vector propio aparece en la Tabla A.13.

PARCELA PARCELA PARCELA PARCELA PARCELA VECTOR

1 2 3 4 X PROPIO
PARCELA 1 11 11 1/5 11 1/3 0,0876
PARCELA 2 11 1/5 11 1/3 0,0876
PARCELA 3 11 5/1 3/1 0,5007
PARCELA 4 11 1/3 0,0876
PARCELA X 11 0,2364
CR 0,90 %

Tabla A.13. Matriz de comparaciones pareadas en funcién del microclima,
consistencia y vector propio
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Con las ponderaciones obtenidas tanto de las variables como de las parcelas se calcula la

ponderacion final de las parcelas en funcién de las dos variables utilizadas, mediante el produc-
to de las dos matrices obtenidas como aparece en la Tabla A.14.

Vectores propios parcelas Ponderacion variables Ponderacion Parcelas

0,1610 0,0876 0,8333 0,1488
0,0566 0,0876 0,1667 0,0618
0,1610 0,5007 0,2176
0,4604 0,0876 0,3983
0,1610 0,2364 0,1736

Tabla A.14. Calculo de las Ponderaciones de las parcelas

Con la ponderacion obtenida y los valores de las parcelas testigo se calculan los ratios y el
ratio medio (Tabla A.15).

VALOR PARCELAS PONDERACION PARCELAS RATIOS

4.000 0,1488 26.888
1.600 0,0618 25.904
5.550 0,2176 25.504
9.800 0,3983 24.607

RATIO MEDIO 25.725
Tabla A.15. Calculo de los ratios y del ratio medio

Conocido el ratio medio, el producto de él por la ponderacion de la parcela a valorar dara el
valor buscado.

Valor X = Ratio medio * Peso parcela X = 25.725* 0,1736 = 4.465 €
El valor de la parcela problema X es de 4.465 € , valor que ha sido determinado teniendo en

cuenta todas las variables explicativas elegidas estado vegetativo ymicroclima, asi como su
peso 0,8333 y 0,1667 respectivamente.

CAPITULO 7. Métodos de valoracidon con informacion cualitativa (I1). El Proceso Analitico
Jerarquico agregado

7.1 - Introduccién

Una de las caracteristicas interesantes de AHP es que puede ser aplicado de forma individual
o de forma colectiva, en este caso, mediante la utilizacién de grupos de expertos, grupos que
pueden a su vez ser homogéneos (por ejemplo en una valoracion agraria de cierta importancia
intervienen varios Ingenieros Agronomos) o bien estar formados por subgrupos no homogéneos
(por ejemplo en una valoracion de deportistas intervienen distintos grupos, un grupo formado
por entrenadores, otro grupo de ejecutivos y otro de aficionados).

La aplicacién por parte de un solo experto ha sido vista en el capitulo anterior.

En este capitulo vamos a desarrollar la utilizacion de AHP cuando intervienen varios expertos,
para ello, en todos los casos, habra que hacer una agregacion de las distintas preferencias ma-
nifestadas, agregacion que es distinta en funcion de la composicion del grupo, si es homogéneo
0 no.
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En el supuesto de tener que agregar preferencias de un grupo homogéneo de expertos utiliza-
remos la programacion por metas ponderada.

En el caso de varios grupos de expertos, homogéneos dentro de cada grupo, pero no homo-
géneos entre grupos utilizaremos la Programacion por metas ponderada y la Programacion por
metas extendida.

En los puntos siguientes vamos a ver como utilizar cada una de las variantes de GP dichas
anteriormente y después veremos su aplicacion en dos ejemplos.

7.2 - Agregaciéon de Preferencias

Hemos dicho en el punto anterior que una de las caracteristicas importantes de AHP es que
permite la intervencion en un mismo proceso de valoracién de varios expertos, caso frecuente
en valoraciones de cierta importancia y en valoraciones con repercusiones de tipo politico.

Los distintos expertos que pueden intervenir en una valoraciéon pueden ser de dos tipos.

» Expertos homogéneos: Son expertos integrantes de un grupo y que tienen entre ellos
una serie de coincidencias como pueden ser la formacion, el area de trabajo profesional,
la finalidad de su trabajo etc.

» Ejemplos de este tipo de expertos serian: Grupo de economistas valorando una empre-
sa. Grupo de técnicos agricolas valorando una explotacion agricola-

» Expertos no homogéneos: Son aquellos expertos integrantes de un grupo cuya vision
del valor de los activos es distinto, por su formacion, por su estilo de vida etc. Ejemplos
de este tipo de expertos serian: Grupo formado por ingenieros y ecologistas para valorar
un espacio medioambiental. Grupo de economistas y sindicalistas valorando una empre-
sa publica.

En los puntos siguientes vamos a desarrollar como llegar a una solucién Unica en una valora-
cion cuando interviene un grupo de expertos tanto en el caso de grupo homogéneo como no
homogéneo. Tenemos que llegar a un valor final resultado de la agregacion de las preferencias
de los distintos expertos.

7.2.1.Agregacion de las preferencias de un grupo homogéneo de expertos.

La agregacion se puede realizar utilizando la Programacién por metas ponderadassz, aunque
también algunos autores _la realizan mediante la Media geométrica.

En ambos métodos se parte de las preferencias de cada experto puestas de manifiesto a través
de la correspondiente matriz de comparacién pareada y su vector propio. Los distintos vectores
propios de los distintos expertos es lo que utilizando uno de los instrumentos dichos anterior-
mente vamos a agregar de forma que al final se tenga un Gnico vector propio o vector de ponde-
racion fruto del consenso de todos los expertos.

Mediante la Programacién por metas ponderadas metodologia que vamos a utilizar en nuestro
caso, a partir de las preferencias individualizadas se modeliza dicha WGP que como se sabe
minimiza la suma de las desviaciones a cada uno de los respectivos pesos, sujeto a las restric-
ciones de que los pesos finales obtenidos se desvien lo minimo de cada uno de los pesos de-
terminados por cada individuo. El resultado obtenido normalizado dara los pesos agregados
buscados. El modelo es el siguiente.
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siendo:

wis = Ponderacion de cada experto para cada variable.
nij = Desviaciones negativas a la ponderacion agregada.
Pij = Desviaciones positivas a la ponderacién agregada.
Wij = Ponderacion agregada para cada variable.

Para poder realizar el procedimiento de agregaciéon, como hemos dicho anteriormente, es
necesario contar previamente con las preferencias de los distintos expertos que intervienen en
la valoracién. Esta determinacion de las preferencias individuales se puede realizar utilizando
una encuesta, cuyo contenido se desarrolla en el punto 6.3 y en el Anexo de este capitulo.

Con la informacidn de las distintas encuestas se plantearan las correspondientes matrices de
comparacion pareadas, se comprobara su consistencia (en el supuesto de que no sea suficien-
temente consistente se mejora siguiendo el procedimiento que se vera en el punto 6.4. de este
capitulo) y si su consistencia no es suficiente a pesar de su mejora se elimina. Finalmente, se
calculan sus vectores propios, que indican las ponderaciones de los distintos expertos.

7.2.2 - Agregacion de las preferencias de un grupo no homogéneo de expertos.

En algun tipo de valoraciones, puede darse el caso de intervenir en el proceso de valoracion
grupos distintos de valoradores con intereses no coincidentes. Un ejemplo evidente de este
supuesto es la valoracion medioambiental donde cualquier espacio natural tiene valores distin-
tos para los distintos actores sociales (Administracidn, técnicos, empresarios, ecologistas etc).
Este caso ha sido estudiado Linares y Romero (2002) y por Cardells y Reyna (1999), y también
puede abordarse a través de una encuesta a los distintos individuos de cada colectivo. Con di-
cha encuesta se determina la ponderacion de cada individuo y en este caso la agregacion se
realiza en dos fases, una primera por grupos homogéneos mediante la Programacién por metas
ponderadas y posteriormente una segunda de agregacion de los distintos grupos mediante Pro-
gramacién por metas extendido, llegandose también al final a una ponderacién social agregada
que permite el calculo del valor.

a) Para la agregacion de preferencias de los grupos homogéneos, se plantea el modelo
WGP como hemos visto en 6.2.1.

b) Cuando hay que agregar ponderaciones de expertos no homogéneos, con opiniones
muy dispares el modelo a utilizar es el de GP extendido. El modelo para obtener la pon-
deracion agregada es el siguiente.
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Siendo:
D = Distancia maxima.
wis = Ponderacién de cada experto para cada variable.
nij= Desviaciones negativas a la ponderacion agregada.
pij= Desviaciones positivas a la ponderacion agregada.

wij= Ponderacién agregada para cada variable.
Z = Suma de las desviaciones.

A = constante. Segun el valor de esta constante el modelo se transforma
Si A =0 es el modelo GPMINMAX.
SiA =1es el GP ponderado.
Dando valores intermedios a A se obtienen distintas agregaciones. De esta forma

se puede elegir aquella agregacion que mejor se adapte a las circunstancias de la
valoracion.

7.3 - Encuesta
El disefio de la encuesta debe de ser muy cuidadosa, tanto en el contenido como
en la presentacién, ya que es importante que cada uno de los expertos que intervenga
tenga muy claro el procedimiento a seguir.
La encuesta que se propone (Anexo) debe de tener el siguiente contenido.
= Objetivo de la encuesta
» Justificacién de la encuesta

» Metodologia propuesta

» Encuesta propiamente dicha.
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7.4 - Mejora de la Consistencia de las Matrices

En todos los casos de utilizacion de matrices de comparacién (incluido el visto en el capitulo
anterior de un solo valorador) puede darse la circunstancia que alguna de las matrices plantea-
das no sea consistente, cuando esto sucede se puede mejorar la consistencia de dos formas.

La primera, como ya se dijo en el capitulo 5, siguiendo a Saaty consiste en clasificar las acti-
vidades mediante un orden simple basado en las ponderaciones obtenidas con la matriz plan-
teada, y desarrollar, teniendo en cuenta el conocimiento de la categorizacion previa, una se-
gunda matriz de comparacioén por pares. En general la consistencia debe ser mejor.

La segunda forma de mejorar la consistencia es mediante la aplicacion de la programacién
por metas, planteandose el siguiente modelo de Programacién por metas ponderadas en el cual
se exige a cada valor de la variable que cumpla las restricciones de semejanza, reciprocidad y
consistencia.

ddin S e 4 M Y g S M g
1 [}
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Siendo:

wij= Nueva ponderacion.

mij= Ponderacion original.

Ni 1) = Desviaciones negativas
P1 @)= Desviaciones positivas

El modelo plantea la minimizacién de las distancias sujeto a tres restricciones:

= La primera es que los elementos de la matriz consistente sean semejantes a los de la
matriz original.

» La segunda es que se cumpla la restriccién de reciprocidad, o sea que la matriz sea re-
ciproca.

» Latercera es que se cumpla la condicién de consistencia, que es el objetivo de la trans-
formacion.

Con el fin de aclarar los conceptos de agregacion y consistencia vistos en este capitulo vamos
a ver dos ejemplos.

En el primero Valoraciéon de deportistas se parte de un grupo homogéneo de expertos y se
plantea el supuesto de que una de las matrices no es consistente.

En el segundo Valoracion de un espacio medioambiental, el grupo de expertos no es homo-
géneo.
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7.5 - Ejemplo 1. Valoracion de Deportistas

En este apartado se describe la metodologia para calcular el valor de traspaso de un deportis-
ta (futbolista, baloncestista, etc.) en funcion de la informacién del mercado de traspasos de di-
chos deportistas. En el ejemplo se utilizara el Proceso Analitico Jerarquico, asi como la mejora
de la consistencia de una matriz y la agregacién de preferencias.

Dicha valoracién parte de la opinion de distintos expertos en la materia, que definen sus opi-
niones a través de un cuestionario@2. En este cuestionario los expertos primero ponderan la im-
portancia de las variables, dentro de un panel de caracteristicas o variables explicativas previa-
mente seleccionadas por el decisor. En la segunda parte del cuestionario los expertos ponderan
los deportistas testigo y el a valorar en funcion de las variables fijadas.

Finalmente y a partir de la informacion volcada por los expertos y de la informacion del mer-
cado de traspasos pertinente el comité valorador determina el valor buscado del deportista a
valorar, utilizando como se ha dicho anteriormente el Proceso Analitico Jerarquico.

El problema planteado es calcular el valor de traspaso de un jugador de fatbol X que ocupa la
posicion de delantero centro.

La informacion de la que se parte es la de la Tabla 7.1 en la que se recoge el valor del traspa-
so reciente de 4 jugadores que ocupan la misma posicién en el campo (delantero centro) que el
gue se pretende valorar.

JUGADOR VALOR DE TRASPASO (millones €)

45
12
15
9

XDWN PR

Tabla 7.1. Valor de traspaso de 4 delanteros centro

Se eligen 6 expertos conocedores del mercado de futbolistas a los que se plantea en un pri-
mer contacto la eleccion de las variables o caracteristicas de los jugadores que en su opinién
mas influyen en su precio o valor.

A la vista de las respuestas anteriores el centro decisor elige como variables explicativas del
precio para este tipo de jugador las tres siguientes.

= Variable A. Goles por partido.
» Variable B. N° de afios que le quedan en pleno rendimiento (33-edad)

= Variable C. Imagen comercial (capacidad de generar recursos extradeportivos para el
club).

Se presentan estas caracteristicas a los expertos y se les somete a una primera encuesta,
cuyo objetivo es determinar la ponderacidn de las variables explicativas elegidas, mediante la
notacion de las comparaciones pareadas que aparecen en la Tabla 7.2. Para comparar se utili-
za la escala fundamental para comparacion por pares.
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COMPARACION PAREADA NOTACION

Goles por partido frente a N° de afios que le quedan en pleno rendimiento
Goles por partido frente a Imagen comercial

N° de afios que le quedan en pleno rendimiento frente a Imagen
comercial.

Tabla 7.2. Encuesta ponderacién de variables explicativas

Con las contestaciones a esta encuesta se construye la matriz correspondiente y tras com-
probar su consistencia se calcula su vector propio.

Definidas las ponderaciones de las distintas variables explicativas, se pasa a analizar estas.

De las tres variables seleccionadas, dos son cuantitativas y se puede conocer su cuantifica-
cion, (Goles por partido y N° de afios que le quedan en pleno rendimiento) y la tercera es cuali-
tativa. De las dos primeras la ponderacién se deduce rapidamente mediante la normalizacion
por la suma, para la tercera variable se necesitara las matrices de comparacion pareada de los
expertos, para ello se les pasara la encuesta de la Tabla 7.3.

VARIABLE EXPLICATIVA: Imagen comercial
COMPARACION NOTACION

JUGADOR 1 frente a JUGADOR 2
JUGADOR 1 frente a JUGADOR 3
JUGADOR 1 frente a JUGADOR 4
JUGADOR 1 frente a JUGADOR X
JUGADOR 2 frente a JUGADOR 3
JUGADOR 2 frente a JUGADOR 4
JUGADOR 2 frente a JUGADOR X
JUGADOR 3 frente a JUGADOR 4
JUGADOR 3 frente a JUGADOR X
JUGADOR 4 frente a JUGADOR X

Tabla 7.3. Encuesta variable explicativa Imagen comercial

Visto el procedimiento se pasa a presentar las distintas matrices elaboradas a partir de las
opiniones de los 6 expertos.

Primero las matrices para ponderar las tres variables explicativas seleccionadas. Tablas 7.4,
75,76,7.7,78y7.9.

EXPERTO N° 1

Variables
explicativas A B C VECTOR PROPIO
A 11 91 7/1 0,7928
B 11 1/2 0,0760
C 11 0,1312

CR=21%

Tabla 7.4. Experto n® 1. Matriz de comparaciones pareadas de las variables explicativas.
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EXPERTO N° 2

Variables
explicativas A B C VECTOR PROPIO
A 1/1 5/1 71 0,7396
B 11 2/1 0,1666
C 11 0,0938

CR=13%

Tabla 7.5. Experto n°® 2. Matriz de comparaciones pareadas de las variables
explicativas

EXPERTO N° 3

Variables
explicativas A B C VECTOR PROPIO
A 1/1 9/1 71 0,7854
B 11 1/2 0,0658
C 11 0,1458

CR=21%

Tabla 7.6. Experto n°® 3. Matriz de comparaciones pareadas de las variables
explicativas

EXPERTO N° 4

Variables
explicativas A B C VECTOR PROPIO
A 1/1 5/1 31 0,6370
B 11 1/3 0,1047
C 11 0,2583

CR=37%

Tabla 7.7. Experto n°® 4. Matriz de comparaciones pareadas de las variables
explicativas.

EXPERTO N°5

Variables
explicativas A B C VECTOR PROPIO
A 1/1 5/1 31 0,6370
B 11 31 0,1047
C 11 0,2583

CR=37%

Tabla 7.8. Experto n® 5. Matriz de comparaciones pareadas de las variables
explicativas
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EXPERTO N° 6

Variables
explicativas A B C VECTOR PROPIO
A 11 9/1 7/1 0,7928
B 11 1/2 0,0760
C 11 0,1320

CR=21%

Tabla 7.9. Experto n°® 6. Matriz de comparaciones pareadas de las variables
explicativas

Las seis matrices son consistentes, en todas ellas su CR esta por debajo del 5% exigido para
las matrices de rango 3.

Pero las comparaciones pareadas no coinciden en todos los casos (salvolalyla6yla4dyla
5) (Tabla 7.10), por lo que hay que calcular un vector propio resultante de la agregacion de to-
dos los vectores propios. Se plantea pues el modelo de Programacion por metas ponderadas
para agregacion de preferencias.

Variables explicativas

A B C
Experto 1 0,7928 0,0760 0,1312
Experto 2 0,7396 0,1666 0,0938
Experto 3 0,7854 0,0658 0,1488
Experto 4 0,6370 0,1047 0,2583
Experto 5 0,6370 0,1047 0,2583
Experto 6 0,7928 0,0760 0,1312

Tabla 7.10. Tabla resumen de los vectores propios de las matrices de comparaciones
pareadas de las variables explicativas

Se plantea el modelo de agregacion de preferencias.(7.1)
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Resolviendo el modelo con LINGO el vector propio final es el de la tabla 7.11.

Variables Explicativas Peso
A 0,7396
B 0,0760
C 0,1312

Tabla 7.11. Vector propio agregado de las variables explicativas

= &
Ll 1] &

Definida ya la ponderacion de las variables explicativas, se pasa a la segunda fase que es
calcular los vectores propios de los distintos futbolistas para cada variable explicativa.

En este caso de las tres variables explicativas dos son cuantitativas (Goles por partido y el n®
de afios que le quedan en pleno rendimiento (33-edad)) y pueden cuantificarse y ponderarse
con la informacion que existe en los distintos medios de informacion deportivos (Tabla 7.12).
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JUGADOR Goles por Ponderacion Afios de Ponderacion
Partido goles por rendimiento afios de
partido rendimiento
1 0,81 0,2988 5 0,2000
2 0,28 0,1032 4 0,1600
3 0,42 0,1540 10 0,4000
4 0,57 0,2103 2 0,0800
X 0,63 0,1600 4 0,1600

Tabla 7.12. Cuantificacién y ponderacion de las variables goles por partido y afios que
le quedan al jugador de pleno rendimiento

La tercera variable Imagen comercial su ponderacién se calcula mediante las respectivas ma-
trices de comparacion pareada deducidas de la segunda encuesta planteada a los expertos.
Tablas 7.13, 7.14, 7.15, 7.16, 7.17 y 7.18.

Experton® 1

VARIABLE EXPLICATIVA: IMAGEN COMERCIAL

JUGADORES 1 2 3 4 X
1 11 9/1 91 7/1 31
2 11 1/3 1/5 1/7
3 11 1/2 1/6
4 1/1 1/4
X 11
CR=6,52%

Tabla 7.13. Experto n® 1 Matriz de comparacion pareada de los futbolistas en funcion
de la imagen comercial

Experto n°® 2

VARIABLE EXPLICATIVA: IMAGEN COMERCIAL

JUGADORES 1 2 3 4 X
1 11 9/1 7/1 5/1 5/1
2 11 1/5 1/7 1/7
3 11 1/3 1/3
4 1/1 1/14
X 11
CR=7,60%

Tabla 7.14. Experto n°® 2 Matriz de comparacion pareada de los futbolistas en funcion
de la imagen comercial
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Experto n® 3

VARIABLE EXPLICATIVA: IMAGEN COMERCIAL

JUGADORES 1 2 3 4 X
1 11 9/1 8/1 9/1 5/1
2 11 1/3 11 177
3 11 2/1 1/6
4 11 1/6
X 11
CR=7,50%

Tabla 7.15. Experto n® 3 Matriz de comparacion pareada de los futbolistas en funcion
de laimagen comercial

Experto n° 4

VARIABLE EXPLICATIVA: IMAGEN COMERCIAL

JUGADORES 1 2 3 4 X
1 11 9/1 9/1 8/1 7/1
2 11 11 1/3 1/5
3 11 1/3 1/5
4 11 1/3
X 11
CR=6,80%

Tabla 7.16. Experto n°® 4. Matriz de comparacion pareada de los futbolistas en funcién
de laimagen comercial

Experto n® 5

VARIABLE EXPLICATIVA: IMAGEN COMERCIAL

JUGADORES 1 2 3 4 X
1 11 9/1 9/1 5/1 5/1
2 11 11 1/7 1/5
3 11 1/7 1/5
4 11 1/5
X 11
CR=7,60%

Tabla 7.17. Experto n® 5 Matriz de comparacion pareada de los futbolistas en funcion
de laimagen comercial
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Experto n° 6

VARIABLE EXPLICATIVA: IMAGEN COMERCIAL

JUGADORES 1 2 3 4 X
1 1/1 9/1 7/1 8/1 8/1
2 11 1/6 1/7 1/7
3 11 1/3 1/3
4 1/1 11
X 11
CR=13,89%

Tabla 7.18. Experto n® 6 Matriz de comparacion pareada de los futbolistas en funcion
de la imagen comercial

Todas las matrices, salvo la planteada por el Experto n°® 6 son consistentes (CR < 10%, con-
sistencia maxima para matrices de rango 5).

La matriz del experto n° 6 tiene que mejorar su consistencia para poder ser utilizada. Se plan-
tea el modelo (7.3).
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_I.‘ oy 5k

Resolviendo este modelo con LINGO obtenemos los valores de los distintos wij que permiten
construir una matriz consistente Tabla 7.20.

Experton® 1

VARIABLE EXPLICATIVA: IMAGEN COMERCIAL

JUGADORES 1 2 3 4 X
1 11 9 7 2,330 2,330
2 11 0,777 0,259 0,259
3 11 1/3 1/3
4 1/1 1/1
X 11
CR=0,00 %

Tabla 7.20. Matriz de comparaciones pareadas del experto n°® 6 con consistencia
corregida

Con todas las matrices ya consistentes se calculan los vectores propios correspondientes,
gue son los que aparecen en la Tabla 7.21



VALUACION DE INMUEBLES — TOMO Il — Compilador Rodolfo H. Pellice Péag. 227
CAPITULO SEIS

VECTORES PROPIOS EN FUNCION DE LA IMAGEN COMERCIAL

Expertos
Jugadores 1 2 3 4 5 6

0,5411 0,5649 0,5944 0,6424 0,5667 0,4734
0,0322 0,0289 0,0390 0,0419 0,0365 0,0526
0,0586 0,0773 0,0734 0,0419 0,0365 0,0677
0,0988 0,1644 0,0424 0,0913 0,2324 0,2032
0,2692 0,1644 0,2509 0,1825 0,1280 0,2032

b wWDN PP

Tabla 7.21. Vectores propios de las matrices de comparacién pareada para la variable
explicativa Imagen comercial

Como las ponderaciones de los distintos expertos varia se realiza la agregacién de las mis-
mas utilizando la programacién por metas como en el caso de las matrices de las variables ex-
plicativas.

Se plantea el modelo ya conocido (7.1).
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Resolviendo con LINGO los pesos agregados son

0,5649
0,0365
0,0586
0,0988
0,1825

Después de este proceso se tiene el vector propio agregado de todos los jugadores en fun-
cion de la variable cualitativa Imagen comercial y con ello se completa el calculo de todos los
vectores propios de los jugadores con respecto a las tres variables explicativas (Tabla 7.22).

JUGADOR Ponderaciéon goles  Ponderacion afios  Ponderacion Imagen
partido rendimiento comercial
A 0.2988 0,2000 0,5649
B 0.1032 0,1600 0,0365
C 0.1540 0,4000 0,0586
D 0.2103 0,0800 0,0988
X 0.2324 0,1600 0,1825

Tabla 7.22. Vectores propios de los jugadores en funcién de las tres variables explicativas
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El producto de la matriz formada por los vectores propios de los jugadores con respecto a
cada variable explicativa por el vector propio de las variables explicativas, dara la ponderacion
de los jugadores en funcién de todas las variables y su peso o ponderacion. Tabla 7.23

Vectores propios jugadores  Ponderacion Ponderacion
Variables jugadores
0,2988 0,2000 0,5649 0,7396 0,3103
0,1032 0,1600 0,0365 0,0760 0,0933
0,1540 0,4000 0,0586 0,1312 0,1520
0,2103 0,0800 0,0988 0,1746
0,2324 0,1600 0,1825 0,2080

Tabla 7.23. Producto de matrices para obtener la ponderacion de los jugadores en
funcién de todas las variables explicativas y de su peso o ponderacién

Conocidas las ponderaciones de los jugadores testigo y el valor de su traspaso, se obtiene el
ratio valor traspaso / ponderacion. Tabla 7.24.

JUGADOR PONDERACION  VALOR (millones €)

1 0,3103 45

2 0,0933 12

3 0,1520 15

4 0,1746 9 RATIO
SUMA 0,7302 81 110,9361

Tabla 7.24. Ratio valor traspaso / Ponderacién
El producto del ratio obtenido por la ponderacién del jugador X nos daré el valor buscado.

VALOR X =110,9 * 0,2080 = 23,71 €

7.5 - Ejemplo 2. Valoraciéon de un Espacio Medioambiental

Para desarrollar esta valoracion y con el objetivo de utilizar la Programacién por metas exten-
dida para la agregacion de preferencias de grupos no homogéneos se va a utilizar un caso ins-
pirado en el planteamiento presentado por Cardells y Salvador en su libro Manual de Valoracién
de arboles y arbustos, pero en el que se han tenido que cambiar los datos de partida para adap-
tarlos a las necesidades del ejemplo que no son otras como ya se ha dicho al principio que el
tener que obtener una preferencia agregada cuando se parte de preferencias de expertos con
formacion e intereses muy encontrados. En este caso se pretende valorar una serie de espacios
medioambientales muy diversos en su habitat como son Espartizales, Romerales, Zonas de
matorral, Pinar y Encinar. Para esta valoracion se van a utilizar los precios medios de Cereal y
Marjal tomados de las estadisticas del MAPA asi como un panel de expertos estructurado como
aparece en la tabla 7.25.
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EXPERTO TITULACION

Ingeniero de Montes
Ingeniero de Montes
Ingeniero de Montes
Ingeniero de Montes
Ingeniero Agrbnomo
Ingeniero Agrbnomo
Ingeniero Agrbnomo
Ingeniero Agrbnomo
Ldo. C. Bioldgicas
10 Ldo. C. Bioldgicas
11 Ldo. C. Bioldgicas
12 Ldo. C. Bioldgicas

©Coo~NOOUIWNE

Tabla 7.25. Formacion académica de los expertos

Se elige esta composicién de expertos con el fin de obtener ponderaciones distintas por grupos,
gue estaran definidas por su formacion y su experiencia profesional.

Planteadas las respectivas matrices de comparacién pareadas a cada experto se llega a las
ponderaciones de la Tabla 7.26

Expertos Cereal Espartizal Romeral Matorral Pinar Encinar Marjal

1 52 8,3 91 9,4 22,1 38,1 7,8
2 3,1 6,5 12,0 7,1 194 45,0 6,9
3 3,5 9,0 8,6 13,0 28,2 28,2 9,5
4 4,8 9,0 10,0 10,2 18,7 350 123
5 213 2,7 2,7 8,1 13,2 18,0 34,0
6 19,4 3,8 4,7 8,2 8,2 22,77 33,0
7 23,7 51 8,2 6,0 15,2 16,4 254
8 22,0 6,0 51 3,3 12,2 14,4 37,0
9 3,8 12,8 13,3 15,1 17,5 19,2 18,3
10 3,7 13,0 9,2 211 10,8 21,1 211
11 4,6 9,0 12,0 16,6 15,6 26,5 15,7
12 8,8 7,7 8,8 10,3 20,6 174 264

Tabla 7.26. Ponderacion de los distintos expertos

La observacion de las ponderaciones pone en evidencia que hay tres grupos diferenciados de
preferencias en funcién de la titulacion. Para la obtencidon de una sola ponderacion se va a utili-
zar el siguiente procedimiento.
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Dentro de cada grupo se obtendra la preferencia agregada utilizando la Programacién por
metas ponderada.

Con las tres ponderaciones agregadas por grupos se obtendra finalmente una Ultima agrega-
cion mediante la Programacion por metas extendida.

Agregacion de preferencias dentro de cada grupo homogéneo.
Grupo Ingenieros de montes

Expertos Cereal Espartizal Romeral Matorral Pinar Encinar Marjal

1 52 8,3 91 9,4 22,1 38,1 7,8
2 3,1 6,5 12,0 7,1 19,4 45,0 6,9
3 3,5 9,0 8,6 13,0 28,2 28,2 9,5
4 4,8 9,0 10,0 10,2 18,7 35,0 12,3

Tabla 7.27. Ponderacion de los Ingenieros de montes

Se plantea el modelo ya conocido (7.1).
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Se resuelve con LINGO, dando los siguientes resultados

wi=3,5
w2= 8,3
ws= 10,0
wa= 10,2
ws= 22,1
ws= 38,1
wr=7,8

Grupo Ingenieros Agronomos

Expertos Cereal Espartizal Romeral Matorral Pinar Encinar Marjal

5 213 2,7 2,7 8,1 13,2 18,0 34,0
6 194 3,8 4,7 8,2 8,2 22,7 33,0
7 23,7 51 8,2 6,0 15,2 16,4 254
8 22,0 6,0 51 3,3 12,2 14,4 37,0

Tabla 7.28. Ponderacion de los Ingenieros Agronomos

Se plantea el modelo ya conocido (7.1).
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Se resuelve con LINGO, dando los siguientes resultados

Expertos

9
10
11
12

Cereal

3,8
3,7
4,6
8,8

wi=22,0
w2=5,1
ws=5,1
ws= 8,1
ws=13,2
we= 16,4
wr= 34,0

Grupo de Licenciados en Ciencias Bioldgicas

Esparti

12,8
13,0
9,0
7,7

zal Romeral Matorral
13,3 15,1

9,2 21,1

12,0 16,6

8,8 10,3

Pinar

17,5
10,8
15,6
20,6

Encinar

19,2
211
26,5
17,4

Marjal

18,3
211
15,7
26,4

Tabla 7.29. Ponderacion de los Licenciados en Ciencias Biolégicas

Se plantea el modelo ya conocido (7.1).
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Se resuelve con LINGO, dando los siguientes resultados

wi1=4,6
w2=9,0
ws=12,0
ws= 15,1
ws= 15,6
wes= 19,2
w7=18,3

Al final de este proceso de agregaciéon por grupos homogéneos se tienen tres ponderaciones

una por cada grupo. Tabla 5.54

Grupo de

Expertos Cereal Espartizal Romeral Matorral
Ing. Montes 35 8,3 10,0 10,2
Ing. Agron. 22,0 51 51 8,1
Ldo Biolog 4,6 9,0 12,0 15,1

Pinar

22,1
13,2
15,6

Encinar

38,1
16,4
19,2

Tabla 7.30. Ponderacion agregada por grupos

Marjal

7,8
34,0
18,3
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Realizada la agregacion por grupos homogéneos resulta ain mas evidente que cada grupo

pondera de forma distinta los diferentes espacios ambientales ponderaciéon que es el resultado

de sus diferentes concepciones del espacio en funcion de sus distintas formaciones académi-
cas.

Para obtener una ultima agregacion se va a utilizar la programacion por metas extendidas.

Se plantea el siguiente modelo.
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Desarrollado el modelo en este caso seria.
Min = (1 -K) * D+ K* (N12+ p1a+ N1z + P1a + N1z + P1a + Nag + Pra + Naat Pra + N1g + Pag)
min = (1 -K) * D + K* (N11+ Prat N1z + P12 + Nz + Paz + Ny + Por + Noz + P2z + Nog + Pog

+ N3y + P3r + N3z + Pazt N3z + Paz + Naz+ Par+ Nap + Paz + Nyz + Paz HNs1 + Psg + N
+ Psz + Nsg + Psg + Ne1 + Per + Nez + Pe2 + Nz + Pez + N7z + Pra + Nyo + Pz + Ny + Pr3);
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Se resuelve con LINGO dando valores a _.
7.33.

