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Resumen
Cuando se requiere revelar valores inmobiliarios en economias globalizadas se impone
el acatamiento a las Normas Internacionales de Informacién Financiera y Contable. En
el caso de productos inmobiliarios urbanos, la valuacién debe abarcar el valor razonable
del producto como un todo, pero, al mismo tiempo, los valores del suelo y de la
edificacion que lo conforman. A tales fines, dichas Normas se apoyan en las Normas
Internacionales de Valuacién. Sin embargo, los criterios valuatorios que estas ultimas
establecen presentan mas interrogantes que respuestas. Consecuentemente, resulta
obligante la busqueda de respuestas que coadyuven a resolver sus limitaciones. Con tal
intencion, en este trabajo se trata un novel enfoque de valoracion inmobiliaria,
denominado el Enfoque de Valoraciéon Matricialo® -El EVM®-. Constituye una nueva
concepcion para, con interpretacion légica de las expresiones del mercado y
optimizacién valuatoria estimar valores razonables de productos inmobiliarios
urbanos; y, mediante analisis-sintesis, sus composiciones suelo-edificacion. Se
ilustra el enfoque con el andlisis de un caso real, exponiéndose las conclusiones mas
significativas, asi como algunas acciones convenientes de proseguir. Se completa con
la indicacion de ciertas referencias documentales basicas y una breve resefna curricular

del autor.

Palabras claves: Enfoque de Valoracion Matricial; Valor inmobiliario razonable;

conjuncion valorativa suelo-edificacion.-

SUMMARY

When it is required to reveal real estate values in globalized economy it is necessary to accomplish with
the International Financial and Accounting Reporting Standards. In the case of urban real estate products,
the valuation must include the fair value of the product as a whole, but, at the same time, the site and
improvement values. To that end, these rules are supported by the International Valuation Standards.
However, the criteria set for the valuation according with the IVS have more questions than answers.
Consequently, it is a due to seek answers that will help to solve the IVS limitations. With this intention, this
paper addresses a novel approach to property valuation, called the Matrix Assessment Approach©® -The
EVM®-. It is a new concept with logical interpretation of the market expressions in order to estimate fair
values of urban real estate products and, the same time, their site-building compositions. In this paper the
approach is illustrated by analyzing a real case, exposing the most significant conclusions and some
appropriate actions to pursue. It comes complete with the specification of certain basic documentary
references and a brief curriculum vitae of the author.

Key words: * Matrix Assessment Approach * Fair real estate value * Site-building value
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0. Un pensamiento de partida

El valor mas relevante de una cosa cuando ha de seguirse usando «donde esta y como
esta» resulta de la integracion de los valores de sus partes; no necesariamente de la

simple suma de ellos. Hugo J. Guerra, 20-AGO-2010.-

1. La situacion

Inversiones directas transnacionales actuales en productos inmobiliarios urbanos (PIU)
son enormes: por encima de USD 445.000 millones." Internacionalmente, para informes
financieros y gestion racional, sus valores razonables y respectivas composiciones
suelo-edificacion deben revelarse apropiadamente. Para ello, las Normas
Internacionales de Valuacion (NIV) plantean que el valor de esos productos debe
estimarse valuando el suelo segun su «mayor y mejor uso» como si estuviese vacante,
para asi sumarle el «valor depreciado» de la edificacion. Frente al mercado global esta

concepcion valorativa presenta retos inmensos:
1) El «<mayor y mejor uso (MMU)» exige:

a) Analisis de factibilidades técnica y legal del uso del suelo que no siempre
resultan simples y econdmicas de resolver; es el caso, p.e., de sitios fisicamente

inestables y en zonas en régimen legal especial, sin datos al respecto.

b) Supuestos econdmicos-financieros hipotéticos facilmente cuestionables, incluso

inaceptables en algunos ambitos, especialmente jurisdiccionales.

2) Suponer el suelo como vacante no es, necesariamente, una hipétesis valida ya
que cabe la posibilidad que el suelo edificado siga usandose como esta; si acaso, con
algunos remozamientos y mejoras. Esto es especialmente importante en economias
que confrontan depresiones en los mercados y/o en aquellas, aunque abiertas en

teoria, estan constantemente acechadas por la inflacion y las expropiaciones subitas.

' Jones Lang LaSalle: Global Market Perspective, October 2009.
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3) Estimar el «valor depreciado» de la edificacion conlleva mas interrogantes que

soluciones:

a) ¢, Cual costo de reposicion debe aplicarse: el de reproduccién o el de reemplazo?;

b) Dependiendo del costo de reposicion que se utilizare, ;cuales serian las
implicaciones valorativas en la evaluacidn de la depreciacion enddgena; es decir:
pérdidas de valor por razones fisicas y por causas tecno-funcionales?;

C) ¢, Como evaluar el impacto de las externalidades en el inmueble y que proporcién
de ellas serian imputables a la edificacion y cuanto al suelo?;

d) ¢, Coémo se estimaria el posible valor residual de la edificacion?;

e) ¢ Cual es el margen de error que la estimacion del valor depreciado pudiere

tener; cual seria el nivel de exactitud del estimado?.

4) ¢Como valuar objetivamente la gestion asociada a la generacion vy
comercializacion de los PIU, habida cuenta que ella esta esencialmente constituida por

intangibles? ;como debe distribuirse su valor entre el suelo y la edificacién?.