0,0
0,1
0,2
0,3
0,4
0,5
0,6
0,7
0,8
0,9
1,0
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El resultado aparece en las Tablas 7.31, 7.32 y

W1 W2 W3 Wi Ws We W7 Z D D1 D2 D3
14,90 18,20 18,20 21,20 25,90 29,50 20,90 255,50 13,10 13,10 13,10 13,10
10,40 3,20 17,80 9,30 21,40 25,00 20,90 224,00 13,10 13,10 13,10 5,80
9,65 3,95 6,95 10,05 20,65 24,25 21,65 218,75 13,85 13,85 12,35 5,05
9,65 3,95 6,95 10,05 20,65 24,25 21,65 218,75 13,85 13,85 12,35 5,05
9,65 3,95 6,95 10,05 20,65 24,25 21,65 218,75 13,85 13,85 12,35 5,05
9,65 3,95 6,95 10,05 20,65 24,25 21,65 218,75 13,85 13,85 12,35 5,05
9,65 3,95 6,95 10,05 20,65 24,25 21,65 218,75 13,85 13,85 12,35 5,05
9,65 3,95 6,95 10,05 20,65 24,25 21,65 218,75 13,85 13,85 12,35 5,05
9,65 3,95 6,95 10,05 20,65 24,25 21,65 218,75 13,85 13,85 12,35 5,05
9,65 3,95 6,95 10,05 20,65 24,25 21,65 218,75 13,85 13,85 12,35 5,05
9,65 3,95 6,95 10,05 20,65 24,25 21,65 218,75 13,85 13,85 12,35 5,05

Tabla 7.31. Ponderacion obtenida por Programacion por metas
extendida en funcién de A

Wi W2 Wz Ws Ws We Wr Z D D1 D2 D3

0,0 14,90 18,20 18,20 21,20 25,90 29,50 20,90 255,50 13,10 13,10 13,10 13,10
0,1 10,40 3,20 17,80 9,30 21,40 25,00 20,90 224,00 13,10 13,10 13,10 5,80
9,65 395 6,95 10,05 20,65 24,25 21,65 218,70 13,85 13,85 12,35 5,05

(0,2-1]

Tabla 7.32. Ponderacion por intervalos obtenida por Programacion por metas

Normalizando los valores

extendida en funcion de A

A W1 W- W3 Wa Ws We Wr Z D D1 D2 D3
0,0 0,100 0,122 0,122 0,142 0,174 0,198 0,140 255,50 13,10 13,10 13,10 13,10
0,1 0,096 0,029 0,164 0,086 0,197 0,231 0,193 224,00 13,10 13,10 13,10 5,80
(0,2-1] 0,099 0,040 0,071 0,103 0,212 0,249 0,222 218,70 13,85 13,85 12,35 5,05

Tabla 7.33. Pesos normalizados por intervalos en funcién del valor de _
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En este caso se obtienen tres posibles soluciones en funcién del valor de A que se utilice. Es-
te hecho hace muy interesante esta metodologia sobre todo en valoraciones del tipo que esta-
mos tratando o sea valoraciones con implicaciones de tipo politico o social. El centro decisor
dispone de distintos valores en funcién de que colectivo quiere primar en la valoracion.

En el ejemplo propuesto si el decisor opta por la mejor solucién técnica optaria por los valores
del intervalo (0,2 1] ya que es en él donde se obtiene la Z minima (218,75). Esta solucién con-
tiene la Programacion por metas ponderada (A = 1).

Si el decisor quisiera favorecer la opinion de los Ingenieros de Montes optaria por la solucion
A =0,1 en la cual la distancia a la opinion de los Ingenieros de Montes es menor que en la ante-
rior (13,1 frente a 13,85), aunque aumenta Z y también la D2y Ds.

La solucion A = 0 (GP Minmax) no es interesante porque empeora en todo sin favorecer a
ningun grupo.

De las estadisticas del MAPA se obtienen los precios de cereal y marjal en el afio 2002. Con

estos precios y en funcion de la A escogida por el decisor se obtienen en cada caso los ratios
Precio / Ponderacion y el ratio medio correspondiente (Tabla 7.34).

Precios MAPA afio

2002 (€/Ha) Ponderacion RATIOS
Cereal 8.211 0.096 85.531
Marjal 18.484 0,193 95.772

RATIO MEDIO  90.651
Tabla 7.34. Célculo del Ratio medio
Multiplicando las ponderaciones de cada uno de los espacios medioambientales por el ratio
medio se obtiene el valor buscado.
Para A =(0,1] Tabla 7.35.

Espartizal Romeral Matorral Pinar Encinar

Pesos
normalizados 0,029 0,164 0,086 0,197 0,231
VALOR €/Ha 2.628 14.866 7.795 17.858 20.940

Tabla 7.35. Valores de los distintos espacios medioambientales para_ = 0,1

Para A =(0,2 1] Tablas 7.36 y 7.37.

Precios MAPA afio

2002 (€/Ha) Ponderacion RATIOS
Cereal 8.211 0.099 82.939
Marjal 18.484 0,222 83.261

RATIO MEDIO 83.100

Tabla 7.36. Célculo del Ratio medio
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Espartizal Romeral Matorral Pinar Encinar

Pesos
normalizados 0,040 0,071 0,103 0,212 0,249
VALOR €/Ha 3.324 5.900 8559 17.617 20.691

Tabla 7.37. Valores de los distintos espacios medioambientales para _=(0,2)

ANEXO: Encuesta para determinar la preferencia de los Expertos

OBJETIVO DE LA ENCUESTA
El objetivo de esta encuesta es llegar a determinar el valor de una finca agricola.

Para ello se va a utilizar los conocimientos y la experiencia de un grupo de valoradores entre
los que se encuentra usted.

A través de esta encuesta se le va a pedir su opinidon sobre distintas aspectos de dicha finca,
comparandola con otras fincas testigo y utilizando una metodologia que se explica en el punto
3.

Mediante la agregacion de los resultados obtenidos por las distintos valoradores consultados
se llegara finalmente a un valor final.

JUSTIFICACION DE LA ENCUESTA

Esta metodologia se justifica en aquellos casos como el que nos ocupa en que no existe una
suficiente informacion cuantificada que nos permita aplicar otros métodos. La metodologia utili-
zada con la informacion deducida de la encuesta permite cuantificar las variables y llegar al cal-
culo de un valor final.

METODOLOGIA PROPUESTA
La metodologia propuesta se basa en el método denominado Proceso Analitico Jerarquico y
consiste en obtener unas matrices de comparaciones pareadas utilizando las comparaciones

obtenidas entre distintos elementos.

Para esas comparaciones se utiliza la siguiente escala fundamental de comparaciones parea-
das.
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Valor Definicion Comentarios
i lqual importancia El criterio A es igual de importante
9 P que el criterio B
2 Impartancia intermedia Valor |rl1termeldm para cuando es
necesaro matizar
. La experiencia y el juicio favorecen
: TR I ligeramente al criterio A sobre el B
4 e Valor |rl1termeld|0 para cuando es
necesario matizar
. La experiencia y el juicio favorecen
: Ll mERC R fuertemente al criterio A sobre el B
6 Importancia intermedia Valor |rl1termeldm para cuando es
necesario matizar
. El criteric A es mucho més
i e importante que el criterio B
8 e e Valor |rl1termeldm para cuando es
necesaro matizar
g Importancia extrema La mayor imporancia del criterio A
P sobre el B esta fuera de toda duda
Si el criterio A es de importancia grande frente al criterio B las
Reciprocos de lo | notaciones seria las siguientes:
anterior Criterio A frente a criterio B 51
Criterio B frente a criterio A 1/5

En la encuesta se le va a pedir que compare utilizando la tabla anterior Primero las variables
explicativas seleccionadas y posteriormente las distintas parcelas o fincas agricolas (tanto las
testigo como la a valorar o problema) entre si y para cada variable explicativa.

PROCEDIMIENTO
El procedimiento a seguir sera el siguiente.

Primero se le indicaran las variables explicativas seleccionadas para realizar la valoracion.
Estas variables habran sido determinadas por un estudio previo en el que se determinaran cua-
les son las variables mas importantes que influyen en el precio.

Conocidas esas variables se le pide que compare dos a dos utilizando la escala fundamental
vista anteriormente. Supongamos que se trabaje con cuatro variables A, B, C y D las compara-
ciones pedidas serian las siguientes

COMPARACION NOTACION

Variable A frente a B
Variable A frentea C
Variable A frente a D
Variable B frentea C
Variable B frente a D
Variable C frente a D
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Tenga en cuenta al hacer las comparaciones que las primeras comparaciones van definiendo
las posteriores.

Posteriormente y previa identificacion de la fincas agricolas testigo y la a valorar o problema,
se le pedira que utilizando el mismo mecanismo compare las fincas o parcelas agricolas entre si
en funcion de cada una de las variables explicativas.

Supongamos que se utilizan las fincas M, N, O y P como testigos para obtener el valor de la
finca problema X, se le pedird que para cada variable compare las fincas entre si utilizando
también la Escala fundamental.

VARIABLE A
COMPARACIONES NOTACION

La Finca M es teniendo en cuenta esta variable con respecto ala N
La Finca M es teniendo en cuenta esta variable con respecto a la O
La Finca M es teniendo en cuenta esta variable con respecto a la P
La Finca M es teniendo en cuenta esta variable con respecto a la X
La Finca N es teniendo en cuenta esta variable con respecto ala O
La Finca N es teniendo en cuenta esta variable con respecto a la P
La Finca N es teniendo en cuenta esta variable con respecto a la X
La Finca O es teniendo en cuenta esta variable con respecto a la P
La Finca O es teniendo en cuenta esta variable con respecto a la X
La Finca O es teniendo en cuenta esta variable con respecto a la X

Las comparaciones entre parcelas se plantean para todas las variables explicativas utilizadas.

ENCUESTA

Las variables explicativas seleccionadas son

Variable 1:
Variable 2:
Variable 3:
Variable 4:
Variable 5:

Las parcelas testigo son

Parcela testigo 1:
Parcela testigo 2:
Parcela testigo 3:
Parcela testigo 4:
Parcela testigo 5:
Parcela testigo 6:
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La parcela a valorar

Compare las variables explicativas entre ellas utilizando la Tabla fundamental

COMPARACION

Variable _frente a _
Variable _frente a _
Variable _frente a _
Variable _frente a _
Variable _frente a _
Variable _frente a _

NOTACION

Compare las parcelas entre si en funcion de cada variable utilizando la tabla fundamental

VARIABLE :
COMPARACIONES

La Finca _ es teniendo en
La Finca _es teniendo en
La Finca _ es teniendo en
La Finca _ es teniendo en

VARIABLE :
COMPARACIONES

La Finca _ es teniendo en
La Finca _ es teniendo en

La Finca _ es teniendo en
La Finca _ es teniendo en

VARIABLE :
COMPARACIONES

La Finca _ es teniendo en
La Finca _ es teniendo en
La Finca _ es teniendo en
La Finca _ es teniendo en

VARIABLE :
COMPARACIONES

La Finca _ es teniendo en
La Finca _ es teniendo en
La Finca _ es teniendo en
La Finca _ es teniendo en

cuenta esta variable con
cuenta esta variable con
cuenta esta variable con
cuenta esta variable con

cuenta esta variable con
cuenta esta variable con
cuenta esta variable con
cuenta esta variable con

cuenta esta variable con
cuenta esta variable con
cuenta esta variable con
cuenta esta variable con

cuenta esta variable con
cuenta esta variable con
cuenta esta variable con
cuenta esta variable con

respecto a la _
respecto a la _
respecto a la _
respecto a la _

respecto a la _
respecto a la _
respecto a la _
respecto a la _

respecto a la _
respecto a la _
respecto a la _
respecto a la _

respecto a la _
respecto a la _
respecto a la _
respecto a la _

NOTACION

NOTACION

NOTACION

NOTACION
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VARIABLE :

COMPARACIONES NOTACION
La Finca _ es teniendo en cuenta esta variable con respecto ala _

La Finca _ es teniendo en cuenta esta variable con respecto ala _

La Finca _ es teniendo en cuenta esta variable con respecto ala _
La Finca _ es teniendo en cuenta esta variable con respecto ala _

a de del 20

Fdo.

CAPITULO 8. Modelos de valoracién compuestos

8.1 - Introduccioén

En capitulos anteriores hemos visto como aplicar en valoracion la Programacion por metas y
el AHP, el primero en situaciones en las que se cuenta con informacién cuantitativa y el segun-
do cuando la informacién es tan escasa que el experto solo parte del conocimiento de los pre-
cios de los testigos.

En el caso de la aplicacion de AHP uno de los inconvenientes que se le achaca es la subijeti-
vidad del método, en el sentido de que toda la informacion que se utiliza, salvo los precios de
los testigos, es creada por el propio valorador, en este sentido hay que decir.

1. El método se aplica en situaciones en que el experto no puede conseguir informacién
cuantificada, por lo tanto son valoraciones que no pueden ser abordadas por ninguna
otra metodologia.

2. Lainformacion es creada o elaborada por el valorador, pero es evidente que este como
experto es capaz de aportar una informacion objetiva al método.

3. AHP aporta al experto una metodologia que le ayuda a reflexionar de una forma siste-
matica y ordenada con lo que consigue objetivizar al maximo sus evaluaciones.

4. Hemos visto también en el capitulo anterior que el método puede ser utilizado por un
grupo de expertos con lo cual el resultado final no ya depende de un solo valorador sino
de la opinién y conocimientos de varios.

Existe otra posibilidad en el camino de utilizando la filosofia y la metodologia de AHP ir redu-
ciendo al maximo la dependencia de los conocimientos del experto En esa linea en este capitu-
lo se presentan dos modelos de valoracion multicriterio que son el resultado de la utilizacién
conjunta de la GP y AHP, dichos modelos los hemos denominado modelo bietapico y modelo
trietapico.
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8.2 - Modelo Multicriterio Bietapico

El modelo bietapico resulta de una combinacién de los métodos AHP y GP, si bien el primero
de ellos no se emplea en su totalidad. En la primera etapa del modelo, basandose en la filosofia
de AHP, se plantea para cada variable explicativa la correspondiente matriz de comparacion
pareada entre los testigos, e incluyendo al activo a valorar. A partir de cada una de estas matri-
ces se obtiene un vector propio que ordena y pondera cada uno de los testigos en funcién de la
variable explicativa correspondiente. La informaciéon obtenida en cuanto a la ponderacion de
estos testigos es la que posteriormente, en la segunda etapa del modelo, es utilizada en la pro-
gramacién por metas para conseguir la funcion de determinacion del valor. El programa lineal
de GP es el encargado de definir los coeficientes asociados a cada una de las variables explica-
tivas, asi como el término independiente si resultara distinto de cero.

El valor del activo problema se consigue sustituyendo, en la funciéon obtenida anteriormente,
las ponderaciones de las variables explicativas correspondientes al activo a valorar.

La utilizaciéon de GP queda justificada porque nos permite obtener los pesos o ponderaciones
de cada variable explicativa sin tener que realizar las comparaciones pareadas entre ellas, con
lo cual se disminuye la posible subjetividad que se introduciria en el modelo a través de las opi-
niones del experto para establecer estas comparaciones pareadas. Otra posibilidad propia de
GP y no contemplada por AHP, es la de modelizar relaciones no lineales entre variables expli-
cativas y la variable a explicar. En efecto, cuando en AHP se comparan los criterios, el valor
asignado a la relacién entre dos cualesquiera de ellos es fija (lineal), e independiente de los
valores concretos que puedan tomar los testigos en esos criterios. Sin embargo, puede que ese
coeficiente dependa de los valores concretos de los testigos, por lo que no parece que la rela-
cion lineal entre los criterios asumida por AHP tenga por qué ser la Unica concebible.

En las secciones siguientes se desarrollan dos ejemplos de aplicacién del modelo en una va-
loracién de un activo agrario y de un inmueble urbano.

8.3 - Ejemplo 1: Aplicacién del Modeko Bietapico ala Valoracidon de un Activo Agrario

El experto se enfrenta a la valoracién de una parcela y la Unica informacién cuantitativa que
tiene es el precio por unidad de superficie de cuatro transacciones recientes de 4 parcelas com-
parables, como aparece en la Tabla 7.1.

El experto visita las parcelas testigo y problema y basandose en sus conocimientos agronémi-
cos y de la zona, decide elegir como variables explicativas:

» El estado vegetativo: Variable que representa el desarrollo, estado sanitario y capacidad
productiva del mismo.

= El microclima. Variable que representa la bondad del entorno del cultivo y que condicio-
na su desarrollo favorable.

PARCELAS VALOR (u.m.) ESTADO VEGETATIVO MICROCLIMA

4.000
1.600
5.550
9.800

XA WN PR

Tabla 8.1. Informacién de partida con la que cuenta el experto
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ETAPA 1. El primer paso es teniendo en cuenta la Escala fundamental de comparacion por
pares vista en el capitulo 5 plantear las matrices de comparacion pareadas, el calculo de su
consistencia y sus vectores propios de las parcelas en funcién de cada una de las variables
explicativas, Estado vegetativo (Tablas 8.2 y 8.3), y microclima (Tablas 8.4 y 8.5).

PARCELA1 PARCELA 2 PARCELA3 PARCELA4 PARCELA X

PARCELA 1 11 3/1 11 1/3 11

PARCELA 2 11 1/3 1/7 1/3

PARCELA 3 11 1/3 11

PARCELA 4 11 3/1

PARCELA X 1/1
RC =0,20%

Tabla 8.2. Matriz de comparaciones pareadas en funcion del estado vegetativo

0,1610
0,0566
0,1610
0,4604
0,1610

Tabla 8.3. Ponderacion de las parcelas en funcién del estado vegetativo.

PARCELA 1 PARCELA 2 PARCELA3 PARCELA4 PARCELAX

PARCELA 1 11 11 1/5 11 1/3

PARCELA 2 11 1/5 11 1/3

PARCELA 3 11 5/1 31

PARCELA 4 11 1/3

PARCELA X 11
RC =0,9%

Tabla 8.4. Matriz de comparaciones pareadas en funcion del microclima.

0,0876
0,0876
0,5007
0,0876
0,2364

Tabla 8.5. Ponderacion de las parcelas en funcién del microclima.
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ETAPA 2. Calculadas las ponderaciones de las parcelas en funcién de cada variable explicati-
va se pasa a la segunda etapa del modelo que es la aplicacion de GP a la informacion obtenida.

PARCELAS VALOR (u.m.) ESTADO VEGETATIVO MICROCLIMA

1 4.000 0,1610 0,0876
2 1.600 0,0566 0,0876
3 5.550 0,1610 0,5007
4 9.800 0,4604 0,0876
X 0,1610 0,2364

Tabla 8.6. Ponderacién de las parcelas para cada variable explicativa

A partir de la informacién de la Tabla 8.6, que recoge las ponderaciones de todas las parcelas
para cada variable explicativa y el valor de las parcelas testigo, se plantea el siguiente modelo.

Min=ny+pi+ Ny +p2+nN3+pPs+ng+ps

s.a. (sujeto a)

Aon T Agp + @1 *0.1610 + &, * 0.0876 + n1 —p; =4.000;

aon + agp + a1 * 0.0566 + a, * 0.0876 + n, —p, =1.600;

aon +agp + a1 * 0.1610 + a, * 0.5007 + n3 — ps =5.550 ;

aon +agp + a1 * 0.4604 + a, * 0.0876 + ny—ps =9.800 ;

Se resuelve con LINGO y se obtiene la funcion.

Valor = 73,17 + 20.307,08 * x1 + 4.308,74 * x>

Sustituyendo los valores de la parcela X en la funcién anterior, se obtiene el valor de esta por
unidad de superficie.

Valor X =73,17+20.307,08*0,1610+4.308,74*0,2364 = 4.361 u.m.
z2=279,94
Mediante el modelo bietapico de valoracion se ha obtenido el valor de la unidadde superficie
una parcela X partiendo de variables cualitativas que han sidocuantificadas en el propio modelo
y de forma que el valor obtenido es una funcion detodas las variables explicativas utilizadas y

de la importancia o ponderacion de ellas.

Ademas la ponderacidn o peso de las variables explicativas se ha deducido directamente de
la informacion de mercado sin intervencion del experto.

8.4 -Adecuacion del Modelo

Si aplicamos el indice de adecuacion conocido a los datos obtenidos:
z2=279,94

Z'=9.750 (Tabla 8.7)
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Parcelas Valor Diferencias absolutas con solucion naive
1 4.000 1.238
2 1.600 3.638
3 5.550 313
4 9.800 4,563
SUMA 9.750

Tabla 8.7. Diferencias absolutas con el modelo naive

Se obtiene un indice del 96,12%
la=[1 - (279.94 / 9750)] * 100 = 97,13 %

Se observa como el alto valor del indice nos indica una alta adecuacién de la funcién obteni-
da.

8.5 - Ejemplo 2: Aplicacidon del Modelo Bietapico ala Valoracidon de un Inmueble Urbano

En este ejemplo vamos a plantear el problema de determinar un precio por mzde un inmueble
urbano partiendo de una informacién puramente cualitativa. El experto se enfrenta a la necesi-
dad de determinar dicho precio y solo cuenta con el conocimiento de 5 transacciones recientes
en la misma ciudad de inmuebles parecidos y de los cuales conoce el precio por mz de la tran-
saccion ocurrida recientemente.

El experto, conocedor de la zona en la que trabaja y basandose en su experiencia como valo-
rador, decide utilizar como variables explicativas:

= |La calidad del entorno donde se ubican los edificios, valorandose como calidad los ser-
vicios de todo tipo existentes, la existencia de zonas verdes, la falta de contaminacion,
etc.

= |a calidad del edificio, entendiéndose como tal la calidad de los materiales, la existencia
de servicios como ascensor, aire acondicionado, etc.

= Estado de conservacion del edificio, tanto en su fachada como en el interior.

Veamos como se plantea el modelo bietapico para abordar este problema a partir de la infor-
macioén de la Tabla 8.8.

EDIFICIOS VALOR/m2  CALIDAD CALIDAD ESTADO DE
ENTORNO  EDIFICIO CONSERVACION

1.650

700
1.425
1.600
3.100

X OThwN PR

Tabla 8.8. Informacién de partida con la que cuenta el experto
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ETAPA 1. El primer paso es teniendo en cuenta la Escala fundamental de comparacion por
pares plantear las matrices de comparacion pareadas, el célculo de su consistencia y sus vecto-
res propios de los inmuebles urbanos en funcién de cada una de las variables explicativas. Ca-
lidad del entorno (Tablas 8.9 y 8.10), Calidad del edificio (Tablas 8.11 y 8.12) y Estado de con-
servacion (Tablas 8.13 y 8.14).

EDIFICIO 1 EDIFICIO 2 EDIFICIO 3 EDIFICIO 4 EDIFICIO 5 EDIFICIO X

EDIFICIO 1 11 31 3/1 1/3 1/5 1/3

EDIFICIO 2 11 1/1 1/7 1/9 1/7

EDIFICIO 3 1/1 1/7 1/9 1/7

EDIFICIO 4 1/1 1/3 1/1

EDIFICIO 5 11 3/1

EDIFICIO X 11
RC = 2,55%

Tabla 8.9. Matriz de comparaciones pareadas en funcion de la Calidad del entorno

0,0825
0,0328
0,0328
0,2069
0,4381
0,2069

Tabla 8.10. Ponderacion de las parcelas en funcién de la Calidad del entorno

EDIFICIO 1 EDIFICIO 2 EDIFICIO 3 EDIFICIO 4 EDIFICIO 5 EDIFICIO X

EDIFICIO 1 11 3/1 1/3 11 1/5 11

EDIFICIO 2 11 1/7 1/3 1/9 1/3

EDIFICIO 3 1/1 3/1 1/3 3/1

EDIFICIO 4 11 1/5 1/1

EDIFICIO 5 11 5/1

EDIFICIO X 11
RC = 5,98%

Tabla 8.11. Matriz de comparaciones pareadas en funcion de la Calidad del edificio

0,0891
0,0343
0,2355
0,0891
0,4630
0,0891

Tabla 8.12. Ponderacion de las parcelas en funcion de la Calidad del edificio
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EDIFICIO 1 EDIFICIO 2 EDIFICIO 3 EDIFICIO 4 EDIFICIO 5 EDIFICIO X

EDIFICIO 1 1/1 5/1 31 11 11 3/1

EDIFICIO 2 11 1/3 1/5 1/5 1/3

EDIFICIO 3 11 1/3 1/3 11

EDIFICIO 4 11 11 3/1

EDIFICIO X 11 3/1

EDIFICIO X 11
RC =2,07%

Tabla 8.13. Matriz de comparaciones pareadas en funcion de la Calidad del Estado de
conservacion

0,2194
0,0403
0,0820
0,2194
0,2194
0,2194

Tabla 8.14. Ponderacion de las parcelas en funcion de la Calidad del Estado de
conservacion

ETAPA 2. Calculadas las ponderaciones de los inmuebles en funcién de cada variable expli-
cativa se pasa a la segunda etapa del modelo que es la aplicacion de GP a la informacién obte-
nida.

EDIFICIOS VALOR CALIDAD CALIDAD ESTADO DE
ENTORNO EDIFICIO CONSERVACION
1 1.650 0,0825 0,0891 0,2194
2 700 0,0328 0,0343 0,0403
3 1.425 0,0328 0,2355 0,0820
4 1.600 0,2069 0,0891 0,2194
5 3.100 0,4381 0,4630 0,2194
X 0,2069 0,0891 0,2194

Tabla 8.15. Precio y ponderacién de los edificios para cada variable explicativa

A partir de la informacién de la Tabla 8.15, que recoge las ponderaciones para todas las va-
riables explicativas y los precios de los inmuebles, se plantea el siguiente modelo.

Min=n;+pi+n,+pa+ng+ps+ng+ps+ns+ps;
s.a. (sujeto a)

8on + @gp + @, ¥ 0.0825 + &, * 0.0891 + a3 * 0.2194 + n; — p; = 1.650;
8on + @gp + @, *0.0328 + &, * 0.0343 + a3 *0.2194 + n, —p, = 700;
8on + @gp + @, ¥ 0.0328 + &, * 0.2355 + a3 * 0.0820 + n; — p; = 1.425;
8on + @gp + @, ¥ 0.2069 + &, * 0.0891 + a3 * 0.2194 + n, — p, = 1.600 ;
Aon *+ Agp + @1 *0.4381 + &, * 0.4630 + a3 * 0.2194 + n; — p; =3.100;
Ni+pPi+nNa+pz+tNz+ps+nNg+ps+ns+ps=2
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Se resuelve con LINGO y se obtiene la funcion.
Valor = 400,17 +1.189,64 * x1+2.746,62 * X2 + 4.133,78 * x3
z=197,99

Sustituyendo los valores del inmueble X en la funcién anterior, se obtiene el valor
buscado.

Valor X =400,17+1.189,64*0,2069+2.746,62 * 0,0891 + 4.133,78* 0,2194 = 1.797 u.m.

Mediante el modelo bietapico de valoracion se ha obtenido el valor de un inmueble urbano X
partiendo de variables cualitativas que han sido cuantificadas en el propio modelo y de forma
que el valor obtenido es una funcién de todas las variables explicativas significativas utilizadas y
de la importancia o ponderacion de ellas.

8.6 - Adecuacion del Modelo

Si aplicamos el indice de adecuacion visto en la seccién 2 a la funcion obtenida.
z=197,99

z'=2.730 (Tabla 8.16)

Parcelas Valor Diferencias absolutas con solucién naive
1 1.650 85
2 700 835
3 1.425 310
4 1.600 135
5 3.100 1.365
SUMA 2.730

Tabla 8.16. Diferencias absolutas con el modelo naive

Siendo el indice de adecuacion del 92,74%.

la = [1 - (279.94/9750)] * 100 = 97,13 %

6.7 - Criterio Trietapico Multicriterio de Valoracién

Una de las ampliaciones que permite el modelo propuesto es la intervencion de distintos ex-
pertos en la determinacion del valor. Esta caracteristica es interesante sobre todo para valora-
ciones de cierta importancia, bien por su importe o por sus repercusiones sociales, ya que per-
mite llegar a un valor final, resultado no solo de la apreciacién de un Unico valorador sino del
consenso de un grupo de ellos.

El procedimiento a seguir en este caso estaria compuesto por tres etapas.

ETAPA 1. Coincide con la del modelo bietapico, pero en lugar de ser un Unico experto el que
plantea las matrices de comparacion pareada, son varios expertos los que elaboran por separa-
do el conjunto de matrices, con lo cual al final se tendran tantos grupos de vectores propios (en
funcién de las distintas variables) como expertos hayan intervenido. Es l6gico pensar que aun-
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gue los vectores propios tengan una estructura de ponderacion similar (Este supuesto se da
cuando los expertos que intervienen son de formacion, conocimientos e intereses parecidos; en
este caso el método propuesto es el adecuado. Puede darse el caso de que los expertos no
coincidan en los supuestos mencionados, esto suele suceder con frecuencia en valoraciones
gue van a influir en decisiones de tipo politico o con repercusién social y por lo tanto las ponde-
raciones son bastante o muy distintas unas de otras. En dicho supuesto la agregacion debe de
realizarse utilizando el modelo extendido de GP) no seran exactamente iguales, por lo tanto hay
gue llegar a una ponderacion Unica agregada de todas las ponderaciones.

Este supuesto se da cuando los expertos que intervienen son de formacion, conocimientos e
intereses parecidos; en este caso el método propuesto es el adecuado. Puede darse el caso de
gue los expertos no coincidan en los supuestos mencionados, esto suele suceder con frecuen-
cia en valoraciones que van a influir en decisiones de tipo politico o con repercusion social y por
lo tanto las ponderaciones son bastante o muy distintas unas de otras. En dicho supuesto la
agregacion debe de realizarse utilizando el modelo extendido de GP)

ETAPA 2. La agregacion de las distintas ponderaciones se realizan utilizando la Programacion
por metas, planteando el siguiente modelo (Linares y Romero, 2002):

Min = 2., £ (ny + py) ;
s.t [17]

< o
W+ N - py = w

ie {1, atiie{n.. N}

donde w/ representa el peso otorgado por el experto j al testigo i : n; y p; son las variables
desviacion negativa y positiva, respectivamente, ligadas al testigo i y experto j; w;® representa el
peso consensuado buscado para el testigo i, donde el supraindice s hace referencia al criterio.
Se resolveran tantos modelos GP como criterios analizados.

ETAPA 3. Situados en este punto se sigue el proceso idéntico a la segunda etapa del modelo
bietapico. Esto es, a partir de las preferencias agregadas se plantea el modelo de GP. Su reso-
lucion proporciona el valor buscado, que en este caso no es producto de la opinién de un solo
experto, sino que es consecuencia del conocimiento de varios expertos.

8.8 - Ejemplo de Aplicaciéon del Modelo Trietapico

Vamos a utilizar, para mayor comprension del proceso, el mismo ejemplo del modelo bietapi-
Co, pero en este caso son varios los valoradores que intervienen en busca de un valor de con-
senso en funcién de la opinién de todos ellos.

ETAPA 1. Partimos de la misma informacién que en el modelo bietapico, tabla 1, pero ahora
son tres los expertos que van a determinar el valor de la parcela problema. Se eligen también
como variables explicativas el Estado vegetativo y el Microclima.

Cada experto plantea sus matrices de comparacion pareadas de las parcelas en funcion de
cada variable explicativa, de las cuales después de medir su consistencia se calculan los vecto-
res propios.

Tendremos tres ponderaciones (una por cada experto) de las parcelas para cada variable
explicativa. Tablas 8.17 y 8.17
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Parcelas EXPERTO 1 EXPERTO 2 EXPERTO 3
1 0,1610 0,1322 0,1234
2 0,0566 0,0784 0,0440
3 0,1610 0,1322 0,1234
4 0,4604 0,3647 0,3592
X 0,1610 0,2952 0,3501

Tabla 8.17. Ponderaciones de los tres expertos en funcién del Estado vegetativo

Tenemos que llegar en cada caso a una ponderacion agregada. Planteamos el
modelo de GP.

Min = nyp + Pt N1z + Pro+ Nz + Pag + Npy + Por + Nz + Poot Npg + Pog+ Nay + Par + N3
+ P32 + N3z + Paz+ Nag + Pag + Ngz2 + Paz + Nyz + Paz + Ny + Psy + Nsz + Psz + N3 + Pss

S.a.

Wy + Ny - P11 =0,1610;

W5 + Ns3 - Ps3 = 0,3501 y

Resolviendo con LINGO obtenemos el vector de ponderacion agregado.

W =(0,1322; 0,0566; 0,1322; 0,3647; 0,3952)-1

La tabla 8.18 expresa las ponderaciones de los tres expertos para la variable explicativa mi-
croclima.

Parcelas EXPERTO1 EXPERTO2 EXPERTO3
1 0,0876 0,0698 0,0890
2 0,0876 0,1362 0,1715
3 0,5007 0,2788 0,4790
4 0,0876 0,0698 0,0890
X 0,2364 0,4454 0,1715

Tabla 8.18. Ponderaciones de los tres expertos en funciéon del microclima
Planteamos el modelo de GP.

Min = nyp + Pt N1z + Pro+ Nz + Pag + Npy + Por + Nz + Pozt Npg + Pog+ Nag + Par + N3
+ P32 + N33+ P33zt Nag + Par+ Naz2 + Paz + N3+ Pgz + Nsg + Psg+ Ns2 + Ps2 + Nsg + Ps3

S.a.

W; + Nqq - P11 = 0,0876 y

Ws + Ns3 - Ps3 = 0,1715;
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Resolviendo con LINGO obtenemos el vector de ponderacion agregado.

W = (0,0876;0,1362;0,4790;0,0876;0,2364)-1

Con los vectores de ponderacion agregados (Tabla 8.19) finaliza la Etapa 2 del modelo.

PARCELAS VALOR ESTADO VEGETATIVO MICROCLIMA
1 4.000 0,1610 0,0876
2 1.600 0,0566 0,0876
3 5.550 0,1610 0,5007
4 9.800 0,4604 0,0876
X 0,1610 0,2364

Tabla 8.19. Precio y ponderacién de las parcelas para cada variable explicativa

ETAPA 3. Esta etapa es similar a la dos del modelo bietapico, partiendo de las ponderaciones
agregadas planteamos el modelo de GP con la ponderacion de los testigos con el fin de obte-
ner la funcién que explica el valor de ellos con las variables explicativas utilizadas.

Min=n; +pi+ N+ pa+N3+ps+ng+py

s.a. (sujeto a)

a; *0.1322 + a, *0.0876 + n; — p; =4.000;

a; *0.0566 + a, *0.1362 + n, — p, =1.600;

a; *0.1322 + a, *0.4790 + n3 — p; =5.550;

a; *0.3647 + a, *0.0876 + ny— p, =9.800;

Resolvemos con LINGO y nos da la funcién.

V =25.825,42 *al + 4.354,65 * a2

Si sustituimos los valores de la parcela X en dicha funcion

Vx =25.825,42 * 0,1610 + 4.354,65 * 0,2364 = 5.187,27 €

Valor de la parcela teniendo en cuenta el criterio de tres valoradores.
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Métodos Estadisticos para la Valuacion Inmobiliaria - Finalidad y Conceptos

3.1. METODO DE LAS DISTRIBUCION BETA (0 de las DOS BETAS) *

En muchos problemas que se presentan en la realidad, la caracteristica poblacional responde a una
Distribucion Normal , aunque también es verdad que los fendmenos estadisticos no siempre pueden ser
descriptos con fidelidad mediante esta distribucion a causa de las siguientes circunstancias:

1° - En Distribucién Normal, la caracteristica poblacional toma valores entre (- 00) y (+ 00). En cambio,
en muchos fendmenos estadisticos reales la caracteristica poblacional no puede tomar valores
negativos, sino solo positivos. Por ejemplo, éste es el caso de la superficie de una poblacién de
parcelas. La superficie de una parcela nunca puede venir medida por un ndmero negativo.

2° - Ademas, ocurre a veces que la caracteristica poblacional estd acotada entre un extremo inferior
un extremo superior. Por lo menos, puede considerarse acotada, teniendo en cuenta la
informacién que posee. Por ejemplo, la cosecha de uva no supera nunca los 50.000 kgs / ha. Este
puede considerarse como el extremo superior. Por otra parte, se sabe también que dicha cosecha
rara vez es inferior a 10.000 kgs / ha. Este seria el extremo inferior.

3°-En la Distribucion Normal coinciden siempre la media y la moda. Sin embargo, en algunos
fendmenos reales no ocurre siempre asi.

Este método también se llama Método de las Dos Betas y Método de las Dos Funciones de
Distribucion, lo cual se justifica, porque intervienen siempre en él dos funciones estadisticas de densidad
(una para los precios de mercado y otra para el signo exterior) las cuales sirven como herramienta
comparativa. Su ventaja principal es que necesita poca informacion empirica (escaso numero de datos
y faciles de investigar).

Otra ventaja es la rapidez de calculo.

El método, brevemente, se basa en lo siguiente: La variable “Valor de mercado de un inmueble”, obe-
decera estadisticamente a una funcion de distribucion F. Por su parte, el indice, parametro o variable
explica ti va obedecerd estadisticamente a otra funcion de distribucion G. Se supone que las
distribuciones F y G tienen forma de campana o similar (las mejores para nuestro propdsito son la
distribucién Beta y la triangular). Entonces, el método establece una relacion entre ambas variables, que
permite estimar el valor de mercado conociendo el correspondiente valor del parametro.

La Distribucion Beta es de forma campaniforme al igual que la distribucion normal pero con la
ventaja de estar acotada superior e inferiormente por dos valores positivos (limite inferior y
limite superior). Para nuestros propdsitos, ello supone las siguientes ventajas: 1) como los
limites superior e inferior estan  sobre el eje OX positivo, todos los valores de la distribucién
Beta son positivos; por tanto, podemos  atribuirles un significado econdémico; 2) como se trata
de una distribucion campaniforme, semejante por su aspecto a la Normal, describe
adecuadamente los comportamientos normales o tipicos de las variables econémicas; 3) si se
conocen los limites inferior y superior y también la moda, estos tres valores son suficientes para
ajustar una distribucion Beta. Esta Ultima propiedad es muy importante para el método de las
Dos Betas, ya que el ajuste puede hacerse en cada caso concreto conociendo solamente tres
datos estadisticos.

Ademas la media no tiene porqué coincidir con la moda y la mediana.

Como se ha dicho, se comienzan ajustando a distribuciones Beta:

a) Lavariable “Valor de Mercado” para un inmueble de una misma clase “C”. Se le
llama “V”.

! Extraido y Adaptado de Enrique BALLESTERO y José Angel RODRIGUEZ y de Vicente CABALLER
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b) La variable explicativa que se utiliza para estimar “V” , por ejemplo, emplazamiento del inmueble
Se le llama “L" .

La expresion “un inmueble de una misma clase C", se refiere a las caracteristicas
urbanisticas y econdmicas del inmueble que se quiere valorar. El conjunto de inmuebles de
una misma clase estd compuesto por elementos de calidad aproximadamente homogénea,
aungue dicha calidad no sea exactamente igual en unos inmuebles que en otros, por lo cual
habra diferencias de precio para inmuebles incluidos dentro de la misma clase. Por ejemplo,
todos los terrenos donde se permite edificar en altura y que se encuentren situados en una
misma area urbana forman un conjunto de terrenos de clase “C” , pero dentro de este con junto
pueden distinguirse, a su vez, ciertas diferencias a causa de la longitud de la fachada,
proximidad a centro comercial, etc., que implican diferencias en el valor de mercado.

En la practica, aunque se disponga de pocos datos, pueden conseguirse a menudo los datos
siguientes:

» El valor de mercado mas bajo entre los inmuebles de la clase “C”. Este limite inferior para la variable
“V” corresponde, naturalmente, a los inmuebles de peor calidad dentro de “C”

» El valor de mercado mas alto entre los inmuebles de la clase “C”. Este limite superior para la variable
“V” corresponde, naturalmente, a los inmuebles de mejor calidad dentro de “C”

» El valor de mercado mas frecuente en la clase “C”. Este valor para la variable “V” corresponde a
la calidad mas comun dentro de “C” (moda de la distribucion).

Anéalogamente, suele conocerse a menudo el maximo, el minimo y la moda de la variable explicativa.

Estos tres datos son suficientes para ajustar L a una distribucion Beta.

En efecto, supongamos que se quiere estimar el valor de mercado para una finca agricola Fi de clase
C. La clase C incluye las fincas llanas y fértiles, situadas en una zona de contornos perfectamente
definidos.

Como variable explicativa, se elige el importe de produccioén bruta P.

Si el valor de mercado de una finca Fi es mayor que el de otra finca Fj, el indice Li correspondiente a la
primera es también mayor que el indice Lj correspondiente a la segunda. Si dos fincas tienen igual valor
de mercado, tienen rambién el mismo indice.

Sean:

LA = el mas bajo indice L entre los inmuebles de clase “C”
Le = el méas alto indice L entre los inmuebles de clase “C”

LM = la moda de los indices entre los inmuebles de clase “C”

Los numeros LA, LB y Lm determinan una distribucion Beta. Su funcién de densidad se grafica
en la pagina siguiente.

Analogamente sean:

VA = el mas bajo valor de mercado entre los inmuebles de clase “C”
VB = el mas alto valor de mercado entre los inmuebles de clase “C”
VM = la moda de los valores de mercado entre los inmuebles de clase “C”

Los nimeros VA, VB y VM determinan una distribucion Beta. Su funcién de densidad se grafica
en la pagina siguiente.
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EL METODO BETA O DE LAS DOS DISTRIBUCIOMES BETA

FRECUENCIA

Wi

VALOR DE MERCADC

FRECUENCIA

VARIABLE EXPLICATIVA

De acuerdo con lo anterior, se tienen las siguientes correspondencias
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Al més bajo indice LA corresponde el mas bajo valor de mercado.
Al mas alto indice LB corresponde el mas alto valor de mercado

Sean por ultimo:

L1 = el indice de produccion bruta del inmueble que se desea valorar. Naturalmente conocido
V1 = valor de mercado (desconocido) del inmueble a tasar Fj

En la gréfica n° 1, el area rayada RST representa el porcentaje “h” de fincas de clase C cuyo indice es
menor o igual que L. Se toma ahora, en la figura n® 2, un area R'S'T’ (también rayada) igual al area RST

Se sabe que todas las fincas de clase C cuyo indice sea menor o igual que L1 tienen un valor de
mercado menor o igual que V1. Luego en la figura n° 2, el area rayada R'S'T’ representa el porcentaje “h”
de fincas de clase C cuyo valor de mercado es menor o igual que V1.

Por tanto, el valor V1 corresponde al punto T en la figura n°® 2. Se pude encontrar facilmente usando
unas tablas de la distribucion Beta que permiten calcular el area RST = R'S'T'. De este modo queda
resuelto el problema.

Como se vé, el método exige conocer estos datos: los valores de mercado Va, VB y VM, los
correspondientes indices LA, LBy LMy el indice L1 para la finca que se quiere valorar. En la préctica,
esta informacién puede encontrarse mediante una pequefia encuesta, en el caso de que no existan
estadisticas de precios.

Tabulacién y Tipificacion

Como es habitual, se parte de la hipétesis que los parametros de la distribucién tienen la forma:

p=h+(@2%

g =h -2
siendo “h” un nimero real positivo 0 negativo.
Sean:
a = extremo inferior de la distribucién
b = extremo superior de la distribucién

M = moda de la distribucién

En los manuales de estadistica se demuestra que la moda de la distribucién Beta depende de p y q,
segun la siguiente ecuacion:

Sustituyendo los valores p y q dados, resulta

alh—(2)¥] + b[h+ (2)%]

Despejando “h”, se obtiene
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2% * (b—a)
[
2M-(a+bh)
Segun se ha explicado anteriormente se parte del conocimiento de los extremos a y b, asi como de la

moda M. Sustituyendo estos datos en la formula se calcula inmediatamente el parametro “h”. Conocido

“h”, la distribucion queda perfectamente determinada, ya que sus parametros p, q se expresan en funcién
de “h”.

Por otra parte, la funcion de densidad f (x,p,q), donde x es la variables aleatoria Beta, puede tipificarse
mediante el cambio de variable:

Sea f (y) la funcion de densidad tipificada. Los valores extremos de la variables y se obtienen de la
férmula anterior como sigue:

Para x = a, resulta como extremo inferior:

Las tablas de la distribucion Beta estan referidas a la distribucion tipificada.

Criterio de Evaluacién Dos Betas

Si se supone que se quiere estimar el valor de mercado para un inmueble F1 de clase C. Laclase C
incluye los departamentos de una cierta zona céntrica. Como variable explicativa, el tasador elabora un
indice de calidad urbanistica que engloba diversos signos externos. Estos signos externos se clasifican
en cuatro grandes apartados:

A) Entorno Urbanistico
B) Caracteristicas generales del edificio donde se encuentra la vivienda

C) Caracteristicas especificas de la vivienda

D) Distancias y comunicaciones

Dentro de cada uno de estos apartados, el tasador contempla unos signos externos de
detalle como pueden ser los siguientes:

» Respecto al entorno urbanistico: estatus socioecondémico de la poblacion, densidad y lujo de
los comercios, polucion, calidad de urbanizacién en calles y accesos, etc.
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» Respecto a las caracteristicas generales del edificio: fachada, portal, ascensores, escale-
ras, instalaciones comunes, etc.

» Respecto a las caracteristicas de la vivienda: superficie, distribucién de habitaciones, namero
de cuartos de bafio, calidades constructivas, etc.

» Respecto a distancias y comunicaciones: distancias ponderadas a centros urbanos importantes
(negocios, oficinas, etc.), distancias ponderadas a paradas de micros, etc.

Estos signos externos se ponderan utilizando unas escalas de longitud variable. Asi, cuando uno de
los signos externos tiene mucha importancia a juicio del tasador, se puede emplear una escala larga (en-
tre 0 y 100). Si el tasador atribuye menos importancia al signo externo, se acorta la respectiva escala
(reduciendo por ejemplo el intervalo entre 0 y 20). Sin duda la experiencia del tasador es determinante al
elegir estas escalas. Como consecuencia de las ponderaciones que se acaban de sefialar, el tasador
Optima el valor de la calidad urbanistica para cada inmueble. Esta calidad urbanistica asi cuantificada,
sera el indice o signo externo global que se manejara en el método beta.

El modelo se apoya en el siguiente criterio basico: “si el indice L1 de un inmueble F1 es mayor que el Lj
de otro inmueble Fj, el valor de mercado V1 correspondiente al primer inmueble sera también mayor que
el valor de mercado Vj correspondiente al segundo. Si dos inmuebles tienen igual indice, tendran también
el mismo valor de mercado”.

Este criterio es aceptable siempre que el indice “L” se haya elegido de modo satisfactorio.
Su realismo depende de que “V" y “L” se encuentren estrechamente correlacionados, de tal
forma que un aumento disminucion) de “L” impligue un aumento (disminucién) de “V”,
aunque no necesariamente proporcional.

Ejemplo 3.1. Aplicacién de la distribucion Beta mediante tablas 2

Se va a calcular la valoracién de una finca en una zona donde los valores son los siguientes:

VA = el mas bajo valor de mercado entre los inmuebles = $/ha 35.000
VB = el mas alto valor de mercado entre los inmuebles = $/ha 80.000
VM = la moda de los valores de mercado entre los inmuebles = $/ha 61.000

V1

Valor de mercado de la finca a tasar

Por otra parte los importes de la produccién bruta (que se toma como indice de comparacion
— Variable Explicativa)

LA = el més bajo indice L entre los inmuebles = $ 4.000
LB = el mas alto indice L entre los inmuebles = $10.000
LM = la moda de los indices entre los inmuebles = $ 8.400
L1 = produccion bruta de la finca a tasar = $ 7.000

Se puede atribuir a la poblacion estadistica de valores de mercado una distribucion Beta,
cuyo parametro “hl” es:

2 Extraido de Enrique BALLESTERO y José Angel RODRIGUEZ y de Vicente CABALLER
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@)% *(b-a) (2)¥% * (80.000 — 35.000)
| Y — e =9
2M—(a+b)  (2*61.000)— (80.0000 + 35.000)

Asi pues:

h + @Y% =9 + (2%

©
1

h-@% =9 - Q%

o]
1

A la poblacién estadistica de producciones brutas se le atribuye una distribucion Beta cuyo parametro
“h2" es:

2% *(b-a) (2)¥2 *(10.000 — 4.000)
| g e —— =, =3
2M-(a+bh) (2 * 8.400) — (10.0000 + 4.000)
Asi pues:
p=nh+(2%=3+ (2%
g=h-@2% =3 - (2%

Tipificando la variable produccion bruta, el valor de y para x = 7.000, se deduce

X -a 7.000 - 4.000
Y T s D e = 05
b-a 10.000 - 4.000

Buscando en las tablas de la distribucién Beta correspondiente a h = 3 (Tabla Beta I.2), resulta:

y = 05 e F (y) = 0.101 (fila 50)

En las mismas tablas de la distribucion Beta para h =9 (Tabla Beta 1.8), se tiene:

Para F (y) = 0.101 --------------- y = 0.43 (fila43 dela Tabla 1.8)

Deshaciendo la tipificacion, se obtiene:

80.000 - 35.000

De donde resulta como estimacion del valor de mercado de la finca a valorar: X' = 54.350 $/ha
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3.2. DISTRIBUCION TRIANGULAR: *

Tiene la ventaja de quedar totalmente definida por sus valores extremos (V1y V2), la moda (Vm) y
la frecuencia modal (ordenada de Vm), cosa que facilita enormemente el manejo con respecto a la
distribucién Beta que presenta mas dificultades en calculo.

Se pueden distinguir dos tipos de distribucion triangular, segin que la moda se sitle a la derecha
del centro de la base del triangulo o a la izquierda.

Los valores obtenidos son muy parecidos a los obtenidos con la distribucion Beta, por lo que
es perfectamente preferible a esta.

Las curvas campaniformes se sustituyen por triangulos:

Cuando se utilizan las formulas geométricas e la aplicacién de la variante triangular conviene
distinguir varios casos, segun el valor que tome la variable explicativa y la variable Valor de Mercado en
el inmueble objeto de la tasacion respecto a los valores modales de ambas variables.

Sean:
LA el méas bajo indice L entre los inmuebles de clase “C”
LB el mas alto indice L entre los inmuebles de clase “C”
LM = la moda de los indices entre los inmuebles de clase “C”

Analogamente:
VA = el mas bajo valor de mercado entre los inmuebles de clase “C”
VB = el mas alto valor de mercado entre los inmuebles de clase “C”
VM = la moda de los valores de mercado entre los inmuebles de clase “C”

FRECUENCIA
M1
F1
A’ H’ c B’
VA VM V1 VB

VALOR DE MERCADO

% Extraido y Adaptado de Enrique BALLESTERO y José Angel RODRIGUEZ y de Vicente CABALLER
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FRECUENCIA
M
F
A H C B
LA LM L1 LB

INDICE L (COMPARATIVO)

Y, por ultimo:

L1
Vi

el indice fiscal del inmueble que se desea valorar. Naturalmente conocido
valor de mercado (desconocido) del inmueble a tasar

Por lo tanto:

1° - La variable explicativa del inmueble “L1” toma un valor inferior al valor modal “Lm” y el valor
de mercado “V1”,toma un valor inferior al valor modal “V™”, es decir:

L1 < Lm

Vi< VM

El valor de mercado V1 del inmueble objeto de valoracion se obtiene mediante la expresion:

(L1-LA) * [(VM - VA) * (VB - VA)|%
Vi= VA +

(LM - LA) * (LB - LA)

2° - La variable explicativa del inmueble “L1” toma un valor superior al valor modal “Lm” y el valor
de mercado “V1”, toma también un valor superior al valor modal “V™”, es decir:

L1 > Lm

V1> VM

El valor de mercado V1 del inmueble objeto de valoracion se obtiene mediante la expresion:
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(LB-L1) * [(VB - VM) * (VB - VA)]%
(LB - LM) *(LB - LA)
3° - La variable explicativa del inmueble “L1” toma un valor superior al valor modal “Lm” , mientras que
el valor de mercado “V1”, toma un valor inferior al valor modal “VM” , es decir:
L1 > Lwm
V1 < VM

El valor de mercado V1 del inmueble objeto de valoracion se obtiene mediante la expresion:

V1= VA + [l - (VM - VA) * (VB - VA)]Y2
(LB - Lm) *(LB - LA)

4° - La variable explicativa del inmueble “L1” toma un valor inferior al valor modal “Lm” , mientras que el
valor de mercado “V1”, toma un valor superior al valor modal “VM”, es decir:

L1 < Lm
Vi > VM
FRECUENCIA
M1
A/ C H’ B’
VA V1 VM VB

VALOR DE MERCADO
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FRECUENCIA
M
A C H B
LA L1 LM LB

INDICE L (COMPARATIVO)

El valor de Mercado V; del inmueble objeto de valoracién se obtiene mediante la expresion:

V1= VB - [1 - s (VB - VM) * (VB - VA)]%.
(LM - LA) * (LB - LA)

Aplicacidn del método en la actividad inmobiliaria : Mdltiples signos externos.

Cuando el Método Beta, ya sea, en su variante triangular o cualquier otra variante, se lleva a
la practica, rara vez ocurre que el tasador pueda encontrar un Unico indice con validez
explicativa global. En otras palabras, en una tasacion determinada es dificil encontrar un indice
que refleje por si solo la calidad global de cada uno de los inmuebles. Sélo en ciertos casos
particulares el tasador trabajara con un indice Unico sin perder fiabilidad evaluatoria. Desde
luego estos casos particulares son pocos frecuentes. Por ejemplo se puede trabajar con un solo
indice cuando se quiere tasar un inmueble cuyo precio de mercado depende s6lo de sus
distancias a centros urbanos importantes. Entonces, el indice Unico sera la media ponderada de
dichas distancias.

Ahora bien, cuando el inmueble problema es un edificio, un apartamento, un local de
negocios, etc., el tasador debe contemplar mdltiples signos externos, cada uno de los cuales
contribuye en una pequefia medida a explicar el precio de mercado. Asi, por ejemplo, para un
edificio de oficinas se tendria, en primer lugar, unos signos externos de entorno urbanistico,
como son el caracter mas o menos comercial del barrio, el ancho de las calles, la facilidad de
estacionamiento para vehiculos, etc. En segundo lugar, el tasador ten dria que considerar unos
signos externos de calidad arquitectdnica como son la suntuosidad de la construccion, su
modernidad, etc. Por dltimo, habria que considerar unos signos externos de distancias a centros
neuralgicos de la ciudad, las estaciones de subterraneos proximas, etc.
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Todos los signos externos, cuyo namero puede alcanzar una cifra alta, se deben condensar en un
indice Unico para aplicar el método Beta. La condensacion se realiza asignando a cada signo externo un
coeficiente de ponderacion. El indice, sera entonces la suma de niveles de los signos externos,
ponderando cada nivel con el peso respectivo. Los niveles se Ilaman también puntuaciones. Los pesos 0
coeficientes de ponderacion se determinan por el tasador con arreglo a su experiencia. Se podria objetar
gue el uso de multiples signos externos disminuye la fiabilidad de los resultados, ya que los coeficientes
de ponderacion se fijan por el tasador sin recurrir a una metodologia sofisticada para estimarlos. Sin
embargo, no existe una técnica evaluatoria alternativa que se libre de este inconveniente y que al mismo
tiempo sea capaz de barajar todo el paquete de signos externos que influyen significativamente sobre el
precio de mercado.

Aplicacién del método en la actividad inmobiliaria : Mdltiples signos externos. Ejemplo

Se explicara mediante un ejemplo, el modo de estructurar los signos externos, asignando a
cada uno de ellos un coeficiente de ponderacién. Se utilizara el ejemplo de las oficinas,
pensando en un edificio aislado (tipo torre) y construido en fecha reciente en un barrio céntrico
de cierta ciudad.

En la tabla que se adjunta, los pesos se han introducido explicitamente, es decir,
consignando el valor numeérico de cada peso para cada signo externo. Por ello esta tabla se
llama “Estructura de signos externos con pesos explicitos”.

Asi pues, como resultado de las ponderaciones sefialadas, el tasador obtiene los siguientes indices:

» Para los inmuebles similares de peor calidad LA = 39,65
» Para los inmuebles similares de mejor calidad LB = 86,50
» Para los inmuebles similares mas frecuentes Lm = 65,05
» Para el inmueble problema L1 = 69,50



VALUACION DE INMUEBLES — TOMO Il — Compilador Rodolfo H. Pellice Péag. 265
CAPITULO SIETE

Estructura de Signos Externos sin Pesos Implicitos

Intervalo Puntuacién

Signo Externo Puntuacion L1 LA Lm Ls
Entorno Urbanistico 125 55 105 | 200
Categoria econémico-geografica del municipio 0-20 20 20 20 20
Densidad de oficinas en el area 0-50 40 5 10 50
Ancho de calle 0-50 30 10 25 50
Trafico peatonal 0-50 25 10 25 45
Posibilidad de estacionamiento 0-40 10 10 25 35
Caracteristicas del Inmueble 250 85 235 | 295
Fachada 0-60 60 20 40 60
\Vestibulo 0-40 10 5 10 35
Ascensor 0-100 100 0 100 100
Estado de conservacion 0-100 80 60 85 100
Caracteristicas de la oficina 248 | 225 | 258 | 290
Calidad de materiales y terminacion 0-40 25 15 30 35
Bafios 0-10 5 3 7 7
Superficie (Pequefia, mediana, grande) 0-100 20 40 30 30
Altura de planta en caso que exista ascensor 0-30 30 0 25 25
Altura de planta en caso que no exista ascensor 0-30 0 25 0 0
Luminosidad y ventilacién 0-20 15 10 20 15
Calefaccion - Aire acondicionado 0-30 30 20 20 30
Aislamiento térmico y acustico 0-30 20 15 20 30
Flexibilidad 0-40 83 10 25 40
Ratio (superficie Gtil / sup construida) x 100 0-100 80 87 81 78
Distancias y comunicaciones 75 35 50 60
Distancia a centros neuralgicos 0-50 45 15 25 50
Distancia media a paradas de omnibus 0-20 15 10 15 10
Distancia a boca de subterrdneo 0-20 15 10 10 0
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Estructura de Signos Externos con Pesos Explicitos

Puntuacion

Signo Externo Peso | L1 LA Lm LB
Entorno Urbanistico
Categoria econémico-geografica del municipio 0,02 | 100 | 100 | 100 | 100
Densidad de oficinas en el area 0,05 80 10 20 100
Ancho de calle 0,05 60 20 20 100
Trafico peatonal 0,05 50 20 50 80
|Posibi|idad de estacionamiento 0,04 25 25 60 70
Caracteristicas del Inmueble
Fachada 0,06 100 30 65 90
\Vestibulo 0,04 25 10 25 80
[Ascensor 0,10 100 0 100 100
Estado de conservacion 0,10 80 60 85 100
Caracteristicas de la oficina
Calidad de materiales y terminacién 0,04 60 40 90 75
Bafos 0,01 50 30 70 65
Superficie (Pequefia, mediana, grande) 0,10 20 40 30 70
Altura de planta en caso que exista ascensor 0,03 | 100 0 85 80
Altura de planta en caso que no exista ascensor 0,03 0 80 0 0
Luminosidad y ventilacién 0,02 75 50 100 80
Calefaccion - Aire acondicionado 0,03 100 65 65 85
Aislamiento térmico y acustico 0,03 70 50 65 90
Flexibilidad 0,04 50 25 60 75
Ratio (superficie Gtil / sup construida) x 100 0,10 80 87 81 78
Distancias y comunicaciones
Distancia a centros neuralgicos 0,05 90 30 50 100
Distancia media a paradas de omnibus 0,02 75 50 75 80
Distancia a boca de subterraneo 0,02 75 50 50 90

Estos indices que se llaman “Valores de la calidad urbanistica” , se llevaran al triangulo de
calidades urbanisticas como ya se conoce

El tasador puede trabajar también con una tabla que se llama “Estructura de signos externos
con pesos implicitos”. En esta variante, el tasador no fija directamente los pesos, sino que estos
pesos o coeficientes de ponderacion se asignan indirectamente, en proporcién al denominado
intervalo de puntuacion.

Consideran do un signo externo tal como el “caracter comercial del barrio” , hay que asignar
a cada inmueble una puntuacion que refleje el nivel del barrio en que se encuentra ubicado.
De acuerdo con la experiencia del tasador y con la informacion externa que dispone, esta
informacion debe estar comprendida en el intervalo (0 —50), es decir entre 0 y 50 puntos. Este
es el llamado “intervalo de puntuacion”.

Cuanto mas amplio es dicho intervalo , mayor es el peso implicito que se concede al signo
externo para el inmueble considerado. En una definicion mas rigurosa, el peso implicito es una
variable proporcional a la longitud del correspondiente intervalo de puntuacién. Por ejemplo,
sean los signos externos “ancho de calles” y “caracter comercial del barrio”. Si se supone que
el intervalo de puntuacién para el signo “ancho de calles” es (0 — 30) y para el signo “caracter
comercial del barrio” es (0 — 50). Por consiguiente las longitudes de los intervalos de
puntuaciones son: 50 para el signo “caracter comercial del barrio” y 30 para el signo “ancho de
calles”. Esto significa que los pesos implicitos son respectivamente proporcionales a los ndime-
ros5y 3.



VALUACION DE INMUEBLES — TOMO Il — Compilador Rodolfo H. Pellice Péag. 267
CAPITULO SIETE

Se adjunta tabla que ilustra el modo de operar con pesos implicitos. El procedimiento de
pesos implicitos ofrece una ligera ventaja sobre el de pesos explicitos. En efecto, para calcular
con pesos implicitos las medias ponderadas en las cuatro columnas LA, LB, LM y L!, sélo es
preciso sumar las puntuaciones de cada columna.

En la practica es preferible conexionar directamente VA con LA (y VB con LB) en el momento
de investigar estos datos, en vez de buscarlos con independencia el uno del otro en fuentes
estadisticas no relacionadas. La razdn principal es que las fuentes que consulta el tasador son
frecuentemente incompletas. No puede esperarse que proporcionen siempre el mas alto (el mas
bajo) valor de mercado y, al mismo tiempo, el mas alto (el mas bajo) indice de calidad con un
paralelismo perfecto.

Por lo tanto, conviene aplicar el método de tal modo que se asegure la correspondencia entre
VA 'y LA (y lo mismo entre VB y LB). En cambio no tiene tanta importancia que VA represente
exactamente el minimo va lor de mercado y VB el maximo. Basta con que se aproximen a esos
valores mas alto y mas bajo, sin necesidad de concretar el grado de aproximacion.

En resumen, la practica del método Beta exige:

1) Delimitar un dominio relativamente homogéneo, como entorno comparativo del
inmueble objeto de la tasacion.

2) Considerar, dentro de ese dominio, un tipo de inmuebles de baja calidad
(aunque no sean necesariamente los de mas baja calidad) calculando su
indice L y anotando el correspondiente precio. Andlogamente, para un tipo
de inmuebles de alta calidad.

3) Considerar el tipo de inmuebles de calidad mas frecuente, tomando los mismos
datos (indice y precio)

4) Aplicar las férmulas del profesor Romero, como procedimiento preferible por su
sencillez al de la distribucion Beta, ya que evita el uso de tablas y proporciona
resultados equivalentes.

Ejemplo 3.2: aplicacion de la distribucion Triangular (mediante tablas)®

Para algunos tasadores puede resultar mas cémodo utilizar tablas tipificadas que férmulas ma-
tematicas, aunque éstas sean muy sencillas.

El uso de tablas requiere, en primer lugar, la tipificacion de las variables de modo analogo a como se
hizo con la distribucion Beta.
Para mayor comodidad, se utiliza la variable tipificada multiplicada por cien:
X - a
Y = - * 100
b-a
Las tablas estan calculadas para valores de la variable tipificada desde 0 a 99

El modo de operar es el siguiente:

1) Se tipifica la moda de la variable explicativa LM, que tomara valoresde 0 a 99 y nos indicara
la columna de la tabla que se debe tomar. Hay por lo tanto 100 columnas (Xwm)

* Extraido de Enrique BALLESTERO y José Angel RODRIGUEZ y de Vicente CABALLER
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2) Se tipifica la variable explicativa L1, paralafinca objeto de la valoracion que también tomara
valores de 0 a 99 y nos indicara la columna de la tabla que se debe tomar. (X1)

3) La interseccion de la columna correspondiente ala columna Lwm, tipificada, y lafila L1, tipificada
dara en la tabla el valor de la superficie limitada por L1, en un tridngulo cuya moda es Lm.
Se llama S a esa superficie.

4) Se tipifica la moda del valor de mercado VM. El valor tipificado indicard una columna en la cual se
buscara el valor S.

5) La fila donde se encuentra S dara el valor de mercado V1 de la finca objeto de valoracion, pero
este valor vendra, naturalmente tipificado.

6) Se deshace la tipificacion de V1 con lo cual se obtiene el valor de mercado que se busca
Si volvemos al ejemplo anterior:
1) La moda de la variable explicativa se tipifica por la expresion:
Lm - LA 8.000 - 4.000

[V p— 0|0 S —— X = 73.3
LB - LA 10.000 - 4.000

Como aproximacion se toma LM = 73, es decir gue habra que buscar la columna 73 (tablas I1.15 y
11.16)
2) La tipificacion para la variable explicativa es:
_ L1 - LA 7.000 - 4.000
L1 = - X 100 = - x100 = 50
L - LA 10.000 - 4.000

Habréa que buscar en la fila 50

3) Buscando en lafila 50 y columna 73 (tabla 11.16, primera fila) se obtiene el valor de S:

S = 34.25
4) Latipificacion de la moda para la variable valor de mercado Vwm, es:

_ Vi - VA 61.000 - 35.000
VM = - X 100 = - - x100 = 57.7
VB - VA 80.000 - 35.000

Asi pues se toma la columna 58 (tablas 1.11 y 11.12)
5) Elvalor X =34.25 se encuentra en la tabla Il.11, entre las filas 44 y 45. Por consiguiente se
toma como valor de mercado tipificado V1 = 44.5

6) Deshaciendo la tipificacidn se obtiene el valor de mercado de la finca:

(VB-VA)
Vi= VA + V1 - = 35.000 + 19.025 = 54.025 $/ha
100
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Obsérvese el grado de aproximacién con el método de la distribucién Beta.
3.3. DISTRIBUCION RECTANGULAR®

Cuando s6lo se posee informacion sobre los valores extremos de la distribucién y no se
conoce el valor modal ni su frecuencia, puede resultar operativo utilizar la funcién de dis-
tribucién rectangular, definida perfectamente por los dos extremos (V1y V2).

En esta distribucion se admite el supuesto de que todos los valores de la variable en el
intervalo. (V1 V2) son equiprobables; por eso, la gréfica tiene forma de rectangulo. Ademas,
como ocurre en la Betay en la triangular, todos los valores de la variable fuera del intervalo (V1
V2) tienen probabilidad nula. Frente a este supuesto de dificil verosimilitud, la distribucion
rectangular tiene las siguientes ventajas respecto a la triangular:

1) Definicion perfecta a partir de solo dos valores (se sabe que se necesitan cuatro
para definir la triangular) aunque ello lleva normalmente mayor error.

2) Formulas de calculo mas sencilla.

(LL—LA) (VB - VA)

V1= VA +
(LB - LA)

Sin embargo con la distribucién rectangular se pierde informacion, ya que no intervienen los
valores modales. El método resulta entonces mas imperfecto, alejandose de las estimaciones
obtenidas por las variantes anteriores. Sélo en el caso de que no exista ninguna informacién
previa sobre el tipo de funcién de distribucién ni sobre la moda, puede ser aconsejable recurrir a
la rectangular como un criterio de comparacién analogo a los utilizados en los métodos
sintéticos clésicos.

Frecuencia

V1 Caracteristica Poblacional V2

® Extarido de Enrique BALLESTERO y José Angel RODRIGUEZ y de Vicente CABALLER
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Ejemplo 3.3: aplicacién de la distribucién Rectangular ®

Con el mismo ejemplo, tenemos:

(L1-LA) (VB - VA)

(7.000 - 4.000) (80.000 - 35.0000)
L 2T 153000 J S — = 57.500 $/ha
(10.000 - 4.000)

3.4. Implementacién del método
3.4.1. Tasacion de un departamento) ’

Para la implementacion del método el tasador comienza clasificando la superficie urbana en
unidades de espacio homogéneas respecto al estatus socio — cultural y econémico de la
poblacién que habita la zona, y también al prestigio socio — urbanistico de la misma. Las zonas
asi clasificadas pueden coincidir o no con barrios de la ciudad. Con frecuencia su contorno
estara limitado por calles de tal modo que se consiga una estandarizacion adecuada de las
variables socioecondmicas anteriores. A veces una zona puede quedar constrefiida a una sola
calle e incluso a un tramo de ella.

Una vez concluida esta clasificacion zonal, el analista contempla los siguientes signos
externos que jugaran el rol de variables explicativas o exdgenas:

1) Entorno Urbanistico. Este entorno se define ateniéndose a la clasificacion zonal anterior. Por
consiguiente, se asignara a cada inmueble ubicado en la misma zona urbana el mismo indice
representativo del estatus socio cultural y econémico. Sin embargo, esta cifra inicial podra ser
modificada en su caso teniendo en cuenta el prestigio urbanistico del area. Para determinar en
cada caso el nivel de este indice, el tasador puede partir de la cifra de ingreso medio por
habitante, la cual podra ser corregida mediante coeficientes tales como la calidad de los
vehiculos estacionados en el area, las caracteristicas de los comercios existentes, la proximidad
a parques Yy jardines, la disponibilidad de servicios y el prestigio socio . urbanistico tal como se
habia indicado anteriormente.

2) Aspecto arquitecténico del inmueble. Esta variable se estimara observando las
caracteristicas generales del edificio donde se encuentra el apartamento problema (es decir, el
apartamento objeto de la tasacidn). Se atendera especialmente al aspecto que ofrece el portal y
la fachada, asi como a los servicios de ascensor y montacargas, escalera, vertedero de
basuras, servicio de porteria y otros equipamientos del condominio (video-teléfono, sistemas de
seguridad, etc.). El estado de conservacion del edificio influird también en la puntuacion dada al
indice conjunto.

3) Caracteristicas del apartamento. Se incluye aqui la dimension del apartamento, la
distribucion de las habitaciones, el nimero de cuartos de bafio (caracteristica esta de especial
relieve), la calidad de los elementos constructivos y decorativos (instalaciones
electrodomésticas, calefaccion y aire acondicionado, materiales en pavimentos, puertas y ven-
tanas, pintura, calidad de los acabados constructivos, aislamientos térmicos y acusticos, azule-

® Extraido de Enrique BALLESTERO y José Angel RODRIGUEZ y de Vicente CABALLER
" Extraido de Enrique BALLESTERO y José Angel RODRIGUEZ y de Vicente CABALLER
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jos en cocina y bafios, mobiliario existente en su caso, etc.) La superficie de terrazas se consi-
derard como signo externo importante. Asi como, la luminosidad y ventilacion de las habitacio-
nes. La altura del apartamento se evaluara de modo distinto segun el edificio disponga o no de
ascensores. En el primer caso, los pisos altos alcanzaran mayor puntuacién que los bajos. En el
segundo caso ocurrira lo contrario.

4) Distancia y comunicaciones. Se trata aqui también de un indice compuesto en funcion de: a)
distancias medias ponderadas desde el inmueble a centros urbanos neurdalgicos; b) distancias
medias ponderadas a bocas de metro, paradas de 6mnibus, tranvia y taxi:

Como se ve, el andlisis de regresidn no elimina totalmente cierta subjetividad en el computo
de los indices, que deben elaborarse mediante baremos con arreglo a la experiencia del
tasador. En algunos items, se puede aplicar un criterio claro como por ejemplo, al computar los
cuartos de bafio incompletos (o cuartos de aseo), dando una puntuacién proporcional al
equipamiento del cuarto de bafio. Sin embargo, las puntuaciones asignadas a los elementos
constructivos y decorativos, al aspecto del portal, etc., siguen estando fundamentadas en
conocimientos periciales que no se derivan del analisis estadistico.

A continuacion, el tasador debe recopilar datos estadisticos sobre las variables exégenas
anteriores a la veaz que sobre los correspondientes precios por metro cuadrado en una muestra
aleatoria. Cuando el andlisis se aplica en la realidad con cuatro variables explicativas, es
recomendable aumentar lo mas posible el nimero de apartamentos testigos

En el caso de la tasacidn de locales de negocio, la primera tarea del tasador consiste en
clasificar el area urbana en parcelas o zonas homogéneas. El criterio de clasificaciéon sera la
densidad de estos locales (tiendas y oficinas) en cada zona. Esta densidad se mide calculando
el nimero de locales por km2 y aplicando después a la densidad obtenida un coeficiente
corrector en funcion de la categoria comercial de los locales en términos de promedio.

El tasador trabaja aqui con soélo tres variables explicativas que se definen como sigue:

1) Distancia media ponderada desde cada inmueble a centros importantes de negocios en la
ciudad.

2) Densidad de locales en cada zona, estimada como se ha indicado anteriormente.
3) Trafico peatonal en la misma calle donde se encuentra el inmueble. Para cuantificarlo
se observa el nimero de peatones que circulan por delante del local en horas punta,
calculando luego una media ponderada.
Vamos a ver ejemplos de tasacion de un apartamento y de un local de negocio, en los que

se aplican los métodos triangular y de regresion lineal, extraidos del Libro “El Precio de los
Inmuebles Urbanos” de Enrique Ballestero y José Angel Rodriguez.

A - TASACION DE UN DEPARTAMENTO

1 — Objetivo del informe:

Proporcionar al solicitante una estimacion fiable sobre el precio de mercado correspondiente
al inmueble problema, con objeto de programar adecuadamente la concesién de un crédito
hipotecario.
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2 — Visitas realizadas y gestion de documentos

Se ha inspeccionado el inmueble problema el dia 8 de enero de 1988. El tasador fue recibido
por el propietario del inmueble. En esta visita se han realizado las oportunas mediciones a fin de
determinar la superficie del inmueble. En la misma visita se ha recogido la informacion
correspondiente al entorno urbanistico, calidad arquitecténica del edificio y las caracteristicas
constructivas del inmueble. También se ha tramitado la vigente cédula de habitabilidad para el
apartamento, asi como una copia simple de la escritura de propiedad e inscripcion registral.

3 — Descripcién del inmueble y ubicacion

Se trata de un apartamento en régimen de propiedad horizontal.

El edificio donde se ubica el apartamento fue construido en 1925 y su fisonomia responde al
disefio arquitectonico de la época (véase fotografia n® 1). Tiene 5 alturas. Hay dos
apartamentos por planta. El inmueble carece de ascensor contando sé6lo con una escalera. La
fachada ha sido restaurada en 1990. No existe servicio de porteria.

El apartamento ha sido rehabilitado en 1996 con el propésito de modernizar la distribucién
de habitaciones. Estas habitaciones son las siguientes: vestibulo, sal6n — comedor, cocina, dos
bafios completos y dos dormitorios (véase plano n° 2). El aspecto general es de gran confort
con materiales de excelente calidad. La pintura es reciente. La carpinteria exterior es de PVC
en color blanco; la carpinteria interior de mobila originales. El pavimento es uniforme y
compuesto de piezas de gres. La cocina y los bafios estan alicatados. Las instalaciones de
agua y electricidad se han renovado en la fecha de reforma dentro del apartamento (aunque no
en el edificio). Se han instalado tomas de teléfono y antena parabdlica. No hay terrazas sino
pequefios balcones.

El entorno urbanistico corresponde a la calificacion de barrio residencial con pequefios co-
mercios lujosos del tipo “tienda de modas” . El trazado de las calles es regular correspondiendo
a un ensanche de principios de siglo. Las calles estan arboladas. La anchura de la calle del
Conde de Altea es de unos 12 metros, al igual que las calles circundantes. Hay zonas verdes
préximas (véase plano n° 1). El barrio tiene una suficiente dotacion de colegios e instalaciones
deportivas, pudiendo ser considerado céntrico y bien comunicado por autobuses. La distancia
desde el inmueble al tramo central de la calle Colén (considerada comercialmente importante en
Valencia) es de unos 200 metros.

Una descripcién detallada figura en el Anexo n° 1. La descripcion registral se incluye en el
Anexo n° 2.
4 — Superficie del inmueble

Se han verificado por medicion directa las siguientes supefficies:

Construida 100 m2
Util 86 m?2
Habitable 60 m2

Sup. sfinscripcion registral 100 m2
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5 — Situacién juridica, cargas y datos fiscales
La vivienda es de libre disposicion por el propietario

El inmueble cumple la normativa urbanistica vigente, véase copia de la cédula de
habitabilidad, anexo n° 3.

En 1997 el valor catastral del apartamento se estimo6 en 5.561.425 pesetas.
6 — Metodologia

Se utiliza el método Beta (variante triangular) como el mas apropiado para el objetivo
propuesto teniendo en cuenta la disponibilidad de datos. El precio se calcula por metro
cuadrado de superficie construida.

7 — Escalas semanticas

Mediante las escalas semanticas que figuran a continuacion, las caracteristicas del entorno
urbanistico, asi como las del edificio y del apartamento problema, se han traducido a un baremo
de puntuaciones ponderadas. Las distancias y comunicaciones relativas al inmueble se
incluyen, asimismo, en estos baremos. La ponderacion se efectlla de modo indirecto a través de
los distintos rangos de cada variable (intervalos de puntuacion), es decir, se pondera con pesos
implicitos.

8 — Puntuaciones asignadas a los extremos y a la moda de la distribucidn triangular de
signos externos

Inmuebles mejor calificados a efectos comparativos del analisis 906 Puntos
Inmuebles moda a efectos comparativos del andlisis 685 Puntos
Inmuebles peor calificados a efectos comparativos del analisis 345 Puntos

9 — Precios de mercado para los extremos y la moda de la distribucidn triangular de
valores de mercado

Inmuebles mejor calificados a efectos comparativos del analisis 225.000 Pesetas/mz
Inmuebles moda a efectos comparativos del andlisis 130.000 Pesetas/mz
Inmuebles peor calificados a efectos comparativos del analisis 75.000 Pesetas/m?

10 — Puntuacion de signos externos para el inmueble problema

De acuerdo con la Seccion 7, la puntuacion de signos externos para el apartamento resulta
de sumar las puntuaciones parciales a, b, c y d, lo cual se eleva a 711 Puntos.
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11 — Precio por m2 construido estimado para el inmueble problema comparando las
distribuciones triangulares

A’ H’ c B’

158,89
VA VM Vi VB
VALOR DE MERCADO

M
F
A H C B
LA LM L1 LB

INDICE L (COMPARATIVO)

De la comparacién estadistica anterior, se deduce pues, un precio de 158.890 Pesetas/m?
construido para el apartamento objeto de la tasacion.
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Con la aplicacion de las formulas geométricas se llega al mismo valor.

La variable explicativa del inmueble “L1” toma un valor superior al valor modal “Lm” y el valor
de mercado “V1”, toma también un valor superior al valor modal “VM”, es decir:

L1 > Lm
V1> VM

El valor de mercado V1 del inmueble objeto de valoracion se obtiene mediante la expresion:

(LB-L1) * [(VB - VM) * (VB - VA)]%

(LB - Lm) *(LB - LA)

Reemplazando:

(906 - 711) * [(225000 - 130000) * (225000 - 75000)]%
V1 = 225000 - mmmmm oo e = 158.890 Pesetas/m?
(906 - 685) * (906 - 345)

TIPIFICANDO:

A — Se tipifica la moda de la variable explicativa LM que tomara valores de 0 a 99 y nos indicara
la columna de la tabla que debemos tomar (Hay por tanto 100 columnas) (XM)

_ LM - LA
Y R —— x 100
LB - LA
_ 685 - 345
Y R ———— x 100 = 60,6
906 - 345

Como aproximacién se toma LM = 61, es decir, habra que buscar la columna 61 (tablas
.13 y 11.14)

B — Se tipifica la variable explicativa para la finca objeto de valoracién L1, que también tomara
valores de 0 a 99, y nos indicara la fila que debemos tomar (X1)

B L1 - LA
LY S — x 100
LB - LA
B 711 - 345
Y S —— x 100 = 65,24

906 - 345
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Se busca, aproximando, en lafila 65

C — Buscando en la fila 65 y columna 61 de la tabla 11.14, se obtiene el valor de X = 68,59
D — La tipificacion de la moda de la moda para la variables Valor de Mercado VM es:
VM - VA

(VY — x 100
VB - VA

_ 61000 - 35000
VY R ——— x 100 = 36,66
80000 - 35000

Asi pues se toma, por aproximacion, la columna 37 (tablas I1.7 y 11.8)

E — El valor X = 68,59 se encuentra en la tabla ii.8 entre la fila 55 y 56. Por consiguiente se
toma como valor de mercado tipificado V’'1 =55,5

F — Deshaciendo la tipificacion, se obtiene el valor de mercado del inmueble problema:

(VB - VA)
V1i=VA + V19 v = 75000 + 83250 = 158250 Pesetas/m?
100

12 — Célculos finales

De acuerdo con las secciones 4y 11, el valor total del apartamento se estima como sigue:
Valor total del apartamento = Superficie Construida x Precio/m?2 construido

Vta = 100 m2 x 158.890 Pesetas/ m2 = 15.889.000 Pesetas.
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3.4.2. TASACION DE UN LOCAL DE NEGOCIO

1 — Objetivo del informe

El solicitante desea conseguir estimaciones fiables sobre el precio de mercado para el
inmueble con objeto de llevar a cabo una division equitativa del patrimonio hereditario.

2 — Visitas realizadas y gestion de documentos

El tasador visitd el inmueble problema el dia 19 de setiembre de 1997. La visita se realizd
en compaiiia del letrado de la familia, y en ella, el tasador efectud las oportunas mediciones y
comprobaciones a fin de determinar la superficie del inmueble y sus caracteristicas. En la
misma visita se ha recogido la informacion correspondiente al entorno urbanistico y calidad ar-
quitecténica del edificio.

El tasador gestion6 wuna copia de la inscripcién registral, asi como, una copia de los
Estatutos de la Comunidad de Propietarios

3 — Descripcién del inmueble y del entorno urbanistico

Se trata de un local en planta baja y a mitad de manzana. Hasta hace un afio se destiné a
tienda de modas. En la actualidad se encuentra cerrado y desocupado.

El edificio donde se ubica la tienda fue construido en 1920 y su fisonomia responde al
disefio arquitectonico de la época. Tiene tres alturas con un total de seis apartamentos y dos
tiendas. La fachada ha sido restaurada en 1985. Existe servicio de porteria.

Las instalaciones y decoracion del local fueron renovadas en 1991 para adaptarlas a su
nuevo uso, ya que con anterioridad el local albergaba una agencia de seguro. El interior es un
espacio diafano aunque se conserva todavia uno de los antiguos mostradores. Se cuenta con
un pequefio servicio de aseo (superficie de 4 m?), cuya puerta es de madera de pino. Este
servicio esta dotado de inodoro y lavabo, con tabiques alicatados en azulejo estandar de color
blanco y sin deterioros apreciables. La tienda cuenta con tres grandes aberturas, una de ellas
para la puerta principal acristalada, y las dos restantes para escaparate con luna de 10 mm. Las
tres aberturas disponen de sus correspondientes cierres metalicos en chapa ondulada de 2 mm.

El entorno urbanistico corresponde a la calificacién de casco antiguo, con pequefios
comercios, bares, y restaurantes. El trazado de las calles es mas bien irregular con moderna
pendiente. Las calles son peatonales y estan empedradas. La anchura de la calle Mayor es de 8
metros con aceras estrechas de 1,5 metros, al igual que las calles circundantes. El edificio dista
unos 150 metros del puerto pesquero, unos 250 metros de la playa Noroeste, unos 600 metros
de un gran supermercado y unos 100 metros de la plaza del ayuntamiento (véase Plano n° 1)

El barrio estd muy transitado aunque ello se debe principalmente a la densidad de bares y
restaurantes. Existen también una diversidad de locales para oficinas y agencias de servicios.

La reputacion moral del barrio es buena, sin que se hayan albergado en él negocios
considerados como publicamente indeseables. Una descripcion detallada figura en el anexo n°
1. La descripcion registral se incluye en el anexo n° 2.

4- Superficie del inmueble

Se han verificado por medicidn directa las siguientes superficies:
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Construida 265 m?
Util 261 m2
Superficie en la inscripcion registral 265 m2

5 — Situacién juridica, cargas y datos fiscales

En los estatutos de la Comunidad de Propietarios, no aparece ninguna clausula de limitacién
sobre el destino que puede darse a los locales de la planta baja.

No pesan hipotecas sobre el inmueble.

En 1997, el valor catastral del local se estim6 en 15.356.720 Pesetas.

6 - Metodologia

Se utilizara el analisis de regresion (metodologia econométrica de tasaciéon urbana) como el
mas apropiado para el objetivo propuesto teniendo en cuenta la disponibilidad de datos (nimero
suficiente de inmuebles testigos). La variable enddgena (X) es el precio por m2 de superficie
construida. Se consideran las siguientes variables exdgenas:

V1 = Indice de entorno Urbanistico

V2 = Indice de otros signos externos del entorno
V3 = Indice de caracteristicas generales del local
Va4 = Indice de caracteristicas de la fachada

Vs = Superficie del local

Ve = Volumen del local

Ademas se ha agregado otra variable exdgena que es igual al cuadrado de la variable Vs.
Esta nueva variable exégena se designa como V52

7 — Escalas semanticas

PRIMERO: Mediante las escalas semanticas que figuran a continuacion, las caracteristicas
del entorno urbanistico, asi como las del edificio y las del local problema, se han traducido en
un baremo de puntuaciones ponderadas. Las distancias y comunicaciones relativas al inmueble
se incluyen, asimismo, en estos baremos. La ponderacién se efectia de modo indirecto a través
de los distintos rangos de cada variable (intervalos de puntuacion), es decir, se pondera con
pesos implicitos.

SEGUNDO: Aplicando el mismo tipo de escala semantica a cada uno de los inmuebles
testigos se obtiene la tabla de variables exdgenas para el andlisis de regresion.
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8 — Ecuacion de regresion

Los datos de la Tabla 1 se analizan con un paquete estadistico Statgraphics Plus v.2.1. o
con Excel. Como resultado se ha obtenido la siguiente ecuacién de regresion en la cual no
aparecen las variables V3 y Vs, por no ser significativas:

X = 155.376 + 3.243,56 V1 - 164,156 V2 + 1.564,59 V4 - 608,743 V5 + 1,04554 V52

Los parametros correspondientes a esta regresién son los siguientes:

Coeficiente de determinacion (sin ajustar) = 99.87
Coeficiente de determinacion ajustado = 99.83
Error estandar = 3.998,93 Pesetas

9 — Célculos finales

Los datos correspondientes a las variables exdgenas significativas V1, V2, V4 y V5 (seccion
7) para el local problema, se han introducido en la ecuacién de regresion ajustada. Una vez
hechas las correspondientes operaciones de célculo, el precio por metro cuadrado construido
para el local problema es el siguiente:

X = 228.000 Pesetas/m? construido
El valor de mercado del local problema resulta multiplicando el precio unitario de 228.000
Pesetas/m? por la superficie construida (265 m2), obteniéndose asi un valor total de:
VT = 60.420.000 Pesetas
10 — Conclusiones

El tasador que suscribe concluye a fecha de hoy, estimando el valor de mercado del
inmueble en la cantidad de sesenta millones cuatrocientas veinte mil pesetas..
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Precios/m? vl V2 v4 ) V52
1 120150 80 70 45 75 5625
2 122916 85 60 65 240 57600
3 140000 95 55 50 200 40000
4 178500 105 90 55 200 40000
5 306250 125 95 90 160 25600
6 164285 90 70 35 14 196
7 100000 65 40 40 25 625
8 57000 60 25 40 70 4900
9 251500 105 105 80 505 255025
10 208300 110 90 70 240 57600
11 150000 95 80 60 330 108900
12 116600 75 60 80 300 90000
13 139000 75 60 90 180 32400
14 83300 70 50 45 108 11664
15 75000 60 50 45 60 3600
16 62000 60 45 40 65 4225
17 75000 70 40 55 175 30625
18 71500 70 40 60 280 78400
19 444444 160 90 75 43 1849
V52 V5 V4 V2 Vi VO
1,0455387 -608,74253 1564,59 -164,156 3243,561 -155375,786
0,0506956 25,4095384 82,2132 89,31936 73,2739 3969,721088
0,9987737 3998,92567
2117,6763 13
1,693E+11 207888284
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3.5. OTROS CRITERIOS DE COMPARACION
3.5.1. CRITERIO DE COMPARACION POR RAZONES (RATIOS): ®

El método de comparacion por ratios, bien conocido en contabilidad, consiste, en nuestro
caso, en lo siguiente:

- Calcular los cocientes VM / Variable exdgena, que serian los ratios

- Calcular un ratio promedio que se llama a1

- El valor de mercado estimado resultara, suponiendo la proporcionalidad respecto al “al”
calculado, del siguiente producto:

VMo = a1 * Xo

Desde el punto de vista geométrico al corresponde a la media de las pendientes de los vectores (0, 0)
(Vmi, Xi)
3.5.2 CRITERIO BARICENTRICO:

Si en lugar de utilizar al , se calcula un coeficiente a2 por directa proporcionalidad el valor de
mercado estimado sera diferente.

P> Y — VMO:aZ*XO

La interpretacién geométrica del a2 corresponde a la pendiente de una recta que va desde el (0, 0)
al baricentro del poligono que forman la nube de puntos.

El célculo de las coordenadas del baricentro se realiza mediante las siguientes formulas:

n n
> VM1 > X1
i=1 i=1
V]V [ ——— y N GT—
n n

8 Extraido de Enrique BALLESTERO y José Angel RODRIGUEZ y de Vicente CABALLER
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N° Precio (V) [Valor Prod.Bruta Riesgo de Helada Ind. Seg. Criterio Criterio
$/Ha (P) $/Ha % R S=100-R Ratios Ratios
[1] [2] [3] [4] [51=111/1[2] [6]=1[1]/ [4]
1 85000 32000 0 100 2,66 850,00
2 85000 40000 5 95 2,13 894,74
3 75000 24000 10 90 3,13 833,33
4 70000 28000 20 80 2,50 875,00
5 70000 28000 25 75 2,50 933,33
6 65000 20700 25 75 3,14 866,67
7 65000 29500 25 75 2,20 866,67
8 65000 25000 25 75 2,60 866,67
9 50000 22000 40 60 2,27 833,33
10 45000 24000 50 50 1,88 900,00
z 675000 273200 775 2,50 871,97
Ratio Medio Ratio Medio
A - 1°) Criterio de los Ratios : V= 2,50 * P
2°) Criterio Baricéntrico : 675000/273200 = 2,47 - V=247*P
3°) Criterio de los Extremos: No se puede aplicar por falta de coincidencia de los extremos
4°) Criterio del Origen: No se puede aplicar por falta de coincidencia de los extremos
B - 1°) Criterio de los Ratios : V= 871,97 *S
2°) Criterio Baricéntrico : 675000/775= 870 - V=870*S
3°) Criterio de los Extremos: 45000 + [(85000 - 45000) * (S - 50)] / 50
4°) Criterio del Origen: (85000 + 45000) / (100 - 50) = 867 * S
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3.5.3 CRITERIO DE LOS DOS EXTREMOS °

En numerosos casos reales el tasador no posee una tabla relativamente amplia de datos
sobre compra- ventas de inmuebles de caracteristicas semejantes a la que se trata de tasar, tal
como se ha supuesto en los casos anteriores. Por el contrario, suele ocurrir que los datos
existentes se reducen so6lo a los valores extremos de intervalo, tanto para la variable Valor de
Mercado como para el parametro que se toma como indice de comparacion.

En estos casos se puede adoptar un criterio simplificado, distinto a los criterios de los ratios y

baricéntrico, aunque por su mayor simplificacion, resulta menos eficiente que ellos, al generar
mayor variancia sistematicamente.

Dicho criterio implica la aceptacién del supuesto de que los valores extremos (maximo y

minimo) les  corresponde los valores extremos (maximo y minimo o minimo o maximo) del
indice de comparacion.

Asimismo se supone que el valor de Mercado estad relacionado con el indice segln una
ecuacion lineal cuya recta representativa pasa por los puntos extremos. Es decir se admite las
correspondencias:

VM max (Xmax o Xmin)

VM min (Xmin o Xméax)

Teniéndose los puntos:
VMM, XM) 6 (VMM, Xm) y (VMm , Xm) 6 (VMM , XM)
Donde:
VMM = Valor de Mercado M&ximo
VMm = Valor de Mercado Minimo

XM

Indice Maximo

Xm

Indice Minimo
Se hace ademas la siguiente hipotesis:

“Los valores de mercado estan relacionados con sus respectivos indices segin una ley algebraica
lineal cuya representacion gréfica es la recta que pasa por los puntos extremos”

Para el caso de (VMm,XMm) y (Vmm, XM) el valor de mercado Vi de la finca que se pretende
valorar se puede calcular a partir de la figura de la pagina siguiente:

Se puede escribir:

V1 =VMm + (V1- VMm)

Por semejanza de tridngulos se cumple:

° Extraido de Enrique BALLESTERO y José Angel RODRIGUEZ y de Vicente CABALLER
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(V1- VMm) (VMM - VMm)

Resolviendo, se llega a:

(VMM - VMm) * (X1 - Xm)
V1 =VMm +

(XM - Xm)

Expresién general del criterio simplificado.

La ventaja de este método respecto a los dos anteriores es que puede aplicarse directamente
sila relacion entre VM y X es directa o inversa sin necesidad de realizar cambios de variable.

3.5.4. CRITERIO DEL ORIGEN: *°

Se basa en la suposicién de que la relacion entre VM y X es lineal y que la recta que representa
esa relacion pasa por el origen y por el punto medio del segmento de los valores extremos.

Es en realidad una simplificacion del criterio baricéntrico (se aplica éste solo para los valores extremos)

Como la Recta pasa por los puntos (0,0) y (Vo y Xo), su ecuacion es:

VMM + VMm

Vo -
Vl S ——
Xo -
Por otra parte:
VO S S ——
y
XO S S ——
El valor de mercado resulta ser :

VMM + VMm

10 Extraido de Enrique BALLESTERO y José Angel RODRIGUEZ y de Vicente CABALLER
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Ejemplo de aplicacion:

Finca Precio de Produccién Ratio
n° Compraventa Anual Bruta VM [ Xi
VM Xi
1 125.000 10.000 12,500
2 132.000 13.000 10,153
3 202.000 12.350 16,356
4 365.000 41.000 8,902
5 612.000 53.000 11,547
6 728.000 60.000 12,133

Se pretende estimar el valor de mercado (VM) de una finca (n° 7), de la cual se conoce su
produccién anual bruta (47.000 $)

Como es obvio, y se observa en el cuadro anterior, la relacion entre el precio de compraventa
y  produccion anual bruta no es la misma para todas las fincas, sino que oscila entre 8.902 y
16.356. Una cifra representativa del conjunto de ratios seria la media aritmética:

12,500 + 10,153 + 16,356 + 8,902 + 11,547 + 12,133
B T e - = 11,932
6

El valor de mercado de la finca objeto de valoracion (n° 7), suponiendo la proporcionalidad
respecto de la media anterior sera, segun el método delos ratios:

VMo = a1 * Xo = 11,932 * 47.000 = $ 560.804

Este resultado obtenido difiere del que resulta de aplicar el criterio convencional de estricta
proporcionalidad o criterio baricéntrico. En efecto, segun este criterio el coeficiente de proporcionalidad
se calcula de la siguiente manera:

VR —— Yy VMo = a2 * Xo
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gue aplicada a este caso da :

2.164.000

O S — = 11,429
189.350

El valor de mercado sera:

VMo = a2 * Xo = 11,429 * 47.000 = $ 537.163

Con el criterio de los dos extremos tenemos:

(VMM - VMm) * (X1 - Xm)
V1 =VMm +

(XM - Xm)

(47.000 - 10.000) * (728.000 - 125.000
Y2 15300 —— = $ 571.220

(60.000 - 10.000)

Con el criterio del origen tenemos:

VMM + VMm

728.000 + 125.000
AR TR 000 — = $ 572.728
60.000 + 10.000
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Criterio Baricéntrico
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3.6. El Método de Valoracién de las Dos Funciones de Distribucidon Polietapico

El presente es copia del trabajo presentado por los Sefiores José Manuel Herrerias Velasco,
del Departamento de Métodos Cuantitativos para la Economia y la Empresa de la Universidad
de Granada y Javier Cubero Sanchez de la Universidad de las Islas Baleares, Departamento de
Economia Aplicada.

En el presente trabajo se ordenan las distribuciones triangulares y trapezoidales CPR, de
acuerdo con la situacion del valor mas probable respecto al centro del intervalo de recorrido de
las variables: indice de calidad del bien y valor de mercado del mismo, tomando las respectivas
funciones de distribucién de dichas variables e igualandolas, tal como preconiza el método de
las dos betas desarrollado por los profesores Ballestero y Caballer. Posteriormente se presenta
un caso practico, tépico de la literatura de Tasacion y Valoracién, referente al valor de una
determinada vivienda de Valencia, que se resuelve aplicando el método de las dos funciones de
distribucion en varias etapas.

3.6.1. Introduccidn

Partiendo del principio basico que rige el Método de las Dos Funciones de Distribucion,
introducido por Ballestero, E. (1973) y estudiado con mas detalle por Ballestero, E. y Caballer,
V. (1982), que establece que si el indice de calidad de un activo i, li , no supera al de otro activo
i, lj , el valor de mercado correspondiente al primer activo i, Vi, no superara al valor de mercado
del activo j, Vj . A partir de este principio y supuesto conocida la funcion de distribucién de
probabilidad del valor de mercado del activo, G, y la funcion de distribucion de probabilidad del
indice de calidad, F; el valor de mercado Vk correspondiente a un indice de calidad de un activo
k, Ik , se obtiene igualando las dos funciones de distribucion de probabilidad:)

G(VK) = F(K) —» Vk= @ (IK) (1.1)

La dificultad del método radica en conocer la forma de la funcién ® = G* x F. Por ello, la
forma que adopten F y G va a determinar la mayor o menor dificultad que supone especificar @,
ya sea mediante tablas especificas de una distribucién beta triparamétrica realizadas por
Caballer, V. (1998), analiticamente, si se suponen otras distribuciones de tipo geométrico. Este
ultimo caso, con distribuciones triangulares y trapezoidales CPR, es el que se considera a
continuacion. Con las diferentes distribuciones beta se obtienen otro tipo de relaciones véase
Herrerias, R., Palacios, F. Y Herrerias, J.M. (2002)Este tipo de distribuciones ha sido
ampliamente utilizado en la practica tasatoria, en lo que respecta a las distribuciones triangula-
res, Romero, C. (1977) realiza una introduccion tedrica , Ballestero, E. y Rodriguez, J. A.
(1999), las aplican a la valoracidn de bienes e inmuebles y en el texto de la profesora Guadala-
jara, N. (1996), se aplican a la valoracion agraria. Respecto a las trapezoidales puede
consultarse la tesis de Lozano, J. J. (1996), relativa a la valoracién de inmuebles. Basandose en
el Método de las Dos Funciones de Distribucién y suponiendo distribuciones triangulares y
trapezoidales CPR, Callejon, J.; Pérez, E. y Ramos, A.(1996), tanto para el indice de calidad del
bien como para el valor de mercado del bien que se pretende valorar, el presente trabajo zanja
una cuestion abierta en Herrerias, J. M.(2002) consistente en analizar el ordenamiento de las
valoraciones del bien segun estas distribuciones.

Las posibles relaciones de las dos distribuciones tomadas de dos en dos son cuatro,
considerando, como es natural, que el orden indice-valor es diferente al de valor-indice. A
saber:

i) Triangular — Triangular
i) Trapezoidal — Trapezoidal
iii) Triangular - Trapezoidal

iv) Trapezoidal — Triangular
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En los dos primeros casos se usa el mismo tipo de distribucion para el indice de calidad del
bien y para su valoracion, los dos casos restantes mezclan las diferentes distribuciones de
manera que no se use el mismo tipo de distribucidn para el indice de calidad del bien y para su
valoracion. En estos dos Ultimos casos se asigna la primera distribucién al indice de calidad y la
segunda al valor de mercado del bien, es decir, Triangular - Trapezoidal asigna una distribucion
de probabilidad de tipo triangular para el indice de calidad y de tipo trapezoidal para el valor de
mercado.

3.6.2. Las distribuciones triangular y trapezoidal
3.6.2.1. Distribucion triangular

Sea X una variable aleatoria valuada en (b,a) C V, se dice que se distribuye segin una
distribucion triangular si su funcién de densidad responde a la siguiente expresion:

2 (x-a)
f(x) = sia<x<m
(b-a)(m-a)
2 (b-x)
f(x) = sim <x<b (2.1)
(b-a)(b-m)

f(x) =0 enotro caso

La representacion grafica de tal funcion de densidad es:

Fig.1

Dependiendode que (a+b)/2>m,(a+b)/2=m, (a + b) <m. Por tanto, tal distribucién
puede ser simétrica o tener una asimetria a la derecha o a la izquierda.

Su funcién de distribucion viene dada por:
Fx)= 0 six<a
(x- a)®

F(x) = sia<x<m
(b—a)(m-a)

(2.2)
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(b- x)?
FX)=1- sim <x<b
(b-a)(b—-m)

Fx)=1 six>b

Notese que tal funciéon de distribucion es muy facilmente invertible al ser cuadratica, esta
propiedad es muy interesante para la aplicacion del Método de las Dos Funciones de
Distribucion.

m-a
Xo=a+[o (b—a)(m-—a)*? SR R ——
b-a
2.3)
m-a
Xe=b+[1-a)(b-a)@O-m]"* si - <a<l-
b-a

Siendo X, un cuantil de F(x) tal que F()

Véase Palacios, F.; Pérez, E.; Herrerias, R. y Callejon, J. (1999)

2.2.- Distribucion trapezoidal. Sea X una variable aleatoria valuada en (a,b) c V, se dice que se
distribuye segun una distribucién trapezoidal si su funcién de densidad responde a la siguiente
expresion:

2 (x-a)
f(x) = sia<x<m;
(b—a+my—my)(m;—a)

2
f(x) = sim; <x<my (2.4)
(b-a+my;—m;)

2 (b- a)
f(x) = sim,<x<b
(b-—a+my—my)(b-m;)

f(x) =0  en otro caso
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La representacion gréfica de tal funcion de densidad es:

Fig . 2

Dependiendo de que (b — my) > (my —a), (b —my) = (my—a) 6 (b — my) < (m; — a). Por tanto,
tal distribucion puede ser simétrica o tener una asimetria a la derecha o a la izquierda.

Su funcién de distribucién, véase Herrerias, R. y Calvete, H. (1987) y Herrerias, R. y Miguel, S.
(1988), viene dada por:

Fx)= 0 six<a
1- (x- a)®

F(x) = sia<x<m
(b-a+my;—m;) (my—a)

F(x) = (2x—-m;—a) sia<x<m (2.5)
(b-a+my—my)

(b-x)*
F(X)=1- sim, <x<b
(b—a+my—my)(b-my)

Fx)=1 six>Db

Notese que tal funcion de distribucion es facilmente invertible al ser cuadratica y lineal. En
efecto, si se denota por L = (b — a) + (m; — m;) a la suma de las amplitud es de los dos
intervalos, se tiene:

xa=a+[L(m—a)a]’? Si 0 < O < mmmmmmmee
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m;—a b-m, (2.6)
xao=(aL+a+m;)/2 L A

xa=b -[L (b —my) (1 - )" Y [ — <oa<1

Siendo X, un cuantil de F(x) tal que F(x,) = a

Véase Palacios, F.; Pérez, E.; Herrerias, R. y Callejon, J. (1999)

3.6.3. Ordenamiento de las distribuciones triangular y trapezoidal CPR.

Para facilitar la comprension de las expresiones siguientes se usa la siguiente notacion: la
funcién de distribucién del valor de mercado, V, es G y viene determinada, segun la distribucion
elegida, por varios parametros: A, B, M (triangular) y A, B, M;,M, (trapezoidal). La funcién de
distribucion del indice, |, es F y viene determinada segun la distribucion elegida por varios
parametros: a, b, m (triangular) y a, b, ms, m, (trapezoidal).

En la gran mayoria de los casos practicos de la literatura especializada sélo se disponen de tres
datos, minimo, a, maximo, b, y mas probable, m, tanto para los signos externos como para el
valor de mercado; los tres valores son necesarios para ajustar una distribucion triangular; para
disponer de una distribucién trapezoidal se recurre a la construccion de una distribucion
trapezoidal CPR, introducida por Callejon, J.; Pérez, E. y Ramos, A. (1996), que consiste en
operar como sigue:

i. Se calcula el punto medio del intervalo, (a + b) / 2

ii. Si (a+b)/2>mentonces senotaporm=mymy,=(a+hb)/2

iii. Si (a + b) <mentonces se notaporm;=(a+b)/2ym;=m.

El ordenamiento de las distribuciones se ha hecho atendiendo a tres criterios diferentes:

1.Fijando la distribucion del valor mercado del bien, observar para que valor de la moda de la
distribucion del indice de calidad del bien se consigue una mayor valoracion del mismo.

2. Fijando la distribucion del indice de calidad, observar para que valor de la moda de la
distribucion del valor de mercado del bien se obtiene una mayor valoracién del mismo.

3. Atendiendo a los valores modales de las cuatro variantes mencionadas anteriormente se ha
establecido el orden de las valoraciones obtenidas a partir de las mismas.

En el primer punto, independientemente de la distribucién que se asigne al valor de mercado
del bien, G, y una vez determinada la distribucion del indice de calidad del mismo, F, siempre se
obtendra una mayor valoracion del bien para aquella distribucion F cuya moda sea la mas
pequefia. Véase figura 3, supuesto que se fija una distribucién trapezoidal CPR para el valor de
mercado del bien, G, y una distribucion triangular para el indice de calidad, F, la valoracion del
bien sera tanto mayor cuanto mas pequefio sea el valor modal, m, de la distribucion del indice
de calidad del bien, F.
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‘G

A M1 V M2 B
‘G

A M1 V M2 B
lG i

AV IMl IM2 B

En el segundo punto, independientemente de la distribucién que se asigne al indice de
calidad del bien, F, y una vez determinada la distribucién del valor de mercado del mismo, G,
siempre se obtendra una mayor valoracion del bien para aquella distribucion G cuya moda sea
la mas grande. Véase figura 4, supuesto que se fija una distribucién triangular para el indice de
calidad, F, y una distribucién trapezoidal CPR para el valor de mercado del bien, G, la
valoracion del bien sera tanto mayor cuanto mas grande sea el valor modal de la distribucion del
valor de mercado del bien, G.
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En el tercer punto el ordenamiento no sigue, como si pasaba en los dos criterios anteriores,
una regla general. Para generalizar el problema del ordenamiento de las distribuciones se han
usado variables reducidas, es decir, se ha estandarizado su recorrido al intervalo [0,1] y se han
ido asignando valores a las modas de cada una delas cuatro variantes con una diferencia de
una décima, este trabajo se puede afinar todo lo que se quiera.

Denotando las distintas variantes como sigue:
R: Triangular - Triangular B: Triangular - Trapezoidal
V: Trapezoidal - Triangular A: Trapezoidal - Trapezoidal.

En la tabla 1 se ha seguido la siguiente notacion:
Lm: representa el valor de la moda de la distribucion del indice de calidad del bien.
Vm: representa el valor de la moda del valor de mercado del bien.

Ordenamiento: una vez fijados los valores modales, Lm y Vm, se ha situado mas a la
izquierda la distribucidon que arroja una mayor valoracion del bien y a medida que se desplaza
hacia la derecha las distribuciones con menor valoracion. La simbologia que se ha utilizado ha

sido la siguiente:

> : la valoracion de la variante situada a la izquierda de este simbolo es siempre mayor que la
valoracion de la situada a la derecha.

= las valoraciones de las dos variantes coinciden.

X : la valoracion de la variante situada a la izquierda de este simbolo y la valoracion de la
situada a la derecha se cruzan.
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Lm

0

Vm

0
0,1
0,2
0,3
0,4
0,5
0,6
0,7
0,8
0,9

1

Ordenamiento

B>R=A>V
B>R>A>V
B>R>A>V
B>R>A>V
B>R>A>V
B=R>A=V
R>B>V>A
R>B>V>A
R>B>V>A
R>BxV>A
R>BxV>A

Im Vm Ordenamiento

0,3

0
0,1
0,2
0,3
0,4
0,5
0,6
0,7
0,8
0,9

1

Lm Vm

0,6

Lm

0,9

0
0,1
0,2
0,3
0,4
0,5
0,6
0,7
0,8
0,9

1

Vm

0
0,1
0,2
0,3
0,4
0,5
0,6
0,7

0,8

B>A>R>V
B>A>R>V
B>A>R>V
B>A=R>V
B>R>A>V
B=R>A=V
R>B>V>A
R>BxV>A
R>V>B>A
R>V>B>A
R>V>B>A

Ordenamiento

A>B>V>R
A>B>V>R
A>B>V>R
A>B>V>R
A>BxV>R
A=V>B=R
V>A=R>B
V>R>A>B
V>R>A>B
V>R>A>B
V>R>A>B

Ordenamiento

A>BxV>R
A>BxV>R
A>BxV>R
A>V>B>R
A>V>B>R
A=V>B=R
V>A>R>B
V>A>R>B
V>A>R>B

Tabla 1

Lm Vm

0,1

Lm

0,4

Lm

0,7

Lm

0
0,1
0,2
0,3
0,4
0,5
0,6
0,7
0,8
0,9

1

Vm

0
01
0,2
0,3
0,4
0,5
0,6
0,7
0,8
0,9

1

Vm

0
01
0,2
0,3
0,4
0,5
0,6
0,7
0,8
0,9

1

Vm

0
0,1
0,2
0,3
0,4
0,5
0,6
0,7
0,8

Ordenamiento

B>A>R>V
B>R=A>V
B>R>A>V
B>R>A>V
B>R>A>V
B=R>A=V
R>B>V>A
R>B>V>A
R>BxV>A
R>BxV>A
R>BxV>A

Ordenamiento

B>A>R>V
B>A>R>V
B>A>R>V
B>A>R>V
B>A=R>V
B=R>A=V
R>BxV>A
R>V>B>A
R>V>B>A
R>V>B>A
R>V>B>A

Ordenamiento

A>B>V>R
A>B>V>R
A>B>V>R
A>BxV>R
A>V>B>R
A=V>B=R
V>A>R>B
V>A=R>B
V>R>A>B
V>R>A>B
V>R>A>B

Ordenamiento

A>BxV>R
A>BxV>R
A>V>B>R
A>V>B>R
A>V>B>R
A=V>B=R
V>A>R>B
V>A>R>B
V>A>R>B

Lm Vm

02 O
0,1
0,2
0,3
0,4
0,5
0,6
0,7
0,8
0,9
1

Lm Vm

05 O
0,1
0,2
0,3
0,4
0,5
0,6
0,7
0,8
0,9
1

Lm Vm

0,80 O
0,1
0,2
0,3
0.4
0,5
0,6
0,7
0,8
0,9
1

Ordenamiento

B>A>R>V
B>A>R>V
B>A=R>V
B>R>A>V
B>R>A>V
B=R>A=V
R>B>V>A
R>B>V>A
R>BxV>A
R>BxV>A

R>V>B>A

Ordenamiento

B=A>R=V
B=A>R=V
B=A>R=V
B=A>R=V
B=A>R=V
B=A=R=V
V=R>A=B
V=R>A=B
V=R>A=B
V=R>A=B
V=R>A=B

Ordenamiento

A>B>V>R
A>BxV>R
A>BxV>R
A>V>B>R
A>V>B>R
A=V>B=R
V>A>R>B
V>A>R>B
V>A=R>B
V>R>A>B
V>R>A>B
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09 V>A=R>B 09 V>A>R>B
1 V>R>A>B 1 V>A=R>B

Obsérvese que siLm =0y Vm = 0, la variante Triangular - Trapezoidal es la que proporciona
una mayor valoracion del bien seguida de la variante Triangular - Triangular que en este caso
concreto arroja la misma valoracién que la obtenida a partir de la variante Trapezoidal -
Trapezoidal, y por dltimo la menor valoracién a partir de una variante Trapezoidal - Triangular.

Si Lm= 0 y Vm toma valores dentro del intervalo abierto (0, 0,5), la variante Triangular -
Trapezoidal es la que proporciona una mayor valoracion del bien, seguida por la valoracion
suministrada por la variante Triangular - Triangular, que a su vez es mayor que la valoracion
obtenida a partir de la variante Trapezoidal - Trapezoidal, y por ultimo la menor valoracién a
partir de una variante Trapezoidal - Triangular.

SiLm =0y Vm = 0,5, la mayor valoracién es proporcionada por la variante Triangular -
Trapezoidal que en este caso coincide con la valoracion obtenida a partir de la variante
Triangular - Triangular, que a su vez es mayor que la valoracién obtenida a partir de la variante
Trapezoidal - Trapezoidal, que en este caso coincide con la valoracidn obtenida a partir de la
variante Trapezoidal - Triangular.

SiLm =0y Vm toma valores dentro del intervalo abierto (0,5, 0,83333), la variante Triangular -
Triangular es la que proporciona una mayor valoracion del bien, seguida de la valoracion
suministrada por la variante Triangular - Trapezoidal, que a su vez es mayor que la valoracion
obtenida a partir de la variante Trapezoidal - Triangular, y por Ultimo la menor valoracién a partir
de la variante Trapezoidal - Trapezoidal.

Si Lm = 0 y Vm toma valores dentro del intervalo ( 0,83333, 1], la variante Triangular -
Triangular es la que proporciona una mayor valoraciéon del bien, la menor valoracién se obtiene
a partir de la variante Trapezoidal - Trapezoidal y las valoraciones suministradas por las
variantes Triangular - Trapezoidal y Trapezoidal &€“Triangular se cortan en puntos diferentes
dependiendo del valor de Vm. Comienza siendo mayor la valoracion obtenida a partir de la
variante Triangular - Trapezoidal y termina siendo mayor la variante Trapezoidal - Triangular.

En el resto de combinaciones se establece el ordenamiento de las valoraciones, atendiendo a
la Tabla 1, del mismo modo como se ha visto en los parrafos anteriores. Por ello, para no ser
repetitivo en los sucesivos, solamente se va a exponer el caso en que se crucen las
valoraciones de dos variantes.

Al igual que en el caso anterior cuando se cruzaban las valoraciones de dos variantes,
siempre que Lm sea menor que 0,5, la variante Triangular - Triangular es laque proporciona
una mayor valoracidn del bien, la menor valoracién se obtiene a partir de la variante Trapezoidal
- Trapezoidal y las valoraciones suministradas por las variantes Triangular - Trapezoidal y
Trapezoidal - Triangular se cortan en puntos diferentes dependiendo del valor de Vm. Como
también ocurrié a en el caso visto anteriormente, comienza siendo mayor la valoracion obtenida
a partir de la variante Triangular - Trapezoidal y termina siendo mayor la variante Trapezoidal -
Triangular. En esta situacidn el cruce de las dos valoraciones ocurre siempre que:

Lm = 0,1 y Vm toma valores dentro del intervalo (0,78571, 1]

Lm = 0,2 y Vm toma valores dentro del intervalo (0,73076, 0,92857)

Lm = 0,3 y Vm toma valores dentro del intervalo (0,66666, 0,75)

Lm = 0,4 y Vm toma valores dentro del intervalo (0,590909, 0,611111)Si

Lm = 0,5 las valoraciones de las distintas variantes no se cruzan, son siempre iguales dos a
dos. Si Vm esta comprendida en el intervalo [0, 0,5) las valoraciones de las variantes Triangular
- Trapezoidal y Trapezoidal - Trapezoidal coinciden y es mayor que las valoraciones de las
variantes Trapezoidal - Triangular y Triangular - Triangular que también coinciden en ese
intervalo. Si Vm = 0,5 todas las variantes ofrecen una misma valoracion para el bien. Si Vm esta
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comprendida en el intervalo (0,5, 1] las valoraciones de las variantes Trapezoidal - Triangular y
Triangular - Triangular coinciden y es mayor que las valoraciones de las variantes Triangular -
Trapezoidal y Trapezoidal - Trapezoidal que también coinciden en ese intervalo.

Siempre que se cruzen las valoraciones de dos variantes y Lm sea mayor que 0,5,la variante
Trapezoidal - Trapezoidal es la que proporciona una mayor valoracion del bien, la menor
valoracion se obtiene a partir de la variante Triangular - Triangular y las valoraciones
suministradas por las variantes Triangular - Trapezoidal y Trapezoidal -Triangular se cortan en
puntos diferentes dependiendo del valor de Vm. En este caso también comienza siendo mayor
la valoracion obtenida a partir de la variante Triangular - Trapezoidal y termina siendo mayor la
variante Trapezoidal -e Triangular. En esta situacion el cruce de las dos valoraciones ocurre
siempre que:

Lm = 0,6 y Vm toma valores dentro del intervalo (0,388888, 0,40909)
Lm = 0,7 y Vm toma valores dentro del intervalo (0,25, 0,3333)

Lm = 0,8 y Vm toma valores dentro del intervalo (0,07142, 0,26923)
Lm = 0,9 y Vm toma valores dentro del intervalo [0, 0,21428)

Lm =1y Vm toma valores dentro del intervalo [0, 0,16666)

3.6.4. Aplicacion del Método de las Dos Funciones de Distribucién Polietapico

Se van a utilizar los datos del informe n°® 1 de Ballestero, E. y Rodriguez, J. A.(1999),
consistente en la tasacion de un apartamento en la ciudad de Valencia, destinado a vivienda y
de 100 m2de superficie construida, para la concesion de un crédito hipotecario. En el
mencionado informe se obtiene el precio por metro cuadrado de superficie construida
atendiendo a diferentes escalas semanticas: Entorno urbanistico, Caracteristicas generales del
inmueble, Caracteristicas de la vivienda y Distancias y comunicaciones; las cuales tienen un
valor numeérico que se ha obtenido por agregacion de las puntuaciones de determinadas
caracteristicas. Debido a la escasez de datos generales, utiliza el Método de las Dos Funciones
de Distribucién, variante Triangular - Triangular, para la tasacidn del apartamento.

En el informe se establecen los siguientes parametros:

“Puntuaciones asignadas a los extremos y a la moda de la distribucion triangular de signos
externos” :

Inmuebles mejor calificados a efectos comparativos del analisis 906 puntos
Inmuebles moda a efectos comparativos del analisis 685 puntos
Inmuebles peor calificados a efectos comparativos del analisis 345 puntos

“Precios de mercado para los extremos y la moda de la distribucion triangular de valores de
mercado™:

Inmuebles mejor calificados a efectos comparativos del andlisis225.000 Ptas./m?
Inmuebles moda a efectos comparativos del anélisis 130.000 Ptas./m?
Inmuebles peor calificados a efectos comparativos del anélisis 75.000 Ptas./m?.

En este caso practico se va a aplicar el Método de las Dos Funciones de Distribucion
Polietapico: En una primera etapa se va a calcular el precio por metro2de superficie construida
aplicando el mismo Método de las Dos Funciones de Distribucion pero con distintas variantes
de la empleada por Ballestero, E. y Rodriguez, J. A. (1999), a saber:

- Variante Triangular - Trapezoidal
- Variante Trapezoidal - Triangular
- Variante Trapezpidal - Trapezoidal
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Los precios del mencionado informe estan dados en Ptas., en este trabajo se continda con
esa misma notacién para una mejor comparacion entre los resultados de ambos.

La puntuacion de los signos externos del apartamento en cuestion resultan de sumar las
puntuaciones parciales de las diferentes escalas semanticas: Entorno urbanistico (125 puntos),
Caracteristicas generales del inmueble (76 puntos), Caracteristicas de la vivienda (305 puntos)
y Distancias y comunicaciones (205 puntos).Por lo que se obtiene, como puntuacién de los
signos externos, un total de 711 puntos.

Como solo se tienen tres datos, minimo, a, maximo, b, y mas probable, m, tanto para los
signos externos como para el valor de mercado, se recurre a la trapezoidal CPR, introducida por
Callején, J.; Pérez, E. y Ramos, A. (1996) para lo cual se opera como se ha sefialado al
comienzo del punto 3 de este trabajo.

A continuacion se obtienen las distribuciones trapezoidales CPR tanto para el valor de
mercado como para los signos externos:

a) Valor de mercado: (A + B) / 2 = (75000 + 225000) / 2 = 150.000
gue es mayor que 130.000, por tanto: M; = 130.000 y M, = 150.000
b) Signos externos: (a + b) / 2 = (3452 + 906) / 2 = 625,5

gue es menor que 685, por tanto: m; = 625,5y m, = 685.

Se procede a calcular el precio estimado por m; construido para el apartamento en estudio,
comparando las variantes siguientes:

- Triangular - Trapezoidal.

Se supone que la distribucién de la variable valor de mercado, G, es trapezoidal y se utiliza la
distribucion triangular para determinar la distribucién de los signos externos, F.

Primero se calculan, a partir de (2.5):

M, — A 11
G(My) = = =0,3235294
B—A+M—M, 34
2M,-M; - A 19
G(My) = = = 0,5588235

B-A+M;—M; 34

Se calcula F(l), teniendo en cuenta que 711 =1 >m = 685, de (2.2) se tiene:

(b—1)y
F() = = 0,6932997
(b—a) (b —m)
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Como G(M2) < F(I) e | > m, aplicando Herrerias, J. M. (2002):
V=B-=(b=1){[(B=A+M,—M) (B-My)]/[(b-a)(b-m)}'? = 162467 Ptas /m2 construido

El valor total del apartamento = superficie construida x precio/ m? construido

Vtotal= 100 m? x 162.467 Ptas./m? construido = 16.246.700 Ptas.

- Trapezoidal - Triangular.

Se supone que la distribucion de la variable valor de mercado, G, es triangular y se utiliza la
distribucion trapezoidal para determinar la distribucién de los signos externos, F.

Primero, de (2.2) se calcula:

(Y e — = - =0,3666667
A

Se calcula F(l), teniendo en cuenta que 711 =1 > m2= 685 , de (2.5) se tiene:

(b—1)?
F() = =0,7227093
(b—a+ my—my) (b—my)

Como G(M) < F(l) y I > m?, aplicando Herrerias, J. M. (2002):

V=B-=(b-1){[(B-A) B-M)]/[b-a+m,—m) (b-my)]}*> = 162140 Ptas /m? construido

El valor total del apartamento:

Vtotal = 100 m? x 162.140 Ptas./m? construido= 16.214.000 Ptas.

- Trapezoidal - Trapezoidal

Se supone que la distribucién de la variable valor de mercado, G, es trapezoidal y se utiliza la
distribucion trapezoidal para determinar la distribucon de los signos externos, F.

Al igual que en la variante Triangular - Trapezoidal, de (2.5) se calculan:

M; — A 11
G(My) =

= 0,3235294
B-A+M -M; 34
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2M>-M;—A 19
G(My) =

= 0,5588235
B-A+M;-M; 34

Al igual que en la variante Trapezoidal - Triangular, de (2.5) se calcula:

(b—1)2
F() = --=0,7227093
(b—a+ my—my) (b—my)

Como G(M2) < F(l) y I > m, aplicando Herrerias, R. ; Garcia, J. ; Cruz, S. Y Herrerias, J. M.
(2001):

V=B-(b-){[(B=A+My—M) (B-M)]/[(b-a+m,—my) (b-m)}** =
V = 162467 Ptas /mz2 construido

El valor total del apartamento:

Vtotal = 100 m® x 165.540 Ptas./m? construido = 16.554.000 Ptas.

En su informe, los profesores Ballestero, E. y Rodriguez, J. A., estiman el valor de mercado
del apartamento en 15.889.000 Ptas.

No se puede establecer si la estimacion realizada en el informe es mejor A3 peor que las
obtenidas por las diferentes variantes que se han desarrollado en este trabajo. Depende, entre
otras cosas, de la situacion de vendedor o comprador que se adopte y si se culminé la
operacion de compraventa o no en la realidad, pero lo que si esta claro es que hay mayor
homogeneidad con las valoraciones obtenidas: 16.246.700, 16.214.000 y16.554.000 por estas
variantes.

En este caso en concreto, se observa que la valoracion sube cuando el valor de mercado se
modeliza por una trapezoidal, y la valoracion baja cuando se modeliza por una triangular, segun
el esquema siguiente:

Tabla 2
Valor de Mercado
indice Calidad Triangular Trapezoidal
Triangular Mas bajo (15.889.000 Ptas.) Medio alto (16.246.700 Ptas.)
Trapezoidal Medio bajo (16.214.000 Ptas.) Mas alto (16.554.000 Ptas.)

Puede comprobarse que, efectivamente, el orden de las valoraciones obtenido con las
distintas variantes cumple lo establecido en el tercer punto de este trabajo:

Estandarizando los recorridos de las variables, se tiene:
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685 - 345
Signos externos:a=0;b=1;. M= e = 0,60606
906 - 345

130000 - 75000
Valores de mercado: A=0;B=1; M= =0,36666
225000 - 75000

A partir de la tabla 1, tomando Lm = 0,6 y Vm = 0,36; la mayor valoracion es la proporcionada
por la variante Trapezoidal - Trapezoidal seguida de la variante Triangular - Trapezoidal que a
su vez es mayor que la valoracion obtenida a partir de la variante Trapezoidal - Triangular y por
ultimo la valoracion obtenida a partir de la variante Triangular - Triangular. Orden que coincide
con lo expuesto en la tabla 2.

En una segunda etapa, estas cuatro valoraciones se toman como punto departida para
ajustar una distribucion trapezoidal para el valor del bien y utilizando una distribucién triangular
0 una distribucién trapezoidal para el indice de calidad puede repetirse el Método de las Dos
Distribuciones; con lo que se obtiene dos nuevas valoraciones:

Tabla 3
Valor de Mercado
indice calidad Trapezoidal
Triangular 16.297.576 Ptas.
Trapezoidal 16.310.182 Ptas.

Esta valoracion se ha obtenido en dos etapas, en la primera se determinan los cuatro valores
de mercado que son necesarios para ajustar una trapezoidal tetraparamétrica, y en una
segunda se determina la valoracion final.

Procediendo en una tercera etapa, como es practica habitual en la literatura especializada, a
la realizacion de la media entre las dos valoraciones obtenidas en la segunda etapa:

(162297576 + 16310182) / 2 = 16303879 Ptas.

Este seréa el valor de mercado del apartamento. Como se ha comentado anteriormente, no se
puede establecer si la estimacion realizada en el informe es mejor o peor que la obtenida por el
nuevo método que se ha desarrollado en este trabajo. Pero lo que si esta claro es que hay
mayor homogeneidad en la valoracién final dada con este método polietapico para el aparta-
mento.
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3.7. UNA VARIANTE PRACTICA DEL METODOD DE VALORACION DE LAS DOS FUNCIO-
NES DE DISTRIBUCION (MVDFD)

El presente es copia del trabajo presentado por los Sefiores Rafael Herrerias Pleguezuelo,
Federico Palacios Gonzéalez y José Manuel Herrerias Velasco del Departamento de Métodos
Cuantitativos para la Economia y la Empresa de la Universidad de Granada.

3.7.1. INTRODUCCION

En los apartados siguientes presente trabajo se aplica el Método de Valoracion de las Dos
Funciones de Distribucién (MVDFD) utilizando una nueva metodologia tanto para obtener los
tres tipicos valores (minimo, maximo y mas probable) del indice de calidad del bien, cuando se
disponen de pocos datos y estos son heterogéneos, a partir de los valores de los escasos
bienes testigos, como para obtener el valor del indice de calidad del bien, utilizando la funcién
de distribucién empirica de dicho indice de calidad, obteniéndose finalmente el valor dl indice de
calidad del bien mediante una simple interpolacién. Se utiliza para la variable de mercado del
bien las distribuciones clasicas: uniforme, triangular, trapezoidal CPR y beta triparamétrica.
Posteriormente se aplica a un caso practico tipico de la literatura de Tasacion y Valoracion,
consistente en la valoracion de un bien inmueble de la ciudad de Madrid.

Es de destacar que el método de valoraciéon de las Dos funciones de Distribucién (DFD),
hasta ahora se han utlizado distribuciones de variables continuas, por ello resulta como
novedad el uso de una distribucién discreta, tal como la funciéon de distribucién empirica, que
surge de la consideracion de igualar el nivel de actualidad al inverso de la antigliedad, esto es:

Nivel de actualidad = (Antigiiedad del bien urbano) * (1.2)

Evidentemente la funcion de distribucion que hay que invertir en el método de valoraciéon
DFD, es la de la variable valor de mercado del bien, por ello se mantienen para tal variable
aleatoria las distribuciones clasicas (uniforme, triangular, trapezoidal CPR y beta paramétrica),
gue pueden especificarse a partir de los tres valores minimo, “a”, maximo, “b” o mas probable,

“m .
3.7.2. LA FUNCION DE DISTRIBUCION EMPIRICA DEL INDICE DE CALIDAD DEL BIEN

En la practica, en un gran nimero de casos, el indice de calidad de un bien viene expresado
mediante una distribucion discreta de frecuencias y muy posiblemente el valor del indice
correspondiente al bien a valorar no esta recogido en dicha distribucion discreta, son esos ca-
sos en los que puede aplicarse la siguiente interpolacion lineal para obtener el valor de la fun-
cion de distribucion en un punto que no esta contemplado en la distribucion discreta inicial.

Es evidente que, bajo la hipétesis de linealidad de la funcion de distribucién en el intervalo
(x;,, Xi+1) se verifica la siguiente relacion:

F(x) — F(x)  F(Xi1) — F(X)
-—= , VX (X, Xis) (2.1)
X = X; Xir1 - X

de donde:

F(xi+1) — F(x)
F(x) = F(x;) + - - xX=x) , V xe(X, Xi1) (2.2)
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Obsérvese que el segundo sumando de (2.2) es siempre no negativo, ya que X< X < Xy Y
F(Xi+1) >_F(Xi) .

3.7.3. LA FUNCION DE DISTRIBUCION DEL VALOR DE MERCADO DEL BIEN A PARTIR
DE LOS VALORES DE LOS BIENES TESTIGOS

Cuando sdlo se dispone de unos pocos datos y ademas estos son heterogéneos, por ejemplo
de los valores que en el mercado han alcanzado unos pocos bienes testigos de la misma
naturaleza que el bien que se desea valorar, puede modelizarse su funcién de distribucién a
partir de la obtencion de los tres valores tipicos (minimo, maximo y mas probable) y con ellos se
ajusta la distribucion que mejor se amolde a los datos originales (valores de los bienes
testigos). En este trabajo se realizara el ajuste de distintos tipos de distribuciones: rectangular,
triangular, trapezoidal CPR y beta triparamétrica, alos datos de la aplicacién practica que se
presenta a continuacion.

3.7.4. APLICACION PRACTICA
Se pretende valorar un bien inmueble de 90 m2 de superficie y 25 afios de antigiiedad, en
una zona determinada de Madrid de la que se disponen de 15 bienes testigos diferentes y

heterogéneos en superficie, antigliedad y equipamientos centrales y sanitarios.

Los datos proceden del trabajo de Lozano, J.J. (1996) y estan reproducidos en la tabla
siguiente:

t Precio Superficie | Antigiiedad |N° de cuartos| Calefaccién
en Pesetas en m2 en afios de bafio Central
1 16000000 64 10 1 1
2 40000000 165 10 2 1
3 45000000 170 2 2 1
4 44000000 193 2 2 0
5 8000000 45 40 1 0
6 18000000 65 15 1 1
7 12000000 70 40 1 0
8 18000000 100 18 1 0
9 25000000 70 20 1 0
10 14000000 62 10 1 0
11 19000000 72 10 1 1
12 45000000 160 4 2 1
13 21000000 72 10 1 1
14 14000000 130 56 1 0
15 38000000 137 2 2 1

El valor que Lozano obtuvo para el bien resefiado utilizando un analisis de regresion lineal
fue de 17.362.610 Pesetas = 104.351,39 Euros. Por otra parte el valor que se obtiene para el
mismo bien y utilizando los mismos bienes testigos y el método de valoracion econométrico —
comparativo, Herrerias, J.M. (2002) es de 16.232.446 Pesetas = 97.558,97 Euros.

En primer lugar se va a determinar en euros la distribucion del valor de mercado del m2 de
superficie en la zona que se disponen los 15 bienes testigos y que es donde se ubica el
inmueble que se quiere valorar (tabla siguiente)
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t Precio Superficie Precio m? Precio m2
en Pesetas en Euros
1 16000000 64 250000 1502,53
2 40000000 165 242424 1457,00
3 45000000 170 264706 1590,91
4 44000000 193 231579 1391.82
5 8000000 45 177778 1068,47
6 18000000 65 276923 1664,34
7 12000000 70 171429 1030,31
8 18000000 100 180000 1081,82
9 25000000 70 357143 2146,47
10 14000000 62 225806 1357,12
11 19000000 72 263889 1586,00
12 45000000 160 281250 1690,35
13 21000000 72 291667 1752,95
14 14000000 130 107692 647,24
15 38000000 137 277372 1667,04
Del analisis de esta tabla se obtiene que:
a= 647,24 Euros b = 2.146,47 Euros 4.2)

luego:

b-a=1.499,23 Euros , se adopta b —a=1.500 Euros

---------- = 1.396,85 Euros

Si se divide el

aproximadamente cada uno y la distribucion de frecuencia es la siguiente:

4.2)

recorrido en 5 intervalos de igual amplitud, seran de 300 Euros

Lia — L Xi N
647 - 947 797 1
947 - 1247 1097 3
1247 - 1547 1397 4
1547 - 1847 1697 6
1847 - 2147 1997 1
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A
2
amo
Li-1 Li
Luego la moda sera:
me 300
m =Ly + e dy = 1547 + ----—mmmm- x 2 = 1547 + 85,8 = 1632.8 Euros
d; +d, 2+5

Se observa que m = 1632,8 > 1396,85 = (a + b) / 2, por tanto si se desea modelizar por una
distribucion trapezoidal CPR se utilizaran los siguientes valores:

b =647,24 b =2.146,47 m; = 1.396,85 m, = 1.632,8 4.4)
En Segundo lugar se va a determinar la distribucién del indice de calidad del bien que en este
es el nivel de actualidad definido en (1.1) y que sera:
Xi 1/56 1/40 1/20 1/18 1/a5 1/10 1/4 1/2 Total
n; 1 2 1 1 1 5 1 3 15

F(x) 1/15 3/15 4/15 5/15 6/15 11/15 12/15 1

] ) \/
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En tercer lugar, se encuadra el bien a valorar en la funcion de distribucion empirica del indice
de calidad. Ello se logra aplicando (2.2) a la tabla anterior y tomando x = 1/25, se obtiene:

F(1/20) — F(1/40)
F(1/25) = F(1/40) + [(1/25) — (1/40)] = 0,24
(1/20) - (1/40)

En cuarto lugar, se igualan las funciones de distribucion del valor de mercado del m? (se van
a considerar las distribuciones rectangular, triangular, trapezoidal CPR y beta triparamétrica)
con la del nivel de calidad que es 0,24 en cualquier caso.
3.7.4.1. Distribucion rectangular para el valor de mercado

Supuesto una distribucion rectangular para el valor de mercado del m? de superficie y
distribucion empirica para el indice de calidad del bien. A partir de (4.1) se tiene que la variable
valor de mercado, V ~> U(647,24 ; 2146,47).

Luego:

Siguiendo la filosofia basica del método DFD, se iguala la funcion de distribucion del valor de
mercado con la funcién de distribucién del indice de calidad:

G(Vi) = F(l) ¢y Vie= G x F(I)
Luego:
V - 647,24
—————————————————— =0,24 — V=647,24 +0,24 x 1499,23 = 1007,07 Euros

Como el inmueble es de 90 m2, el valor del mismo sera de: 90636,48 Euros.

3.7.4.2. Distribucion triangular para el valor de mercado

Supuesto una distribucién triangular para el valor de mercado del m? de superficie y
distribucion empirica para el indice de calidad del bien. A partir de (4.1) y (4.3) se tiene que la
variable valor de mercado, V ~> T(647,24 ; 1632,8 ; 2146,47).

Luego.
m-—a 1632,8 — 647,24

G(x) = = - =0,6574> 0,24
b-a 1499,23
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Para aplicar (4.5) hay que utilizar la primera rama de la funcién de distribucion triangular:
(Herrerias, J.M. — 2002)

V=a+[(o(b—a) (m-a)” = 647,24 +[0,24 x 1499,23 x 985,56]" = 1242,74 Euros

Como el inmueble es de 90 m?, el valor del mismo sera de 111846,53 Euros

3.7.4.3 Distribucion trapezoidal CPR para el valor de mercado

Supuesto una distribucién trapezoidal CPR para el valor de mercado del m2 de superficie y
distribucion empirica para el indice de calidad del bien. A partir de (4.4) se tiene que la variable
valor de mercado, V ~> Tp(647,24 ; 1396,85 ; 1632,8 ; 2146,47).

Luego:
m;—a 749,61

G(x) = = = 0,432 >0,24
(b—a)+(my+my) 149923 + 235,95

Para aplicar (4.5) hay que utilizar la primera rama de la funcion de distribucion trapezoidal:
(Herrerias, J.M. — 2002)
V=a+{{(o(b-a)+(m-my)] (m - a)}*

V = 647,24 + [0,24 x 1735,18 x 749,61]” = 1205,96 Euros

Como el inmueble es de 90 m?, el valor del mismo sera de 108536,55 Euros

3.7.4.4. Distribucion beta triparamétrica o tipo Caballer para el valor de mercado

Supuesto una distribucion beta triparamétrica para el valor de mercado del m?2 de superficie y
distribucion empirica para el indice de calidad del bien. A partir de (4.1) y de (4.3) se obtiene la
h de la beta (Caballer, V. — 1998).

2% (b-a) 2% x 1499,23
h= = = 4,4930625
2m(@-b) 2x1632,8 —2793,71

y por tanto:

p=h+2%=5907275 y q=h-2%=3,078849

Interpolando en las tablas 1.3 y 1.4 de la distribucidn beta triparamétrica (Caballer, V. — 1998)
para h = 4 y h = 5 resulta como valor estandarizado para la distribucién beta el 0,555 ya que a
0,24 le corresponde 0,57 para h =4y 0,54 para h =5, luego a h = 4,5 le corresponde el punto
medio.
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Luego el correspondiente valor es:

V - 647,24
—————————————————— =0,555 —» V =647,24 + 0,555 x 1499,23 = 1479,31 Euros

Como el inmueble es de 90 m2, el valor del mismo sera de 133138,13 Euros

Siguiendo la filosofia del método polietapico, Herrerias, J.M. y Cubero, J. — 2003, con estos
cuatro valores se ajusta una distribucion trapezoidal de forma que:

V ~>Tp(90636,48 ; 108536,55; 11184,53 ; 133138,13)
Y como:
m; —a 17900,07

G(x) = = =0,3907 >0,24
(b—a)+(my+my) 4250165 +3309,98

Para aplicar (4.5) hay que utilizar la primera rama de la funcion de distribucion trapezoidal:
(Herrerias, J.M. — 2002)

V=a+{[(a(b-a)+(m —my)] (M- a)}*

V =90636,48 + [0,24 x 45811,63 x 17900,07]” = 104665,28 Euros

El valor del inmueble sera de 104665,28 Euros

Si se opta por el valor de las cuatro valoraciones obtenidas, técnica muy habitual en esta
metodologia, se tiene que la valoracion seria de 111039,42 Euros.

3.7.5. CONCLUSIONES Y PROBLEMAS PENDIENTES

De todas las valoraciones obtenidas para el inmueble, tanto las obtenidas en este trabajo
como las establecidas en los dos trabajos mencionados anteriormente, no se puede determinar
cual de ellas es la mejor o la peor. Esta cuestion, aunque importante, no es objeto de este
articulo y dependera, entre otras cosas, de la situacién del vendedor o comprador que se
adopte y si se culmind la operacion de compraventa o no en el precio sefialado.

En este aspecto cabe resefiar dos cuestiones:

1) La valoracién del inmueble obtenida en este trabajo a partir de la media de las cuatro
valoraciones (111039,42 Euros) es muy similar a la valoracion obtenida a partir de la
distribucion triangular (111846,53 Euros) esto puede ser debido a que la distribucion de
frecuencia de la variable valor de mercado puede corresponder perfectamente a una
distribucion triangular; véase gréfica.
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2) La valoracion del inmueble establecida por Lozano, J.J. (1996) utilizando un analisis de
regresion lineal (104351,39 Euros) es muy similar a la establecida en este trabajo a partir del
método polietapico (104665,28 Euros)

En cuanto a problemas pendientes surgen naturalmente de dos tipos, los relativos a la
consideracién de otros niveles de actualidad diferentes al (1.1) por ejemplo:

Nivel de Actualidad = 100 — antigiiedad del bien urbano (5.1)

Que en la interpolacion (2,.2) daria un valor diferente, con lo que al igualarla con la funcién de
distribucion del valor de mercado dara otro valor y lo correspondiente a la obtencion del valor
modal de la distribucion de los bienes testigos en la que influye el nimero de intervalos que se
consideran asi como la interpolacién (4.3) que se realiza.
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Tasacion de Arboles Ornamentales

TASACION DE ARBOLES ORNAMENTALES *

Introduccion:

El tema referente a la valuacion de arboles plantados con fines ornamentales presenta en nues-
tro pais una ausencia casi total de métodos tipificados o criterios normalizados que permitan al
tasador hacer un analisis fundado para determinar el valor de los mismos.

En cambio, para el caso de plantaciones con fines comerciales, si existen metodologias de ta-
sacion basadas en el precio de la madera, costos de produccién, crecimiento anual, etc. Para
ese caso ha sido posible el desarrollo de criterios de valuacidn objetivos dado que la madera es
un bien de consumo de gran importancia econdmica, con precios definidos en el mercado, sien-
do sus costos de produccién relativamente faciles de determinar. Asimismo, hay suficiente da-
tos respecto del crecimiento de masas forestales, que han permitido confeccionar métodos in-
corporando esa variable.

Hasta el presente el criterio empleado por los profesionales para la tasacién de especies fores-
tales ornamentales ha respondido a una apreciacién de tipo subjetivo. Es asi como en algunos
casos se considera la edad de la planta como factor primordial, sin tener en cuenta su tamario,
estado sanitario y otros aspectos de relevancia. Otras veces se tiene el diametro del tronco y los
costos de mantenimiento, sin considerar la especie.

Resultan asi valores sumamente disimiles en cada caso, segln la importancia relativa otorgada
a una u otra variable.

La produccion de arboles ornamentales tiene un costo en el que participan la semilla o estaca,
recipiente, mano de obra, amortizacién de instalaciones, beneficio del productor, etc., que se
resumen en el precio que tiene la planta al ser vendida en el vivero. A esto se agrega el costo
de plantacién, constituido por el valor de los materiales necesarios para la misma mas la mano
de obra correspondiente.

Pero hay otros factores que influyen sobre el valor de un arbol ornamental, los cuales no se
pueden ponderar en base a precios o costos verificable sen el mercado, entre los que se desta-
can: el tamafio del ejemplar, su conformacion, estado sanitario, ubicacion y rapidez de creci-
miento.

En consecuencia, la tasacion de arboles ornamentales debera tomar en cuenta mdltiples varia-
bles que han de ser motivo de una apreciacién lo mas objetiva posible. Cuanto mas acertada
sea ésta, mas justo sera el resultado de la valuacion.

1 - Objetivo

Es el de proporcionar una metodologia sencilla para la tasacion de arboles ornamentales, basa-
da en la ponderacién de los factores que hacen a su valor y que permiten obtener resultados
razonables, alin en los casos mas dispares.

2 — Area Geografica de aplicacién

! Ingenieros Agronomos Ricardo C. Celasco y Claudio E. Winceler
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El area geografica para la cudl se propone esta metodologia abarca nuestra region pampeana,

fundamentado esto en la velocidad de crecimiento de las especies a las que se hara referencia
mas adelante

Adaptando este factor a otras regiones ecoldgicas, puede emplearse el método para la tasacién
de arboles ornamentales en otras zonas.

3 - Desarrollo

El método se instrumenta tomando el costo de implantacion como valor basico, el cual es afec-
tado por coeficientes correctivos por

Clase diamétrica
Zonificacién
Valor funcional
Conformacion
Estado sanitario
Rapidez de crecimiento
Para mayor practicidad se ha desarrollado una planilla de célculo en la cual se califica a cada
arbol por nedio de los coeficientes correctivos enunciados, que afectan el costo inicial o de im-
plantacién, considerado como valor base.
3.1 — Costo de Implantacion
Para el calculo del mismo se incluyen los siguientes rubros:
Precio de venta de la planta en vivero
Costo de tierra vegetal correspondiente
Costo de mano de obra necesaria para la plantacion
Costo de tutor y atadura
Costo de flete
El precio de la planta en vivero nos permite la diferenciacion inicial para cada una de las espe-
cias, dado que en general resume las distintas dificultades que presenta la crianza de cada una
de éstas, siendo ademas facilmente cuantificable a nivel de mercado.
3.2 — Clases Diamétricas
Se ha considerado importante la medicion del diametro de los ejemplares a evaluar, el cual se
tomara como un reflejo de la evolucion de los individuos, factor éste intimamente ligado al valor

ornamental de los mismos.

Se prioriza la medicion del diametro en vez de la altura debido a dos causas:
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a) El diametro es una magnitud “no modificable”, a diferencia de la altura que puede ser mode-

lada por podas, vientos que tronchan toda o parte de la copa, etc., aspectos éstos que seran
evaluados en el punto 3.5 referido a conformacion.

b) La medicién de diametros de arboles es mas sencilla y mas exacta que la medicion de altu-
ras.

La estimacion del diametro de un arbol puede efectuarse mediante un elemento sencillo como
lo es la cinta dasométrica. Basicamente puede encontrarse dos tipos de cintas: las que miden
circunferencias (que son las mas comunes) y otras que permiten leer directamente el valor del
diametro, pues ya se efectuado en la escala la relacién entre circunferencia / n . Estas Ultimas
son las mas recomendables debido a que simplifican la tarea y ademas suelen estar provistas
de un pequefo gancho en la punta, lo cual permite fijarla a la corteza del individuo que se esta
midiendo y posibilita dar la vuelta al mismo girando alrededor; esto resulta sumamente practico
para mediciones de grandes diametros en trocos que no pueden rodearse con los brazos y, por
supuesto, cuan sélo hay un operador.

En todos los casos las cintas deben ser planas a fin que ya se adapten a las irregularidades de
los troncos, es decir que no pueden utilizarse para este fin las cintas métricas comunes que son
clncavas, pues se quiebran al doblarlas, falseando los resultados que se obtienen.

También puede utilizarse para medir diametros un forcipula, instrumento que posee una regla
graduada con dos brazos perpendiculares a ella, uno mévil que se ajusta al tronco y otro fijo
igualmente apoyado sobre el arbol, en base al desplazamiento del brazo movil se realiza la lec-
tura del diametro sobre la escala graduada, obteniéndose los valores directamente en centime-
tros.

Ya sea que se utilicen cintas o forcipulas, los diametros deben tomarse a 1,30 metros de altura
sobre los troncos (DAP: diametro a la altura del pecho). Esta regla practicamente internacional,
se ha adoptado por los falsos datos de cubicacidn obtenidos cuando se hacen mediciones a
alturas inferiores a la mencionada, debido a la presencia de muchas especies forestales de rai-
ces tabulares que sobreestiman el verdadero diametro de los individuos. La presencia de pasti-
zales altos rodeando al ejemplar que se quiere medir también torna practica esta regla.

Casos especiales de medicion de diametros:

=]
N

1,30
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Caso | : siendo A y B de diametros semejantes, se considera como si fuera un ejemplar
cuyo diametro es la suma de A mas B

Caso Il : se descarta B (que es mucho menor que A) y se considera al individuo con un
diametro representado por A

Caso Il : el individuo se evalua tomando el DAP normalmente.

Caso IV : se mide en Ay en B y se promedian los valores, siendo este promedio el
diametro a tomar.

Metodologia

Una vez evaluado el didmetro segun las consideraciones expuestas, él o los individuos que se
estan tasando se ubicaran dentro de una determinada Clase diamétrica y se aplicara un coefi-
ciente que influira en su valor, de acuerdo al siguiente esquema

Clase Diamétrica DAP (en metros) Coeficiente
[ mas de 1 16
I mas de 0,80 hasta 1 15
" mas de 0,60 hasta 0,80 13,5
v mas de 0,40 hasta 0,60 115
\YJ mas de 0,30 hasta 0,40 9
VI mas de 0,20 hasta 0,30 6,5
VII mas de 0,10 hasta 0,20 45
Vill mas de 0,05 hasta 0,10 3
IX hasta 0,05 2

Como se observa, el coeficiente para la clase diamétrica IX es 2; esto significa que, si un indi-
viduo presenta en todos los demas items coeficientes igual a uno (j) y posee un diametro de
0,04 metros , su valor sera igual dos veces su costo de implantacién (incluido el valor de com-
pra en vivero). A medida que se incrementa el diametro, el coeficiente va aumentando, siendo
sus incrementos cada vez mayores al pasar de una clase diametrica a otra; esta tendencia se
mantiene hasta la clase diamértica n° V, se estabiliza en el paso de la V a la IV, y luego los in-
crementos son cada vez menores. A partir de 1 metro de diametro el coeficiente permanece
invariable.

La mencionada tendencia se basa en el siguiente razonamiento: hasta 0,40 metros de diametro
los incrementos del coeficiente respectivos son cada vez mayores pues el arbol durante ese
lapso esta creciendo y desarrollandose a un ritmo en general intenso, no alcanzando hasta ese
momento su maximo valor ornamental (por supuesto pueden presentarse excepciones, pero
esa es la regla general). A partir de los 0,40 metros de diametro, si bien el individuo contindia su
crecimiento y sigue aumentando su valor (de alli que el coeficiente aumente su valor absoluto),
su funcién ornamental no se incrementa de igual manera que en las clases diamétricas inferio-
res (de menores diametros) y por eso la tendencia en la variacion del coeficiente respectivo
disminuye en términos relativos. A partir de 1 metro de diametro, en general las especies que
mas se cultivan con fines ornamentales en la regién Pampeana no modifican su valor desde
este punto de vista aln si contindan su desarrollo y, por lo tanto, no se modifica el valor del co-
eficiente.

3.3 —Valor Funcional

Esta toma se refiere al efecto que ejerce sobre el valor de un arbol la utilidad, tanto fisica como
ornamental, que presta al entorno en que se encuentra plantado.
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El valor funcional de un ejemplar esta dado por distintas causas que deberan ser evaluadas con
equilibrio y sentido comun por parte del profesional que se desempefia como tasador, para lle-
gar asi a justipreciar cada arbol.

Los diferentes factores que determinan el Valor Funcional dependen principalmente del disefio
empleado para el espacio verde en cuestion. Es asi como la acertada ubicacion de los indivi-
duos, respetando las visuales y los conos de sombra, eligiendo en forma correcta las especies
respecto a su desarrollo, ramificacion, fructificacion, color, densidad y textura de follaje, influiran
en forma positiva sobre el valor de cada arbol.

A los efectos de ponderar el Valor Funcional se analizan y cuantifican mediante el uso de coefi-
cientes, los siguientes aspectos:

3.3.1 — Ubicacion de los arboles respecto a paredes o construcciones

Nuestro Cdédigo Civil menciona que la distancia minima a paredes medianeras de los arboles
plantados ha de ser de 6 metros.

Asimismo, en los casos de reclamos judiciales suele tenerse en cuenta el borde de la copa co-
mo distancia hasta la que llegan las raices, para el caso que los mismos puedan dafar cons-
trucciones. Por ejemplo, si un arbol joven se encuentra creciendo muy cerca de una pared, al
alcanzar mayor tamafio sus raices pueden provocar dafios sobre la construccion, como asimis-
mo tendra dificultades para que la copa alcance su forma tipica. Estas causas determinaran,
muy probablemente una futura remocién del ejemplar. El valor de ese arbol se vera drastica-
mente reducido dado que, por efecto de su incorrecta ubicacién tendra una menor vida Util en
ese lugar, e incluso representara un gasto al tener que removerlo.

Otro elemento que hace a la funcionalidad dl arbol es la sombra que éste proyecta sobre las
viviendas y demas construcciones; hecho que toma mayor trascendencia para los ejemplares
ubicados con rumbo norte, que es el sector de mayor incidencia de los rayos solares. Ademas,
tiene importancia la visual que permiten los arboles desde las ventanas de lasa viviendas hacia
el parque o jardin.

Es conveniente entonces que el tasador determine si la ubicacion del arbol, su porte, como asi
también las caracteristicas de su follaje (caodizo, semipersistente o persistente) brindan una
adecuada sombra durante los meses estivales y permita el paso de la luz solar en invierno.
3.3.2 Ubicacidn respecto a otras plantas

También en este punto se evalla la bondad del disefio del espacio verde

Un arbol que crece aislado, rodeado de un buen césped, tendra mayores posibilidades de real-
zar su valor ornamental.

El caso opuesto lo constituye al arbol dominado, que es el que ha sido plantado junto a otros
ejemplares ya desarrollados que le impiden alcanzar su tamafio 6ptimo y forma tipica.

Asimismo, arboles que ocultan incorrectamente otras plantas de buen aspecto o que destruyen
visuales importantes, ven reducido su valor debido al factor ubicacion.

Es el caso de mezcla de especies inadecuada, se estima aconsejable reducir el valor de aque-
llas que, a criterio del profesional tasador, sea conveniente quitar y / o reemplazar por otras que
cumplan un efecto estético adecuado.
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Los coeficientes aconsejables para el factor Valor Funcional se discriminan de la siguiente for-
ma:

Valor Funcional adecuado 1
Valor Funcional inadecuado 0,5 - 0,9
3.4 Zonificaciéon

Un factor importante que hace al valor de la planta es el destino dado a la tierra en la regién de
influencia del sitio que ocupa el arbol a tasar.

En una zona con fines netamente residenciales urbanos, donde el valor unitario de la tierra seréa
elevado, los arboles serdn mas escasos que en un area rural, por lo cual tendran mayor
deseabilidad. Por lo tanto su valor sera superior.

En general los arboles incrementan su valor cuando son escasos en la zona.

Esta variable se puede ponderar teniendo en cuenta la zonificacion municipal asignada a la par-
cela que ocupa el ejemplar en cuestion.

Si el predio se califica como rural no se incrementara el valor, pero si se trata de un lote urbano
se incrementara el valor en un 50 %. En caso de areas suburbanas se adoptara un incremento
del 25 %.

En consecuencia, las categorias y coeficientes correctivos propuestos para el item zonificacién
son:

Zonificacion Coeficiente
Rural 1
Suburbana 1,25

Urbana 1,50

3.5 Conformacién

Se tienen en cuenta a este respecto los casos de alteracion de la forma o silueta tipica del arbol
gue afectan en forma negativa su valor ornamental.

Esa alteracion puede deberse a podas inadecuadas, crecimiento defectuoso por influencia de
otras plantas o construcciones, vientos que alteran la forma de la copa, entre otras causas.

Asimismo, plantas que crecen con su tronco desviado de la vertical, en general desmerecen su
apariencia.

A los efectos de la valuacion se considera como normal aquel arbol que responde a la forma
tipica de la especia. En tal caso el coeficiente por conformacién empleado para el método pro-
puesto sera igual a 1. En los casos de conformacioén alterada negativamente la depreciacién del
ejemplar se efectuara segun la intensidad de dicha alteracidn. Para este caso los coeficientes
sugeridos oscilan entre 0,30 y 0,80.
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Como ejemplo de la alteracién de la silueta tipica podemos citar a aquellas arboles vestidos a

los que se les cortan las ramas de la base, plantas descopadas (muy comin en eucaliptus),
coniferas con su apice cortado, etc.

Como caso especial deben considerarse las podas que se realizan con el objeto de obtener
alguna forma determinada, por ejemplo el arte topiario. En este caso la pérdida de forma tipica
de la planta no significa una disminucién de su valor sino, por el contrario, un incremento de |
mismo. En estos casos el coeficiente respectivo puede tener valores de hasta 1,20.

3.6 — Estado Sanitario

Es este un rema que puede influir en forma decisiva sobre el valor de un arbol, dado que los
dafos producidos por plagas o enfermedades no s6lo reducen el valor decorativo de una planta
sino que también pueden causar incluso la muerte del ejemplar.

Ademas, una planta enferma ocasionara un costo adicional para su curacién y en el caso de su
muerte no sélo su valor comercial u ornamental serd nulo, sino que demandara un gasto extra
para su remocion.

Es importante individualizar la enfermedad y / o plaga en base a los sintomas presentes, como
asi también determinar la intensidad del ataque a fin de evaluar el estado sanitario del individuo.

Cabe mencionar en este punto los sintomas de decrepitud, que nos dan una idea acerca de las
expectativas de vida de la planta. Estos sintomas son: podredumbre y ahuecamiento del tronco,
exhudados en el tronco, aspecto poco vigoroso, ramas secas, pérdida de follaje, presencia de
cuerpos fructiferos de hongos sobre la corteza, etc.

Los coeficientes orientativos para el rubro sanitario son:

Estado sanitario Coeficiente
Bueno 1
Regular 05-0,7
Malo 00-04

3.7 —Velocidad de Crecimiento

Los arboles tienen marcadas diferencias en su ritmo de crecimiento segun cual sea la especie
de que se trate. Asi, a igualdad de otras condiciones (clima, suelo, disponibilidad de agua, etc),
un ejemplar de “gingo” de 0,30 metros de diametro tendra mucho mas afios que un alamo de
igual dimensién.

Desde el punto de vista de la utilizacion con fines ornamentales de diversas especies forestales,
la velocidad de crecimiento la velocidad de crecimiento de las mismas es sin duda importante,
pero no fundamental, ya que muchas veces se busca un determinado efecto estético aln a cos-
ta de sacrificar rapidez de crecimiento. Es asi que, cuando se realizan trabajos de tasacion de
arboles ornamentales, nos encontramos con diversas especies que poseen a su vez ritmos de
crecimiento dispares y, por lo tanto, debemos evaluar el mismo a fin de proceder de la manera
mas objetiva posible.

Segun R. Chanos (1969), en climas templados puede adaptarse la siguiente clasificacion para
evaluar el crecimiento de especies arbdreas:

Crecimiento rapido: especies que alcanzan su maximo desarrollo entre los 5 y 15 afios
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Crecimiento medio: especies que alcanzan su maximo desarrollo entre los 15 y 25 afios

Crecimiento lento: especies que alcanzan su maximo desarrollo mas alla de los 25 afios

En el presente trabajo, si bien se sigue la metodologia empleada por el autor mencionado pre-
cedentemente, se ha modificado la escala anterior teniendo en cuenta dos aspectos basicos;

a) No se evaluara el “maximo desarrollo” de las especies sino el momento en el cual alcanzan
una dimension tal que satisfaga el objetivo ornamental para el que fueron implantados. Conside-
ramos que mas facil determinar si el volumen, forma, tamafio, etc., de un arbol cumple en un
determinado momento con lo originariamente previsto, que determinar si el mismo ha llegado a
su maximo desarrollo. Por otra parte, la mayoria de las especies forestales implantadas con
fines ornamentales cumplen con el objetivo buscado (sombra, reparo, color, etc.,) antes de lle-
gar a sus dimensiones maximas, siendo su crecimiento posterior secundario desde este punto
de vista.

b) Teniendo en cuenta lo expresado en el parrafo anterior y las condiciones climaticas de la
region para la cual se propone este trabajo (Chanos realizé su clasificaciéon para climas templa-
dos europeos, en general menos benignos que los nuestros), los lapsos considerados han sido
acortados.
En definitiva, la clasificacion que se propone es la siguiente:
Especies de crecimiento rapido: alcanzan pleno valor ornamental antes de los 10 afios
Especies de crecimiento medio: alcanzan pleno valor ornamental entre los 10 y 20 afios

Especies de crecimiento lento : alcanzan pleno valor ornamental mas alla de los 20 afios

Una vez que el o los ejemplares que se estan evaluando hayan sido caracterizados de acuerdo
al criterio expuesto, se les asignara un valor o coeficiente segun el siguiente esquema:

Velocidad de Crecimiento Coeficiente
Rapido 1,0
Medio 1,5
Lento 2,0

A modo de orientaciéon se ha confeccionado un listado donde se han clasificado por velocidad
de crecimiento ( en el sentido comentado anteriormente) a las especies forestales mas comun-
mente utilizadas en la Region Pampeana.

Clasificacion de especies por velocidad de crecimiento, de acuerdo a las pautas mencionadas
en al punto 3.7

A) Especies de répido crecimiento

1 - CONIFERAS

Cupressus sp (Ciprés)
Pinus elliottii (Pino elioti)
Pinus taoda (Pino taoda)
Pinus radiata (Pino insigne)
Pinus patula ( Pino hippie)
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2 — LATIFOLIADAS DE FOLLAJE CAEDIZO

Acer nogundo (arce nogundo)

Chorisis insignis (Palo borracho de flor blanca)

Chorisis speciosa (Palo borracho de flor rosada)

Erythina sp (Soibo)

Fraxinus sp (Fresno)

Jacaranda mimosifolia (Jacaranda . sélo en lugares reparados de las heladas)
Molia azedarach (Paraiso)

Paulownia pseudoacacia (Kiri — s6lo en lugares reparados de las heladas)
Populus sp (Alamo)

Robinia pseudoacacia (Acacia blanca)

Salis sp (Sauce)

3 — LATIFOLIADAS DE FOLLAJE PERSISTENTE

Acacia dealbata (Aromo)

Casuarina cunninghamiana (Casuarina)

Eucalytus globulus (Eucalipto)

Eucalytus salignha (Eucalipto saligna)

Eucalytus tereticornia (Eucalipto)

Eucalytus viminalis (Eucalipto pampa)

Ligustrum sp ( Ligustro)

Phytolaca dioica ( Ombu — si bien no es un arbol, debido a su utilizacién como tal
en parques y jardines se considera en este trabajo

B) Especies de crecimiento medio

1- CONIFERAS

Araucaria angustifolia (Pino Parana)
Araucaria bidwillii (Araucaria)
Araucaria excelsa (Araucaria excelsa)
Calocedrus decurrona (Libocedro)
Cedrus sp (Cedro)

Cryptomoria japonica (Criptomoria)
Juniporus sp (Juniporo)

Pinus halopensis (Pino de Alepo)
Pinus pinastor (Pino maritimo)
Pinus pinea (Pino pifionero)
Taxodium sp (Ciprés calvo)

Thuja sp (Tuya)

2 — LATIFOLIADAS DE FOLLAJE CAEDIZO

Acer sp (Arce, excepto Arce negundo)
Albizzia julibrisim (Acacia de Constantinopla)
Botula sp (Abedul)

Catalpa bignonioides (Catalpa)

Liguidambar atyraciflua (Liquidambar)

Morus sp (Mora)

Ulmus sp (OImo)

Tilis sp (Tilo)

Quercus borealis (Roble americano)
Quercus palustris (Roble de los pantanos)
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Styphnolabium japonicum (Séfora)
Tipuana tipu (Tipa) follaje tardiamente caedizo

3 — LATIFOLIADAS DE FOLLAJE PERSISTENTE

Acacia moarsii (Acacia del centenario)
Acacia menaloxylon (Acacia australiana)
Cinnamomun sp (Alcanforero)
Eucalyptus rostrata (Eucalipto)
Eucalyptus cineros (Eucalipto de adorno)
Gravillea robusta (Grovilos)

Schinus molle variedad aroira (Aguaribay)
Laurus nobilis (Laurel)

C) Especies de crecimiento lento

1 - CONIFERAS

Araucaria araucana (Pehuén)
Ginkgo biloba (Cingo) si bien no es una conifera en general

se la trata como tal
Abies sp (Abeto)

Chamacyparis sp (Chamaciparis)
Picea sp (Picea)
2 — LATIFOLIADAS DE FOLLAJE CAEDIZO

Diespyres kaki (Kaki)
Quercus robur (Roble europeo)

3 — LATIFOLIADAS DE FOLLAJE PERSISTENTE
Eucalyptus sideroxylon (Eucalipto colorado)
Magnolia grandiflora (Magmolia)

Cloa europeoa (Clivo)

PLANILLA DE CALCULO

1 2 3 | 4 [ 5 ] 6 | 7] 8 | 9 10 11 12
Costo COEFICIENTES Valor | Cantidad Valor
de Clase | Valor Est. Veloc. | Coef. | Unitario de Total

Especie | Implante | Diamét. | Func. | Zonific. | Conform. | Sanit. | Crecim. | Total | (2x9) | Arboles | (10x11)
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Cuaderno de Trabajo para Valuaciones

En el presente capitulo se presentara un cuaderno de trabajo para la valuacién de
inmuebles, tanto urbanos como rurales, que contiene: lista de fuentes de datos, banco de
datos; hoja de trabajo para avallo urbano, hoja de trabajo para inmuebles rurales, planilla de
relevamiento de mejoras, planilla de datos sobre el vecindario, planilla de datos sobre el terreno.

Se estima que el mismo puede servir de gran ayuda al profesional en su tarea de inspeccion
de antecedentes e inmueble a tasar.

El aspecto urbano ha sido extraido y adaptado a las caracteristicas de la zona del Libro
“Técnicas de Avallo Inmobiliario” de William L. Ventolo Jr. Y Martha R. Williams; el aspecto
rural y el relevamiento de mejoras es elaboracién de la Catedra Valuaciones de la Universidad
Nacional de San Juan.
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LISTA DE FUENTES DE DATOS

1 Inspeccién Personal 26 Comisiones de Planificacion Urbana
2 Vendedor 27 Direccion de Vialidad

3 Comprador 28 Anuncios en Diarios y Revistas

4 Corredor Inmobiliario 29 Sistemas de listado multiple

5 Inmobiliarias 30 Manuales de Costos

6 Vecinos 31 Proveedores de materiales de construccién
7 Registro de la Propiedad 32 Empresa de Servicios Publicos

8 Créditos e hipotecas registrados 33 INDEC

9 Titulos de Propiedad 34 Direccién de Comercio

10 Libros de Transferencias 35 Instituciones para la Vivienda

11 Planos de Fraccionamientos 36 Direccion de Estadistica Provincial

12 Planos de Mensuras 37 Asociacion de Corredores

13 Arriendos registrados 38 Colegios Profesionales

14 Bancos de créditos hipotecarios 39 Direccién de Transito y Transporte

15 Municipalidades 40 Reuvistas profesionales especializadas
16 Direccion de Catastro 41 Empresas de Ferrocarril

17 Avaluo Catastral 42 Sindicatos

18 Camara de Comercio 43 Agencias de Empleo

19 Administradores o duefios de propiedades 44 Lineas de omnibus y aéreas

20 Planos de construccion 45 INTA

21 Contadores 46 Servicio Meteorologico

22 Estados Financieros 47 Direccion de Hidraulica

23 Ingenieros, Arquitectos, Contratistas 48 Centro Regional de Aguas Subterraneas
24 Direccion de Planeamiento 49 Tribunales de Tasacién

25 Funcionarios 50 Ministerio de Educacién
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BANCO DE DATOS

A - Datos Regionales
Tipos de Informacion

Topografia
Recursos Naturales
Clima
Transporte Publico:

Aéreo

Ferrocaril

Autopistas
Tendencias de Poblacion
Organizacion Politica y Leyes
Nivel de Empleo
Nivel de actividad empresarial y crecimiento del sector
Ingreso Familiar Medio
Construccion Nueva (Calidad y Clase)
Porcentaje de propiedad de Vivienda
Consumo de Energia Eléctrica y conexiones nuevas

B - Datos Municipales
Tipos de Informacion

Topografia

Recursos Naturales

Clima

Transporte Publico:
Aéreo
Ferrocaril
Omnibus
Metro

Autopistas

Patrones de Tréafico

Tendencias de Poblacion

Tamafio de las Familias

Urbanizacion

Reglamentos de Construccion

Organizacion Politica

Nivel de Empleo

Profesiones y Oficios requeridos

Nivel de actividad empresarial y crecimiento del sector
Ingreso Familiar Medio

Precios de Alquiler

Porcentaje de Desocupacion de viviendas
Construccion Nueva (Cantidad y Calidad)

Permisos de Construccién expedidos

Amortizacion del Préstamo Hipotecario

Porcentaje de Propiedad de Vivienda

Estructura Impositiva

Consumo de Energia Eléctrica y conexiones nuevas

Fuentes
12
15,12, 24
46

44

41

39
26, 33, 36

25

36, 42
14, 18, 23, 35

26, 18, 33
23, 24, 35

33

32

Fuentes
1,12
1,12,15,24
46

44
41
39, 44
39
27
15, 24, 27
26, 33, 36
26, 33
15, 24, 26
15, 23, 24
15, 25
18, 33, 36, 42
18
14, 18, 23, 35
18, 26, 33
19, 37
4, 35, 37
23, 24, 35
15, 24
14, 18
4, 33, 37
15, 16, 25
32
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BANCO DE DATOS

C - Datos sobre el Vecindario
Tipos de Informacion

Topografia

Limites

Transporte Publico:
Omnibus
Metro

Frecuencia de Servicio
Distancia a Paradas
Distancia y Tiempo para llegar al centro o a
Areas comerciales
Patrones de Trafico
Tamario de las Familias
Densidad de Poblacién
Tendencia de Poblacién
Urbanizacién, Cédigod o reglamentos
Nivel de Empleo
Profesiones y Oficios
Ingreso Familiar medio
Porcentaje de Propiedad de Vivienda
Nivel de actividad empresarial y crecimiento del sector
Construccion Nueva (Cantidad y Calidad)
Permisos de Construccién expedidos
Impuestos y Valuaciones Catastrales
Servicios 0 Mejoras Disponibles : Calles, aceras,
agua, electricidad, teléfono, gas, acequias, etc.
Porcentaje construido
Tipo Predominate de las Construcciones
Antugliedad Media de las Construcciones
Condicion de las Construcciones
Precios de Propiedades Tipicas
Posibilidad de Comercializacién
Tendencia del Valor del Terreno
Ubicacion de Instalaciones :
Iglesias
Escuelas
Tiendas
Recreativas, Culturales
Vias de Acceso
Tipos de Servicios que se ofrecen
Disponibilidad de Personal
Servicios para Empleados (instalaciones para compras
restaurantes, bancos)
Area Comercial
Tipos de Industria (Ligera o pesada)
Fuentes de Materias Primas
Peligros y Cercania a Areas contaminadas
Cambio de uso del suelo

Fuentes
1,12
1, 4,15, 11

39

39

39
1,39

1,39
1, 26, 27, 39
4, 26
26, 33
33, 36
15, 24, 26
4, 14, 18, 33, 36
4,6, 18
18, 26, 33
4, 33, 37
14, 18, 23, 35
23, 24, 35
15, 24
15, 16

15, 32
15, 24, 37
1,16, 19, 23, 24
1,16, 19, 23, 24
1, 16, 26, 36, 31
4,9, 35, 37
4,37
4, 37,49

1, 26,12
1, 26,50
1, 18,44
1, 26, 44
1, 15, 24, 27
32
26, 18

1
26, 18
18
18
1,6,25
4,18, 24
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BANCO DE DATOS

D - Datos sobre el Predio
Tipos de Informacion

Descripcion Legal
Dimensiones y Superficie
Medida del frente
Ubicacién en la Manzana
Topografia
Capa superior del suelo y drenaje
Mejoras del punto de vista del terreno
Mejoras :

Calles, aceras

Agua

Electricidad

Teléfono

Gas

Acequias
Tasas de Impuestos y Valuacién Catastral
Urbanizacién, Codigos y Reglamentos
Sevidumbres
Derecho de riego parcelas rurales
Calidad del agua subterranea
Tipos de suelos parcelas rurales

E - Datos sobre la Construccion
Tipos de Informacion
Estilo Arquitectonico
Fecha de Construccién y Ampliaciones
Ubicacién de la construccion en el terreno
Dimensiones y Area de piso
Planos de los Pisos
Materiales de Construccién Usados (exteriores e interiores)
Servicios Disponibles
Instalaciones de Servicios Interiores y otras:
Calefaccion y Aire Acondicionado
Plomeria
Cableado
Equipos Especiales (Ascensor, Etc.)
Restricciones de Urbanizacion, Codigos y Reglamentos
Hipotecas y Gravamenes
Condicidn de la Construccion

F - Datos sobre Ventas
Tipos de Informacion
Fecha de Venta
Precio de venta
Nombre del vendedor y del Comprador
Datos del registro de la Escritura
Razones de la Venta y la Adquisicion

Fuentes
7
1,7,11, 12,16
1,11, 16
1,11, 16
12,20
23,12
1

1,15,24
32
32
32
32

1,15,24
16

16, 26
1,7,9, 12
a7
48
45

Fuentes

1, 23,24
16, 24

1, 24,12

11, 16, 20
20, 24

20, 23, 24, 31
1,18, 32
1, 16, 20

24, 26
7,14
1,16, 24

Fuentes
la7,29
la7,29
la7,29
7,10
2ab
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BANCO DE DATOS

G - Datos sobre Costos
Tipos de Informacion

Costo de Reproduccién de la Construccion

Costo de Reemplazo de la Construccion

Factores de depreciacion :
Deterioro Fisico
Obsolescencia Funcional
Obsolescencia Externa

H - Datos sobre Ingresos y Gastos
Tipos de Informacion
Datos de Ingresos (de la propiedad sujeto y de propiedades
comparables :
Ingreso Anual
Términos de Arrendamientos Vigentes
Historial de Ocupacion
Historial de pérdidas por no cobro de rentas
Datos de gastos fijos (de la propiedad sujeto y de propiedades
comparables) :
Impuesto Predial
Seguros
Datos de Gastos de Operacion (de la propiedad sujeto y de
propiedades comparables) :
Administracion
Legales y de Contabilidad
Mantenimiento
Reparaciones
Suministros
Nomina de Empleados
Pintura y Decoracion
Combustible
Electricidad
Diversos
Reservas para reemplazo

Fuentes
23, 30, 31, 42
23, 30, 31, 42

1, 23,30

1, 20, 23, 30
1, 23, 26, 30

Fuentes

22
1,19
19, 22
19, 22

19, 22, 40

19, 22, 40

1, 22,30
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HOJA DE TRABAJO PARA AVALUO N°1 (Urbano)

1.- La poblacién en el area:
¢ Esta creciendo?
¢ Esta decreciendo?
¢ Se mantiene constante

2.- ¢Cuantas casas nuevas estan a la venta y con que rapidez se estan vendiendo?

3.- ¢ Cuéntas casas usadas estan a la venta y con que rapidez se estan vendiendo?

4.- ;Qué clase de casas se venden mejor y porqué?

5.- ¢ Que clase de casas no se estan vendiendo? ¢ Porqué?

6.- ¢ Cuan grande es la demanda por viviendas de alquiler?

7.- ¢Qué alquiler mensual se paga por las casas? Indicar rango de precio

8.- ¢ Se usa en el area unh Multiplicador de Alquiler Bruto (MAB) normalizado?
si es asi, jcudl es?

9.- ¢ Qué ubicaciones en el area se estan vendiendo bien?

10.- ¢ Qué caracteristicas especiales agradan y desagradan a los buscadores de casa?

11.- ¢ Cudl es el costo por metro cuadrado para viviendas en el area?

12.- ¢ Cudl es el rango de precios para casas que se venden en cada mercado?
Nuevas
Usadas
De alquiler
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HOJA DE TRABAJO PARA AVALUO N°2 (Urbano)
1.- ¢ Cuando se construy0 la casa a tasar?
2.- ¢Edad actual?
3.- ¢, Qué antigliedad tienen otras construcciones del vecindario?

4.- ¢ Son actualmente de uso comun los materiales y técnicas de construccion usados
para construir la casa a tasar?

2]
'

.- ¢ Tiene el vecindario otras casas con disefio y caracteristicas de construccion
similares a las de la casa a tasar?

»
'

.- ¢ Qué caracteristicas peculiares de disefio y construccion tiene la casa a tasar?

~
.I

¢ Qué caracteristicas de disefio y construccion tiene la casa, que los compradores
actuales de viviendas consideran indeseables?

(o]
'

.- ¢ Cual es la zonificacién del vecindario? ¢ Se espera que cambie en el futuro?

©
.I

¢ Son compatibles con el vecindario los usos de los terrenos cercanos?

10.- ¢ Qué influencias ambientales adversas hay en el vecindario, y cual ha sido su
impacto sobre el valor de las propiedades?

11.- ;Cudl es el costo por metro cuadrado para viviendas similares en el area?

12.- ;,Como se espera que las condiciones econémicas (el mercado actual) afecten
el valor de la casa?

13.- ¢ Esta ubicada la vivienda en un fraccionamiento?

14.- ¢ cuantos lotes no ocupados hay en el fraccionamiento o en los alrededores (1,5 km)
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1.-
2.-
3.
4.-
5.-
6.-

~
.I

(o]
.I

9.-

10.

11.
12.
13.

14.
15.

16.

17.

18

19.

20.

21
22
23
24

25.
26.
27.

HOJA DE TRABAJO PARA AVALUO N°3 (Urbano)

¢, Cuales son los limites del vecindario inmediato?

Clasificar el barrio como urbano, suburbano o rural

¢En que etapa del ciclo vital (crecimiento, equilibrio o decadencia) estéa el vecindario?
¢ Cudl es el ingreso familiar medio en el vecindario?

¢ Cudles son las ocupaciones tipicas de los residentes?

¢ qué porcentaje de las propiedades vecinas son
Viviendas unifamiliares
Edificios de departamentos de 1 a 6 unidades
Edificios de departamentos mas grandes
Lotes baldios
Construcciones no habitacionales

¢ Cudl es la tasa impositiva de la propiedad? ¢Cémo se compara con la tasa en
areas cercanas?

¢ qué avaluos catastrales deben pagar los propietarios, y como se comparan los
mismos con los de otras areas?

¢ Qué tan alejada esta la casa del area de negocios, escuelas y otras comodidades?

- ¢Hay peligros o fuentes de contaminacion en el vecindario o cerca de él?
Si los hay identificar e indicar su cercania respecto a la casa

- ¢Cudl es la descripcion legal de la propiedad?
- ¢Cudl es el tamaiio, forma y topografia del lote?
- ¢Cudl es la clasificacion de la propiedad en cuanto a urbanizacién?

- ¢Hay servidumbres en la propiedad? De haberlas, ¢cuales son?

- Mencionar cualquier restriccion asentada en la escritura de propiedad o en el plano
de mensura

Describir el disefio y caracteristicas externas generales de la casa y la condicion
de la casa en conjunto

Describir las caracteristicas internas de la casa, incluso recubrimientos de pisos
y muros y alacenas de cocina; anotar su condicion

.- ¢ Qué clase de servicios eléctricos tiene la casa?

- Describir los sistemas de calefaccion y aire acondicionado o de refrigeracion si los
hay

Anotar el nimero y tamafio de las habitaciones de la casa, asi como su area total
en metros cuadrados

.- ¢ Tiene el predio todos los servicios necesarios?
.- ¢Se ha trabajado estéticamente para mejorar el predio?
.- ¢ Proporciona intimidad lo hecho en el terreno?

.- ¢ Permite buen drenaje la topografia del terreno?

- ¢Estan bien definidas las zonas publicas, de servivio y privadas del predio?
- ¢.Es normal el tamafio del terreno dentro del vecindario?

- ¢Aprovecha bien la casa las condiciones naturales (sol, aire, vista)?
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HOJA DE TRABAJO PARA AVALUO N°4 (Urbano)

1.- ¢ Hay uniformidad arquiteténica en las casas circundantes?

2.- ¢ Son del mismo rango de precios las casas del area?

3.- ¢ Bien cuidadas las viviendas?

4.- ¢Bien cuidados los jardines?

5.- ¢ Proteccion policiaca y de bomberos adecuada?

6.- ¢ Se dispone de todos los servicios?

7.-¢ Tiendas, escuelas, iglesias, parques, instalaciones médicas, y areas recreativas cercanas?
8.- ¢ Conveniente respecto al lugar de trabajo?

9.- ¢ Los propietarios ocupan las viviendas?

10.- ¢ Se dispone de recoleccion de basura y mantenimiento de calles?
11.- ¢ Quién vive ahi (edades, ingresos, nifios, intereses)?

12.- ¢ Acceso a transporte publico?

13.- ¢Impuestos prediales similares a los de areas mas competitivas?
14.- ¢Valuaciones catastrales especiales?

15.- ¢Valor de las propiedades en ascenso?

16.- ¢Buenas escuelas?

17.- ¢Restricciones urbanas vigentes o previstas?

18.- ¢ Contaminacién en el area?

19.- ¢Buena calida de agua?

20.- ¢ Patrones de transito peligrosos?

21.- ¢Niveles de ruido irritantes por autos, camiones, aviones, trenes o autobuses?
22.- ;Estacionamiento adecuado?

23.- ¢Leyes para control de mascotas?

24.- ;Pavimento de calles en buenas condiciones?

25.- ¢ Planes de expansion y desarrollo?
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LISTA DE COMPROBACION PARA DISTINTAS PLANTAS
Si No
1.- ¢ Estan bien separadas las zonas interiores principales (habitacion, trabajo,dormitorios)?
2.- ¢ Desemboca la entrada principal a un recibidor y no directamente a la sala?
3.- ¢Hay un armario en el vestibulo de entrada?

4.- ¢Hay acceso directo desde la puerta principal a la cocina, bafio y recamaras, sin pasa
a través de otras habitaciones?

2]
.I

¢ Resulta accesible la puerta trasera a la cocina y es facil de llegar a ella desde la calle o
desde el garage?

6.- ¢Hay un espacio comodo para que coma la familia dentro o cerca de la cocina?

7.- ¢Hay un area separada para comidas o comedor situado convenientemente respecto a
la cocina

8.- ¢Hay una escalera para comunicar niveles situada en un pasillo o recibidor, no frente a
una habitacién

9.- ¢ Quedan ocultas las recamaras respecto a la sala o recibidor?

10.- ¢Son a prueba de ruidos los muros que separan las recamaras? (Deben quedar
separadas por un bafio o un armario)

11.- ;Esta bien ubicado el cuarto de recreo o el cuarto de estar?
12.- ;'Se tiene acceso al sétano desde el exterior?
13.- ¢ Se tiene acceso desde la cocina a las areas habitables exteriores?

14.- ¢ Carecen los muros de elementos (puertas y ventanas) que podrian complicar la
disposicion del mobiliario?

15.- ¢ Tiene la cocina suficiente espacio de almacenamiento? ¢Espacio de mesa) ¢ lluminacion?
16.- ¢Es eficiente el triangulo de trabajo?

17.- ¢Estan separadas las areas de trabajo de cocina de las areas de transito intenso?

18.-¢ Es la cocina suficientemente moderna?

19.- ¢ Tiene la cas un bafio completo en cada planta?

20.- ¢Hay sufientes placares distribuidos en toda la casa?

21.- ¢Esta en un lugar satisfactorio el area de lavado de ropa?

22.- ¢ Es suficientemente ancho y largo el garaje?

23.- ¢ Tiene el garaje acceso directo a la cocina?
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INSPECCION EXTERIOR

1.- NIVELACION: Asegurarse de que la pendiente del suelo en torno a los cimientos descienda
al alejarse de la casa. Buscar signos de erosion o echarcamiento en el patio.

2.- CIMIENTOS: Asegurarse de que no hay fisuras serias en los cimientos o signos de
asentamiento desigual. Asegurarse de que el sistema de drenaje de la
cimentacion dirija el agua lejos de la casa.

Revisar que se haya impermeabilizado bien debajo de la losa, para que
que no penetre humedad en la estructura terminada

3.- TECHOS: Las tejas deben ser planas y seguras. Revisar que las canaletas estén en su
lugar en torno a la chimenea y donde los bordes del techo se encuentran con
con los muros. Las canaletas y tubos de bajada de agua deben estar firmemente
sujetos en su lugar y llevar el agua lejos de la casa. Revisar la madera en busca
de signos de descomposicion por humedad o por hongos.

4.- RECUBRIMIENTO DE PAREDES: Advertir el tipo (madera, estuco, mamposteria, pintura,
papel) y condiciones del recubrimiento de paredes.
Revisar el recubrimiento de madera en busca de
pintura con burbujas o descascaramiento, lo que
puede significar que la casa no tiene suficiente
proteccion contra la humedad. Examinar el
Revisar el recubrimiento de madera en busca de
putrefaccién por hongos, especialmente las tablas
inferiores préximas a los cimientos. Observar si hay
protuberancias o grietas en el estuco, mortero
deteriorado entre tabiques o piedras y tambien
desintegracion de tabiques y huecos, astilladuras o
grietas en los recubrimientos especiales.

5.- CARPINTERIA : Revisar los marcos en torno a puertas y ventanas. Deberan estar firmes en su
lugar. Debera haber un sello hermético donde el recubrimiento de paredes
topa con mamposteria de chimenea.

INSPECCION INTERIOR

1.- DESVAN : Examinar todos los componentes expuestos (vigas de piso, columnas de soporte,
aislamiento, cableado eléctrico, conductos de calefaccién y plomeria) en busca de
defectos evidentes

2.- PUERTAS Y VENTANAS: Abrir y cerrar todas las puertas y ventanas para segurarse de que
funcionen correctamente y sellen herméticamente. Buscar vidrios
rotos en las ventanas. Asegurarse de que no haya agujeros en las
persianas. Revisar que tanto las ventanas como las puertas estén
protegidas por barniz o pintura.

3.- PISOS : Caminar sobre todos los pisos en busca de ruidos. La alfombra debera estar en
condiciones razonablemente buenas y debera extenderse bien apretada con
costuras casi invisibles. Buscar rebordes o huecos de juntas en pisos ceramicos
El acabado de los pisos de madera debe ser liso y uniforme.

4.- ACABADOS : Revisar los acabados de pintura y barniz en todas las habitaciones, incluso
armarios y escaleras. Revisar el estado del papel tapiz y el artesonado.
Asegurarse de que todas las guarniciones y molduras esten en su lugar.

5.- EQUIPOS : Probar todos los grifos y accesorios de plomeria, incluso inodoro, bidet, bafieras
y duchas. Encender todas las unidades de calefaccion / enfriamiento y de
calentamiento de agua para asegurarse de que funcionen correctamente.
Revisar equipos tales como el sistema de intercomunicacion, el que abre el
garaje y el timbre. Comprobar que funcionen las instalaciones de la cocina.
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HOJA DE TRABAJO PARA AVALUO N°5 (Rural)

1.- La poblacién en el area:
¢ Esta creciendo?
¢ Esta decreciendo?
¢ Se mantiene constante

2.- ¢Cuantas fincas nuevas estan a la venta y con que rapidez se estan vendiendo?
3.- ¢ Cuéntas fincas usadas estan a la venta y con que rapidez se estan vendiendo?
4.- ;Qué clase de fincas se venden mejor y porqué?

5.- ¢ Que clase de fincas no se estan vendiendo? ¢ Porqué?

6.- ¢ Cuan grande es la demanda por fincas de alquiler?

7.- ¢Qué alquiler mensual se paga por las fincas? Indicar rango de precio

8.- ¢ Cual es la descripcion legal de la propiedad?

9.- ¢Cual es el tamafio, forma y topografia del lote?

10.- ¢ Cudl es la clasificacion de la propiedad en cuanto a urbanizacion?

11.- ¢Hay servidumbres en la propiedad? De haberlas, ¢ cuales son?

12.- ¢, Qué tipos de suelos hay en la propiedad?

13.- ¢ Qué condiciones climéaticas hay en la zona?

14.- ;Como es la calidad del agua?

15.- ¢ Tiene derecho de riego? ¢ Tiene pozos?

16.- jExisten drenajes adecuados en la zona?

17.- ¢ Qué régimen de tenecia de la tierra predomina en la zona?

18.- jHay malezas y plantas téxicas en la propiedad?

19.- ¢Hay buena disponibilidad de contratistas y obreros en la zona?

20.- ¢ Qué disponibilidad de servicios hay?
Centros de salud
Centros educativos
Bancos
Lugares de entrega de la produccion
Servicios mecéanicos
Seguridad (personal y patrimonial)

21 .- ¢ Hay apoyo crediticio que facilite la inversion y el desarrollo financiero de la explotacion?

22.- ¢Hay peligros o fuentes de contaminacion en el vecindario o cerca de él?
Si los hay identificar e indicar su cercania respecto a la finca

23.- ¢ Qué influencias ambientales adversas hay en el vecindario, y cudl ha sido su
impacto sobre el valor de las propiedades?

24.- ¢ Cual es el costo por hectarea para fincas similares en el area?

25.- ¢Como se espera que las condiciones economicas (el mercado actual) afecten
el valor de la finca?
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DATOS SOBRE EL VECINDARIO

Limites
Norte Este
Sur Oeste

Topografia |:| Urbana |:| Suburbana |:| Rural

% Construido

Ritmo de crecimiento |:| Rapido |:| Lento |:| Constante
Tiempo Medio de Comercializaciéon

Valor de las propiedades I:I Creciente |:| Decreciente |:| Estable
Oferta / Demanda |:| Sobreoferta |:| Suboferta Equilibrada

Cambio en el uso actual del suelo:

Poblacién |:| Creciente |:| Decreciente |:| Estable

Tamafio medio de las familias

Ingreso familiar medio

Nivel de ingresos DCreciente |:|Decreciente
Ocupaciones predominantes
Propiedades tipicas %  Antigledad Rango de % ocupado %
Precios por propietarios Arrendamiento

Lotes Baldios

Viviendas unifamiliares

Departamentos de 2 a 6
unidades

Departamentos de mas de
6 unidades

Propiedades no habitacionales

Tasa de Impuestos |:| Mayor |:| Menor |:| Igual a areas
competidoras

Servicios |:| Policia

|:| Bomberos

DRecol. Basura

|:| Otros
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DATOS SOBRE EL VECINDARIO

Distancia y direccion desde

Area de negocios

Area comercial

Escuelas publicas
Nivel elemental
Medio
Superior
Universidad

Areas recretivas y culturales

Iglesias

Conexion con rutas o autopistas

Transporte publico

Tiempo para llegar al area de negocios
al &rea comercial

Servicio médico de emergencia
Condiciones generales del trafico

Cercania peligros
- Aeropuerto
- Almacenamiento de
productos quimicos
- Otros

Cercania a fuentes de contaminacion
- Humo
- Ruido
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Direccion

Nomenclatura Catastral

DATOS SOBRE EL TERRENO

Datos de Dominio N° F° T° Dpto Ao
Folio Real Matricula Dpto Ao
Propietario
Plano de Mensura N°
Dimensiones Norte
Sur
Este
Oeste
Superficie m2
Forma Topografia
Peligros naturales
Ubicacioén en la Manzana
Urbanizacion
Areas adyacentes
Servicios Electricidad Bomberos
Gas Natural Correo
Agua Estacionamiento
Teléfono Estacion de Servicio
Acequias Seguridad Privada
Cloacas Policia
TV Cable Oficinas Publicas
Alumbrado Publico Transporte Publico
Arbolado Servicios Municipales
Pavimento Comercios
Mercados Bancos
Supermercados Cajeros automaticos
Kioscos Otros
Servidumbres

Croquis de Ubicacion
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RELEVAMIENTO DE CONSTRUCCIONES

ESTRUCTURA DE TECHOS

Losa de hormigén armado no convencional
Losa de hormigén armado plana

Losa nerv. Tirantes de madera con machimbre
Chapa, fibocemento, zinc

Palos y cafias; Tablas; Cartén

m|O|O|®m|>

PISOS

Méarmol - Parquet - Alfombra

Ceramico decorado y/o de alta calidad
Ceramico comun - Granito comun - Célcareo
Plastico - Baldosas - Cemento armado
Ladrillo - Contrapiso - Tierra

m|O|O|®m|>

CIELORRASOS

Artesanados

Yeso con molduras especiales
Yeso - Ala cal - Madera - Otros
Chapadur - Lienzo . Telgopor
Barro - Arpillera - No tiene

m|O|O|®m|>

MUROS
Hormigon armado con estructura sismo resistente
Ladrillo prensado con estructura sismo resistente
Ladrillo comun - Ladrillo cerdmico con estr. Sismo resist.
Adobe - Block - Ladrillo - Madera comdn
Chapa - Cafiizo - Otros

REVOQUES Y REVESTIMIENTOS INTERIORES
Méarmol - Maderas finas - Piedras trabajadas
Corlok -Empapelado - Madera comun
Enlucido pintado al aceite o latex - ceram. - Ladrillo visto
Revoque grueso y enlucido o pintado al agua
Revoaue de barro - Sin revoque

CUBIERTA DE TECHO

m|O|O|m|>

m|o|O|m|>

Baldosa

Tejas

Membrana - Aluminio - Asfalto - Lana de vidrio
Mezcla comun - Otros

Barro - No tiene

m|g|O|m|>

CARPINTERIA
Madera fina moldeada con herrajes de estilo
Madera fina s/detalles con herrajes de bronce
Madera comun - Metalica - Pta Placa c/herrajes comunes
Conglomerado - Chapadur - Tabla tirada
Madera y materiales de rezago

m|g|O|m|>
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RELEVAMIENTO DE CONSTRUCCIONES
BANOS
Sanitarios y griferia especiales - Hidromasaje A
Sanitarios y griferia primera calidad - Bafera B
Sanitarios comunes completos C
Artefactos escasos o Retrete D
Letrina - No tiene E
COCINA Y LAVADERO
Artefactos y amoblamiento de alta calidad, mesada de
granito puro o marmol A
Artefactos y Amoblamiento de buena calidad, mesada de
marmol reconstituido B
Artefactos y Amoblamientos comunes, mesada granito
reconstituido C
Artefactos escasos, mesada de mosaico o cemento
alisado sin muebles bajo mesada D
Incompleta - Fogon - No tiene E
INSTALACIONES PRINCIPALES
Instalacion eléctrica embutida - Aire acondicionado
central - Ascensor A
Instalacion eléctrica embutida - Aire acondicionado y
calefaccion en algunos ambientes B
Instalacion eléctrica embutida escasa - calefaccion
en ambientes C
Instalacion eléctrica exterior - Calefaccion a lefia D
Instalacion eléctrica precaria - No tiene E
ESTRUCTURAS E INSTALACIONES INDUSTRIALE

Estructura sismo resistente - Montacarga - Camara

frigorifica - Aire acondicionado central A
Estructura metdlica con cierre de mamposteria - Monta

cargas - Aire acondicionado central B
Estructura metélica con cierre de chapa - Cabriada de

madera con techo de chapa C
Adobe, cafia y barro sin estructura sismo resistente D
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RELEVAMIENTO DE CONSTRUCCIONES

Construcciones

N° TIPO EDAD ESTADO SUPERFICIE
1
2
3

Tinglados, Piletas, Otros
CLASE TIPO EDAD ESTADO SUP o VOL
Pozos

PROFUNDIDAD| DIAMETRO RENDIMIENTO

Cultivos

EDAD ESTADO

SUPERFICIE| % FALLAS | DISTANCIA

CLASE VARIEDAD
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Ejemplos De Proyectos de Inversidon

Introduccién
Para todos los planes de inversidn agraria es conveniente seguir el esquema siguiente:

Fase 1° - a) Una descripcién exacta de las diferentes alternativas que deben considerarse
COomo un proposito determinado

b) Precision de los factores de indole cuantitativa para cada alternativa y precision
de los factores que carecen de este caracter cuantitativo

c) Descripcion en forma de las diferencias entre las alternativas no monetarias

Fase 2° - Determinacioén de las series de los gastos e ingresos pertinentes a estas alterna-
tivas en diferentes casos supuestos

Fase 3° - Opcion de un tipo de interés calculatorio y realizacién del calculo segin al método
mas conveniente para el caso concreto

Fase 4° - Examen critico y apreciacion de los resultados del calculo a la luz del grado de in-
certidumbre de las expectativas y de los factores irreducubles

Solamente una reflexién que abarque la totalidad de las cuatro fases del problema de planifi-
cacion de la inversion presenta una base realmente Util para las disposiciones de la empresa.
De importancia decisiva es una indicacion clara y precisa de los supuestos bajo los que el cal-
culo debe ser realizado. Una vez elegidos los supuestos, la realizacion del calculo es un pro-
blema relativamente facil a solucionar. Las dificultades residen en la eleccion de tales supues-
tos, asi como en la estimacion de la incertidumbre inherente a todas las cifras y de la importan-
cia de los factores imponderables. Prescindir del tratamiento calculatorio de los problemas de
inversién por miedo a estas dificultades equivaldria a desistir de una actitud econémica racional.

PROYECTO DE INVERSION AGRARIA (a nivel empresa) Una aplicacion sumaria

El problema técnico

En la explotacion existe una parcela actualmente de secano de 50 Has, que puede ser
transformada en regadio mediante agua elevada de una captacion (pozo) cuyas disponibilida-
des acuiferas son totalmente suficientes.

La distribucion actual de cultivos en dicha parcela es la siguiente:

1 — Cultivo de trigo 18 has
2 — Cultivo de cebada 12 has
3 — Barbecho 20 has

Total 50 has
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Un primer proyecto de transformacion en regadio prevé el riego por inundacion, previa
sistematizacion del terreno, elevando el agua hasta un estanque regulador para distribuirla
desde alli por medio de acequias a las parcelas cultivadas. Desde el punto de vista de
inversioén, este proyecta lleva a la consideracion de la Situacion Il (riego de pié).

Un segundo proyecto prevé la posibilidad de regar por aspersion, bombeando el agua hasta un
deposito regulador (de menor capacidad que el anterior) y desde él, con instalacion de un
segundo grupo de bombeo, impulsar el agua por tuberia hasta los aspersores. Del mismo modo
se califica de Situacion Il los efectos inversores de esta proyecto (aspersion).

En cualquiera de ambos supuestos anteriores la distribucion de cultivos en la superficie regada
es la siguiente:

A — Remolacha 10 has
B — Maiz 10 has
C —Trigo 10 has
D — Cebada ¢ patata 10 has
E — Alfalfa 10 has

Total 50 has

Directrices del estudio

El presente esquema de estudio, y a titulo de ejercicio, se dividira en dos partes: una dirigida a
dictaminar sobre la viabilidad o no de la transformacién para cualquiera de las Situaciones
propuestas, la Il y la lll, partiendo de una Situaciébn actual (en secano) de preinversion,
Situacion |, dandole a ésta, naturalmente, un tratamiento calculatorio inversor, Otra posterior, en
la que se tratara de establecer entre las dos opciones de inversién Il y lll, aquella que sea mas
beneficiosa.

- Viabilidad de las inversiones propuestas

Se elige el método de comparacion del tipo de rendimiento interno de inversiones diferencia con
el tipo de interés calculatorio. Para ello se establecen dos inversiones diferencia;

1 — La inversion correspondiente a la Situacion Il (riego por inundacion), menos la
correspondiente a la Situacién actual (preinversion)

2 — La inversién correspondiente a la Situacion Il (riego por aspersion), menos la
correspondiente a la Situacién actual (preinversién).

La condicion de viabilidad de cualquiera de ellas ( o de las dos) estara condicionada a que el
rendimiento interno de la inversion diferencia sea superior al tipo de interés calculatorio elegido,
en este caso el 6 %.

- Opcidn inversora entre las Situaciones Il y Il

Se aplican aqui dos métodos;

1 — Comparacion de los valores capitales de las inversiones correspondientes a las Situaciones
II'y lll, a un tipo de interés calculatorio del 6 %.

2 — Comparacion de las respectivas relaciones beneficio/coste relativas a las Situaciones Il y 111
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Supuestos y Célculos

A continuacion y en forma de cuadros, se expresan los supuestos que han servido de base de
partida para establecer los diferentes flujos de pagos y cobros relativos a la Situacién | actual
(secano), a la Situacién Il y a la Situacion lll, debiendo advertir que tales cifras no pueden
tomarse sino a titulo comparativo ciertamente parcial y asimismo los resultados , y esto en
razén a que faltan por considerar algunos aspectos técnicos (diferencias quizas apreciables en
rendimientos de cultivos, suficientes ventajas en la mecanizacion de labores, etc.) que podrian
introducir nuevas variables en el problema de la opcidn.

DISTRIBUCION MENSUAL DE LAS NECESIDAES DE AGUA

Superficie Cultivos 10 Has Mar Ab May Jun Jul Ag Sep Oct Nov Totales
Tipo de Necesidad Ne° de Riegos
Cultivo de agua m3
Alfalfa 800 m3/Ha Pié 1 2 2 3 3 3 14
8000 16000 16000 24000 24000 24000 112000
400 m3/Ha 1 2 3 3 3 3 2 17
Asp 4000 8000 12000 12000 12000 12000 8000 68000
Trigo 600 m3/Ha Pié 1 1 2
6000 6000 12000
250 m3/Ha.. 1 1 1 3
Asp 2500 2500 2500 7500
Cebada 600 m3/Ha Pié 1 1 2
6000 6000 12000
250 3/Ha 1 1 1 3
Asp 2500 2500 2500 7500
Maiz 600 m3/Ha Pié 1 1 2 3 1 8
6000 6000 12000 18000 6000 48000
300 m3/Ha. 1 3 3 3 10
Asp 3000 9000 9000 3000 30000
Patata 600 m3/Ha Pié 1 1 2 2 2 2 10
6000 6000 12000 12000 12000 12000 60000
300 m3/Ha 1 1 3 3 3 2 13
Asp 3000 3000 9000 9000 9000 6000 39000
Remolacha| 600 m3/Ha Pié 1 2 2 2 3 3 1 14
6000 12000 12000 12000 18000 18000 6000 84000
300 m3/Ha 1 2 2 3 4 4 2 18
Asp 3000 6000 6000 9000 12000 12000 6000 54000
Totales mensuales 35000 68000 76000 93000 | 108000 | 111000 | 26000 17000
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NECESIDADES D AGUA en m3

Superficie Riego de pié - Situacion Il Riego de pié - Situacion Il
Ne Volumen Ne Volimen
de del riego Total m3 de del riego Total m3
Cultivo Riegos por Ha Riegos por Ha
Alfalfa 10 Has 14 800 112000 17 400 68000
Trigo 10 Has 2 600 12000 3 250 7500
Cebada 10 Has 600 12000 3 250 7500
Maiz 10 Has 600 48000 10 300 30000
Patata 10 Has 10 600 60000 13 300 39000
Remolacha 10 Has 14 600 84000 18 300 54000
Totales Necesidaes
de agua md3/afio 328000 206000
El volimen de agua en el riego por aspersion supone el 62,80 % del volimen de agua en el riego de pié
CUADRO DE INVERSIONES ( en miles de $)
Situacion Il - Riego de pié Situacién 11l - Riego por Asp.
Por Ha Total Por Ha Total
1 - Sistematizacion 20,0 1000 3,00 150
2 - Elevacion 3,6 180 3,60 180
3 - Regulacion 0,6 30 0,36 18
4 - Distribucién 25,0 1250 30,00 1500
Total 49,2 2460 37,0 1848
1 - Se incluyen la sistematizacion, los costes coerrepondientes a la formacién de
bancales y en general a la preparacion del suelo para el riego
2 - Costes correspondientes a la puesta del agua desde el pozo al estanque regulador
3 - Coste del deposito regulador
4 - Coste correspondeinte a canales, tuberias, para la puesta inmediata en riego
Desde el depésito a la parcela.
COSTES DE ENERGIA CONSUMIDA
Marzo Abil Mayo Junio Julio Agosto | Septiembre | Noviembre Total
NuUmero de horas 194,5 377,7 4222 516,6 600 616,6 144.4 94,4 2966,4
Kw Consumidos 6613 12842 14355 17564 20400 20964 4910 3209 100857
Precio Kw 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Pesos Totales 6613 12842 14355 17564 20400 20964 4910 3209 100857
De pié Por aspersion
Resumen coste enérgia 100857 201714 (%)

(*) Doble al tener a la salida del depésito otro grupo
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COSTES DE PRODUCCION (¥)

Costes Rendimientos
$/Ha Qm/Ha
Trigo secano 5646,50 15
Trigo regadio
pié 6.968.0 25
aspersion 6849,00 25
Cebada secano 5713,00 25
Cebada regadio
pié 7011,00 40
aspersion 6892,00 40
Maiz grano regadio
pié 11748,00 45
aspersion 11240,00 45
Patata regadio
pié 25485,50 150
aspersion 25514,00 150
Remolacha regadio
pié 18603,50 350
aspersion 19654,00 350
Alfalfa regadio
Gastos de creacion
pié 6723,00
aspersion 6495,00
Alfalfa cultivo anual
pié 8379,00 150
aspersion 8319,00 150
Barbecho 1100,00

(*) Con exclusién de la mano de obra de riego
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COSTES ANUALES EN MILES DE $
Situacién | - Secano Situacién 1l - Riego de pié Situacion 11l - Riego por Asp.
Por Ha Total Por Ha Total Por Ha Total
Energia 2,17 100,857 4,34 201,714
Mano de obra riego 6,00 300 3,0 150
Conservacion (*) 1,47 73,8 2,4 120,12
Costes medios alternativa 3,845 192,293 15,57 778,648 15,422 771,132
Totales 3,8 192,293 25,212 1253,305 25,162 1242,966
(*) Se ha supuesto que tales costes son el 3 % de la inversion para riego de pié y el 6,5 % para riego por aspersion.
VALOR DE LAS PRODUCCIONES en miles de $
Alfalfa Trigo Cebada Maiz Patata Remolacha
Precio Valor Precio Valor Precio Valor Precio | Valor | Precio | Valor | Precio | Valor
Qm Qm Qm Qm Qm Qm
| - Situacién actual 700 189 530 127,2
Il - Riego a pié 300 450 660 165 510 204 590 265,5 430 645 150 525
Il - Riego por aspesion 300 450 660 165 510 204 590 265,5 430 645 150 525
Resumen
| - Situacion actual Produccioén total = $316.200
Il - Riego a pié Produccion total = $ 2.254.500
11l - Riego por aspesion Produccioén total = $ 2.254.500
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DESARROLLO DE LA INVERSION en miles de $

Situacioén |
Pagos 192,293 192,293 192,293 ..o 192.293 192,293
ARos I I

0 1 2 B 23 24
Cobros 316,20 316,20 316,20 ..oeiirirniiiiieeeee e 316,20 316,20

NOTA: Se trata del desarrollo de la situacion actual en secano, a lo largo de los veinticuatro
afios, duracién de los proyectos de riego. La situacidn que se repite, idéntica, y viene
representada esquematicamente, presenta unos cobros anuales de 316200 $ que corresponden
a la produccion de trigo y cebada y mas pagos de 192293 $, costes anuales de la alternativa
existente.

Situacion I
Pagos 2460 1253,305 1253,305 .1253,305 1253,305......ccccevvrrnnnns 1253,305
ARos I I

0 1 2 3 4 LS YT 24
Cobros 901,80 1352,7 2029,05 224550 ..ccooeveviiiiiiiiiiniins 224550

NOTA: El esquema es representativo del proyecto de riego a pié. Los pagos se suponen
realizados de la siguiente forma: al final del primer afio, la totalidad de la inversion, 2460000 $, y
al final de cada afio, hasta el afio 24, fin del proyecto, 1253305 $, correspondientes a los costes
anuales de la alternativa propuesta. Respecto a los cobros, se supone que la entrada en
produccién es escalonada, habiendo fijado que al final del segundo afio entra el 40 % (901800
$); al final del tercero 1352700, al 60 %; en el cuarto afio, al 90 % (2029050 $), y ya desde el
quinto afo hasta el afio 24 la totalidad de la produccion estimada, 2254500 $.

Situacion 1l
Pagos 1848 124,966 124,966 ....cooevuieiiiiiiiieieeee e 124.966
ARos i I
0 1 2 B 23 24
Cobros 237,15 22545 225415 .o 22545 2254,15

NOTA: En esta situacion, riego por aspersion, se supone que con la ejecucion de las obras que
se llevan a cabo durante el primer afio no hay posibilidad de riego y los rendimientos durante el
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mismo se estiman en un 75 % de los de secano. Los demas afos, hasta el fina de la vida del
proyecto, los cobros son ya la totalidad de la produccion esperada en regadio, 2254,50 $.
Respecto a la serie de pagos se supone que cada ocho afios se repite la inversiéon, 1848000 $
la primera vez y 1000000 $ para los afios 8 y 16. Los demés pagos son los costes anuales de
alternativa, 1242966 $

VIABILIDAD DE LA TRANSFORMACION
Criterios: Rendimiento interno de la inversién diferencia

Situacion | Situacion 1l Situacion
Afos II-1=fn

0

1 123,907 -2460 -2583,907
2 123,907 -351,505 -475,412
3 123,907 99,395 -24,512
4 123,907 775,745 651,838
5 123,907 1001,195 877,288
6 123,907 1001,195 877,288
7 123,907 1001,195 877,288
8 123,907 1001,195 877,288
9 123,907 1001,195 877,288
10 123,907 1001,195 877,288
11 123,907 1001,195 877,288
12 123,907 1001,195 877,288
13 123,907 1001,195 877,288
14 123,907 1001,195 877,288
15 123,907 1001,195 877,288
16 123,907 1001,195 877,288
17 123,907 1001,195 877,288
18 123,907 1001,195 877,288
19 123,907 1001,195 877,288
20 123,907 1001,195 877,288
21 123,907 1001,195 877,288
22 123,907 1001,195 877,288
23 123,907 1001,195 877,288
24 123,907 1001,195 877,288

Sfn[a/(1+rn]=0 r=19.2%
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VIABILIDAD DE LA TRANSFORMACION
Criterios: Rendimiento interno de la inversion diferencia

Situacion | Situacion Il Situacion
Afios l-1=fn

0

1 123,907 -1610,850 -1734,757
2 123,907 1001,534 877,627
3 123,907 1001,534 877,627
4 123,907 1001,534 877,627
5 123,907 1001,534 877,627
6 123,907 1001,534 877,627
7 123,907 1001,534 877,627
8 123,907 11,534 -112,373
9 123,907 1011,534 887,627
10 123,907 1011,534 887,627
11 123,907 1011,534 887,627
12 123,907 1011,534 887,627
13 123,907 1011,534 887,627
14 123,907 1011,534 887,627
15 123,907 1011,534 887,627
16 123,907 11,534 -112,373
17 123,907 1011,534 887,627
18 123,907 1011,534 887,627
19 123,907 1011,534 887,627
20 123,907 1011,534 887,627
21 123,907 1011,534 887,627
22 123,907 1011,534 887,627
23 123,907 1011,534 887,627
24 123,907 1011,534 887,627

Sfhn[a/(1+nn]=0 r=61.4%

CRITERIO DEL VALOR CAPITAL

A — Valor Capital — Situacioén Il i=6%
-2460 (1 +i)*—351,505 (1 +i)?+99,395 (1 +i) % + 775,745 (1 + i) * +1001,195 (1 +i)° +

1001,195 (L +i) ° + oooveiiiiiiiiiieeeee, + 1001,195 (1 +i)

Valor Capital = $ 7160208
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CAPITULO DIEZ

A — Valor Capital — Situacioén Il i=6 %
-1610,850 (1 +i) '+ 1011,534 (1 +i)y %+ ...... +1011,534 (L +i) " +11,534 (1 +i) %+

+1001,534 (L +i) % + ooviiii e + 1001,534 (1 +i)y ®+ 11,534 (1 +i) ** +

+1001,534 (1 +i) " + .oiiiiieeeeeieennn.. + 1001,534 (1 + i)

Valor Capital = $9190085

CRITERIO DE RELACION BENEFICIO / COSTE

A - Situacion Il - Riego en pié i=6%
B - Actualizado
901,8 (1 +i)y2+1352,7 (1 +i)y®+2029,05 (L +i)* +2254,5 (L +i)°+ .covvvreernrnn

+2254,5 (1 +iy* = $ 24027581,74

C - Actualizado

2460 (1 +i) ' +1253,7 (L +i) 2+ ...... +1253,7 (1 +iy* = $ 16866621,86

Beneficio / Coste = 1,42

B - Situacion Il - Riego por aspersion i=6%

B - Actualizado

237,150 (1 +i) '+ 22545 (1 +i)2+55 (1A +i)°+ ...occvn.. +2254,5 (1 +i)y* =

= $ 26389454,31

C - Actualizado

1848 (1 +i)*+1242,966 (L +iy %+ ...+ 1253,7 (1 +i)* +1000 (L +1)® + 1000 (1 +1)*° =

= $ 17190366,6

Beneficio / Coste = 1,53
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RESUMEN Y CONCLUSIONES

1 - Viabilidad De las Inversiones

- El tipo de rendimiento interno de la inversion diferencia (Situacion Il — Situacion 1) es del 19,2
% superior al 6 % que se habia fijado como tipo de interés calculatorio, luego la Situacion Il es
claramente mas favorable que la situacion I; este tipo de transformacion es, pues, beneficioso

- Del mismo modo el tipo de rendimiento interno de la inversion diferencia (Situacién Il —
Situacion I) es del 61,4 %, luego también es provechosa la transformacién a la Situacion .

Ambos tipos de transformaciones son beneficiosos

2 — Opcidn entre las Situaciones Il y llI

- El valor capital de la inversion Il es de $ 7160208, ciertamente inferior al valor capital de la
inversion 1, que es de $ 9190085, por lo que en principio parece factible la inversién Il (regadio
por aspersion), si es que el inversor esta en condiciones de dar o tomar a préstamo cualquier
cantidad al tipo de interés calculatorio del 6 %.

- Relacion Beneficio / Coste de las inversiones Il y I

El valor de la relacion Beneficio / Coste de la inversion Il es de 1,42 y el valor de la relacién
Beneficio / Coste de la inversion 1l es de 1,53, claramente superior a la primera, lo que viene a
ratificar que en la opcién inversora la Situacion Il es preferible a la Situacién Il, para los
supuestos bajo los que se ha planteado la aplicacion.
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APENDICE UNO

Tablas Beta y Triangular

TABLA L1.
TABLA BETA DE PARAMETROS: P = 31.82842712474619: Q = |
VALOR DE H = 2,414213562373095

Xy SXT) Kt StET) N7 Stk KT Sixt

il AHICHIH A [AM15758 il 075037 T 006
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TABLA 1.2,

TABLA BETA DE PARAMETROS: P = 441421 35623TH05, O = | SR57TR64376265905
VALOKR DDE H =3
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24 JHHTHT Au JEIETE T4 S35 K] 34594
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Extraidas de Vicente CABALLER
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TABLA L3.
TABLA BETA DE PARAMETROS: P = SA14213562373095, () = 2545780437626905

VALORDEH=4

xT LX) xr SXT) X7 5K xr 5iXT

il | TR 26 RiE e .. 155220 . JBbdn12
A2 ML 27 JiTg 2 NEE T 7 JGRETLS
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TABLA L4,
TABLA BETA DE PARAMETROS: P = 641421356237UK5; ) = 15857864 376265005
VAILORDEH=S

X7 SEET) xr SIXT) X7 SeXT) xr ST

N ANHHITH) 26 5748 Al LRRGZA Th ST
2 (DO 27 A0T11E A2 206641 T 797039
[ ORI 28 JO0ETIH 53 124537 TR A1R38s
it LK 2 Alels 54 243396 ] SAIRTI0
s RG] li} A1 2H08 55 22900 ] 57997
L D000 Fel A1 5340 -1 J283123 tii A6 104
iy AM02 i) NE RS a7 A6 42 ARG
i3 ANICHGS 3 N21554 54 NG00 B3 AiEedi
8 AW L A 1253048 59 Ad9174 M JB9G
Al A0 R A5 RER il A7 B3 PUER TR
“H REVCIRE] 6 Ai42ke Sl e E Ba 947852
2 JAHINESY AT RARE AT A2 A7 i1 J5T9RI
A3 AH095 ] A45472 fx ] A45885 BB S0
14 W S0 A A Al A71247 B0 AT
A5 (22T A0 5153 5 A96934 o] S LNE
i JHIAS Al AGTaln ol Rl o a1 SFHES N
AT IR A2 AT5604 f-1) 5444950 a2 SENNTRE
AR NG A1 AHdag7 il 3T5099 o3 S22
A9 AHHR AL Er) L9507 R H217 S S
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TABLA 15.

TABLA BETA DE PARAMETROS: P=7414213562373095; Q = 4,58 5786437626905

VALORE DEH =6

xT ST X7 $AT) xr SixT L) ST
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vl M) A7 NEIEEEES 52 Bk Hipin ] ar B |66
i RN 28 075 hE| et R BRIET
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TABLA Lé.
TABLA BETA DE PARAMETROS: P = B41421356237T405: O = 55857TRM3TA2ADNS
VALORDEH =7
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TABLA 1.7,

TABLA BETA DE FARAMETROS: P = 941421356237395 Q = 658578643 7626905

YALORDEH =4
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TABLA 1.8,
TABLA BETA DE PARAMETROS: P = 10,4142133623731; Q= 7,5837804 3762095
VALORDEH =8
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TABLA 1.9.

FABLA BETA DE PARAMETROS: P= | L, 4142135623711, Q —8,5857864 37626503

VALOR DEH = 10
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TABLA 1.10.

TADLA BETA DE PARAMETROE: P— 12,4142135621731; (O — 0, 5857064 27606005

VALOR DEH =1
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TABLA 111
TABLA BETA DE PARAMETROS: P= 134142135623731% Q = 10,5857R64376260
VALOR DEH = 12
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TABLA 112,

TABLA BETA DE PARAMETROS: P= 1441421 3562373]; Q = 11,5857864376269
VALOR DE H = 13

xr SXT xr SAT) T X xr 5K
i SN} . AT 1 A28 6 SETSI0
(] JHRNE ) e A0 260 P 184494 o Aalap
A NN ]| AT Al LD AT T A2
Je AMNHIEM =9 HIRER TS 54 ANRI0nS ] SREaE)
it LM A N3RS 5 A4 1] W13
Ly AN 3 DoSI72 56 TR Al S
ar JANKN AT 14 AnTaa T S5Tad3 A2 UGG
S R LT g3 GIELEE] 54 ST Bl S92
N AHMINCH) M Q12952 A9 Al Sl e
11 RLLLUL 13 J TR Hil) HTETTY L) R
11} Rl A6 M2 Al J11280 L] e
iz SN AT AT hd JaRe4e M7 9995 |
(] RUCER U L] AE25R flah (TTRALT A8 SURETE
A4 RULCTHT A9 (e fad L4 HOA RO A 999991
(] LLUL LAY A0 M56d 13 4] AMb 59 S0 SR
Its OONOnE} 41 AWA46 ] E61921 L} R
i7 REL UL A2 JiEan AT JHRAn S 92 IRUTL LT
AR B LH A3 A 1az 1] STz g3 [RUTTEH
| S0 w4 A AMES i) 922337 A (L LT
. | AN 3 A% NERIL] 10 2IT53E k] 1 OOKI000
Bt RLLLLL Aty b33 11 MS04T3 L] 1 OO0
23 X I 47 ADIRED e 61333 hil [ELLEGE
aa MR AR a2l T63 T3 SR H 1D
e MieW122 4 2325y T R70557 5 (RN
o L QALY A0 JREDTT Nl R LR 1.0 (Eie i




VALUACION DE INMUEBLES — TOMO Il — Compilador Rodolfo H. Pellice

Pag. 359
CAPITULO UNO

TABLA L13

TABLA BETA DE PARAMETROS: P = 154142135623731, ) = 12,5857864176269

VALORDE H = 14

Xr Xl XT SXTI T SMxh X7 STy
A KOO b TR 5l AMaus D 001470
a2 TR0 2t TG 38 52 60396 77 9041 11)
A3 BRI el ] W 1424 T Al Ta A6
Riks SRR 29 JHI2 ] 16 Rl S0 A ) ST
i1 RE LT M JAM130H ] 55 SU2TI0 it LGRS0
% OO T 004403 56 SI4RDE B JOSHIRS
iy T 32 06181 57 5628 &2 IR
e 000000 A3 A8 54 BITTR0 £3 65T
i O 34 1159 59 G5TTHS A T
T UK 35 118523 M 96304 &5 999504
i K i3 2477 # 13978 A6 499951
12 0000 37 264 A2 T67482 A7 9udTH
K] L0000 3k ik ik 63 LRI T 00949 |
Jd OO 38 03412 il A0k 4 T
KL OO A 05440 5 55672 ) o
i 0] 41 67151 6 AT 91 1,000
‘17 T Al 482563 7 01144 92 1 K0T
AR LRI R 41 LA b RO T ieE g (L GHI]
R M2 A4 20044 i S1866H 4 | KA
2 x4 s \1a2578 0 549214 0§ | OO0
W21 KFET TR A L6772 | Sa2T il [RELLE T
T O 47 195477 72 694 24 e | ARG
n L s 225784 A1 BTN e 1000008
el AHMI2A2 49 it kR | L RhLE] L] 1K
8 AR A0 203548 8 987922 1,0 | 000
TABLA L14.

TABLA RETA N PARAMETROS: P= |6.41421356237309: O = 13, 5837864374260

VALOR DE H = 15

Xr SXTI xr STKT £T SXT) XT SXTI

01 AKICHIC B 00461 51 239884 8 LR
1 RLET ] 27 An0naa 52 9446 N 95957
03 AMIC0 28 RGN IRE] 421419 TE J9TIAA
4 00 | 017 54 AhII0 79 998130
o 00000 an 05T 55 A0TRID I P
] JHIEH0 3l 03743 ] 51318 K1 J99105
i LRI a2 LSS0 57 54338 .2 656
A8 (000 JEE| JHNTSH ] 5k Aindil '] FETE
B RECEAI e 0367 =4 HTT082 4 S90an1
A0 RE b alEe] a5 S A080 il 15837 85 Son052
M 00000 6 [O1RE3 il T52614 36 49097
7 0000 a7 024810 A2 THERL a7 00gg |
A3 LI B N335 A3 H15300 A8 390994
1]4 AHIHEAT 1 AL i e g 3 ,UWJ
14 AN0ERN Al 52381 ) H72500 &0 1,
A6 D000 1 41 65456 B A05318 a1 1000000
N i 02 A2 AIBOETL AT RARIRD a2 1, TR0
N JHH004 i E JHRET AR 912174 a1 1,(K06000
L) AECEAIE] A 19327 A0 D466 a4 I OO0
po. | NN 5 A5 142622 g0 SSRGS 25 1 (XA
el NE Eiint A6 L LGET0 fid | B6RATS Sy | CRI00N
Lz A w4 A9TR1R M ATRANT t | TR
X 09T A 320251 k| SE2RTT B 1 AN
24 00 T6E A9 203486 74 BETSIR R (ECTLIE
25 AN 50 00120 34 228 1,00 BT




Pag. 360

VALUACION DE INMUEBLES — TOMO Il — Compilador Rodolfo H. Pellice

CAPITULO UNO

TABLA L15.
TABLA-BETA DE PARAMETROS: P = 174142135623730%; Q = 14,5857864376269
VALOR DE H = 16

AT 5AT xr SIXT) £ Sxh X SEAT)

il RECETIT 26 ANIRAS ] Al Jde514 76 H95724
il KA 27 A0S 52 JBRTRS a7 997219
3 NiTEEI) 2K AHa 10 53 A12415 78 BE243
i LRI 29 A1z S A76973 19 H9E9 24
{15 NEE T A0 2141 53 511919 Bl 90364
6 RUCEA ) | RUIKRRD 5t 6 T0E B1 RTRE
iz} RECETIN a2 RUIE 5T L0802 B2 H90801
i RUCEAIT 33 AHIBA03 38 651675 x| AR
iy RECE AT 4 09258 59 FO4EST B 499949
At N0 5 A12758 i) 33405 55 999976
T LNKX000 36 17256 il 0458 6 L9994)
g NI 37 23084 ol BU4237 87 B9
11 SRR A8 130353 fx) BASO0T B 295094
e RECETIT] W 139343 i HB2676 G A49049
15 LRI A DE0302 &5 SRTI0T S 1 000000
(16 00000 | 63472 6 DO g1 [ 00000
i HELCHIT] Az Agoan BT ST 52 | (00000
B LY A3 197331 B MI61E 43 1 0000
9 NELEATIE e 1833 o Y502 4 1 040
0 R A5 142387 0 232 s | OO0
a1 00K |9 46 60T o STATR R I D000
22 00037 A7 10935 72 SEIE2] 87 1 00000
e REELIGE A8 232288 73 46737 R | (0D
24 021 A9 26718 4 9068 g | £
25 20 5 306108 5 93612 00 1 OO0

TABLA L16.

TABLA BETA DE PARAMETROS: P= 1841421356237309; Q = 15.5857R64376269
VALOR DE H =17

E 5XT T SOXT xr ST XT SXT

A RLUTH T ol ST Al mLER 0 MORGEY
Az J0KnG 27 Ainiaa7 51 J97451 41 AuRnga
A3 R LR 28 Rl e A3 A2 a8 HoERI7
it HECEAT . Anl152 54 " AHETRY 74 AUH0E
A5 RN Wi (IREEE 55 515134 B0 CHELTE
A JHRX I ] | 2698 ] RLARNRE £l ST
z7 HELE I 32 RUIEEL S AT BIO16S B2 DOORET
403 JHENODG ;33 RUIKE -t L2 E3 ]
e SN o ANIE260 55 1128 Hd SE0aTe
A WL AT 135 111549 Bl S0Ang BS SRURR
ol LR A 15870 Bl 46727 A SRS
il JHICON 37 121440 B2 B19970 &7 Bontng
A3 R B A2ES33 M AA90a4 A A00a0g
14 GO % DT AES B BT6627 9 P EENT
NE naenn A A4RITY Jis (AT R | RN
L& IR0 Al i 1468 66 2002 A1 1,000
i itk | 42 77223 67 [3T152 B2 I DOENH0
AL AHII 41 R5TET Bt D575 53 1 IR0
A5 REILCIE] 44 L1728R 04 MG g 1 INEEMID
20 AN A5 41925 i) ST106 95 1IN
21 REVETTE A6 EOTS0 il H9TRY 26 1 INRHRO0
w22 ARIH2S A7 LMMITEY gl HRSSY a7 1 0
k| RLVEEE A8 JAMEGG 73 JHRIE2R 9B 1,00
24 AMMHRET A5 &7 IBRS a4 W90 59 (L BT
Al AHIT 55 4] 1583 ML 05340 1,0 1000000




VALUACION DE INMUEBLES — TOMO Il — Compilador Rodolfo H. Pellice

Pag. 361
CAPITULO UNO

TABLA 1.17.

TABLA BETA DE PARAMETROS: P = 19414213562373(9; () = 16 5857864376260

VALOR DE H = 18

XT SIXTI xT SiXT) Xr BXTF) X7 S(XT)

Al SJHIEHI b LA &1 Jed 148 T TR
Az JHREC 27 SRR 52 A0S5S4 a7 ORATE
LIK] M0N0 A28 DO0SE0 k] A52373 JR el 1
A S0 pr e Tl S AR J9 B9asa]
A5 LX) FE ¥ L 1R 5] J47547 B0 899751
Ay NI B} RF ] 56 504619 El 99870
A7 000 a2 3451 A7 4055 A2 D993 s
AR 000 A3 KLIRTIER] 58 JBAHH) A3 HO%EG
JE AHIHIEM " AHIT365 54 JT26528 B4 e[
10 AN ) A48 B0 Jasaln A5 G
L AHICN 36 A1455] Al B0 L2 Rb R
A2 JAHICHH A7 114 A B340 A7 K]
A JLHINH A8 26T 63380 E 1, (R0
4 0000 ol 13545 Tl LA K9 1 (0RO
& L0000 A JEBZE] 55 SL1E3 A0 1, (0G0
b JH00 Al JE5ah Sy SHI03T bl 1 OO0
A7 JHKXI00 A2 JFTELG &7 457048 a2 1 SO0
A8 O A3 A7 AR DEETIR 93 | 000
Ay 00002 Ad L I0ag A0 DER RS 84 I, O0n0an
20 0Nt A5 41279 0 L7403 % 1, 000000
erd | ,u}l‘.lr.lm( A MR A b | SFUE e ] g (RCHIUNTNH]
22 A00017 A7 (AT a2 SEg6In0 a7 [ETIIY
e A0S L 25719 a3 La21ks 98 1000000
i LHDHERS A9 275488 4 L34774 a6 1, DO
fr JAHEL LS S0 Jleet 5 JLRGE06 (N 1] 1AM

TABLA L18.

TABLA BETA DE PARAMETROS: P =2041421356237309; Q = 17,5857864376269

VALOR DE H = 19

AT SNT) AT SiXTI xr SiXT Xr HeXT)
Al (OGO el LK) | 55 Al ABO2RS J6 SEAaT
A2 (OO0 27 0T T2 A AR e IR T
A3 (00 28 00463 A3 AbT404 78 SRHATS
A L0E00 2% JHRITAG S 10410 4 SETLO
(it AR Ao 0123 55 50206 R SR
Aty EE AT Al HEAILET ] Ah A7 386 Bl 20052
i LAY a2 L2979 a7 I B2 90963
AR KT A3 REIEEY S8 SHOE2 83 J000R3
Riz LY M KERT R 59 L TAE B Rl k]
N RLERIEY A5 0447 Sl TT9661 A L0005
Al (MK I, K ERED Bl B850 -1 H99959
A2 LELHEY =0 AT M2 HATIE a7 | A0
HE AR I 125153 A3 HBTa472 A3 1 0600
L1 00 e EEL T 4 SR &9 | ONRRD0
e RLENEA (1 A4336 i B21042 K | D000
Nl ALK Al A5 480 i RUEE ) 81 [RECLH
A7 BT 2 A7 30 a7 853187 92 TRLTTLATE
Nt 00 A3 A18 2405 f.S Hedng? a3 1, ORI
9 RUTER A4 A 14708 i FT4252 4 10000
X M2 A5 NE 0 SR 1ATR 5 1 CHNHICK)
21 (G0 S A6 L ERE2E | A 6 1 (HHHD R
2 LR AT 20X e S 7 1O
23 L0231 A Bl el Pt 93097 3 1, I
24 S00d s A9 (TR ] Uty 9 1 CHHICH
e e S S0 321278 7 LRl |00 1, OCHIER




Pag. 362

VALUACION DE INMUEBLES — TOMO Il — Compilador Rodolfo H. Pellice

CAPITULO UNO

TABLA 1.19.
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