5) ¢ Porqué ha de suponerse que el valor total del PIU en una economia abierta es
el resultante de la simple suma de los valores de sus partes: el suelo y la edificacién,
aun con sus intangibles incorporados; acaso en una economia libre ese valor total no

estara mas condicionado por el mercado que por los costos de sus componentes?

6) Al considerar el valor total del PIU como simple agregacién de los valores del
suelo y de la edificaciéon, ;no se estaran omitiendo las sinergias o disfuncionalidades

valorativas de la conjuncion suelo-edificacion?.

7) ¢ Valuar segun el MMU garantizara que la estimacion de «importes recuperables»
de los PIU sean los pertinentes para evaluar «pérdidas por deterioro de valor», acorde
con las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF), de Contabilidad (NIC)
y de Contabilidad para el Sector Publico (NICSP).?.
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8) ¢ Estaran el comitente y el profesional de la valuaciéon dispuestos a reconocer las
competencias, esfuerzos, tiempos y costos que las aplicaciones de los criterios MMU vy
Costo Depreciado exigen; en todo caso, cudles alternativas valorativas podrian

optimizar esos factores?

9) Ademas de la valoracién del suelo segun su MMU existen otros métodos,
aplicables con mayor o menor pertinencia segun el caso, pero que no, necesariamente,

arrojan resultados semejantes. Entre ellos son de citar:

Por comparacion de precios (price comparison)
Por desarrollo hipotético (development analysis)
Por asignacion (allocation)
Por extraccion (extraction)

Por capitalizacion de la renta producida por el suelo (ground rent capitalization)

NN N N NN

Por capitalizacion del ingreso residual del suelo (ground contribution to the rent
capitalization)

Por desarrollo parcelario (Subdivision Development)

Por planta de valores (land value maps)

Por andlisis-sintesis (analysis-synthesis)?

Por equilibrio valorativo inmobiliario (real estate value equilibrium)®

Por costos de desplazamiento (traveling costs)

Por criterios hedodnicos (hedonic method)

NS N N N SR NN

Por contingencia (contigent model)

10) Siendo singulares las caracteristicas de cada sitio en particular y ante la
indubitable variedad de preferencias y consecuente multiplicidad de valores que

pudieren considerar oferentes y demandantes por el uso, goce, disfrute y disposicion de

2 Enfoque tratado en el presente articulo. Se plantean sus inicios en: Guerra, H. J. (2008): El Modelo Valorativo
Matricial. Fundacion Juan José Aguerrevere. Colegio de Ingenieros de Venezuela. Caracas.

® También desarrollado por el autor del presente trabajo, bajo dos perspectivas del ingreso neto: 1) Como beneficio
dinerario neto: «Enfoque de la Indiferencia en la Inversion Inmobiliaria -El E3I®-»; y, 2) Segun rentabilidad neta
de la inversion: «Enfoque del Equilibrio en la Rentabilidad Inmobiliaria -El ERI®-». Ambos cubiertos en sendos
documentos ad hoc.
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la tierra, no es facil la generalizacion del precepto hipotético sobre el cual se basa
normativamente el concepto valor de mercado en las NIV o de valor razonable en las
NIIF, las NIC y las NICSP. Baste puntualizar que las condiciones para que exista un
valor de mercado segun las NIV 2007 no siempre estan presentes; segun estas

Normas, pag. 45:

“El valor de mercado es la cuantia estimada por la que un bien podria
intercambiarse en la fecha de valuacion, entre un comprador dispuesto a
comprar y un vendedor dispuesto a vender, en una transaccion libre, tras una
comercializacion adecuada, en que las partes hayan actuado de manera

prudente y sin coaccion.”

Frecuentemente, los hechos demuestran, por demas, cuan hipotética es esta definicion,

siendo ineluctable contextualizarla en cada caso para su debida aplicacion.

En sintesis, la aplicacion de los criterios convencionales de valuacion del PIU y su
composicion suelo-edificacion expuestos en las NIV presentan algunas restricciones
importantes para su aplicaciéon en economias de mercado, especialmente globalizadas,
que obligan a perfeccionar las metodologias utiles para valuar ese tipo de bien;
sobretodo, cuando las respectivas valoraciones deben ser reveladas, financiera y
contablemente, conforme a normas internacionales como se exige en muchos ambitos

locales y nacionales, e ineluctablemente transfronterizos.

2. Problema a resolver en atencion a la situacion planteada

Estimar desde la perspectiva del mercado, en el contexto de economias abiertas y
globales, el valor razonable del PIU y su composicion valorativa suelo-edificacion
sobrepasando la disyuntiva si el primero es consecuencia de la segunda o viceversa,
transcendiendo a las limitaciones que presentan las NIV y cumpliendo con los preceptos
normativos de revelacion de valores segun las NIIF, NIC y NICSP.
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3. Objetivos a lograr con la resolucion del problema

v Desarrollar un método de suficiente productividad para, con razonable
objetividad, valuar en economias abiertas, particularmente en las globalizadas, el
producto inmobiliario urbano y su composiciéon suelo-edificacion en atencion a las

expresiones del mercado y en conformidad con las NIV, NIIF, NIC y NICSP.

v No menos significativo, que coadyuve a convalidar la estimacion de valores de
mercado y valores razonables del suelo edificado mediante criterios alternos a los

convencionales.

4. Justificacién para tratar el problema: ;para qué y por qué?

Se justifica abordar el problema con el fin de coadyuvar a mejorar las NIV, armonizadas
con las NIIF, NIC y NICSP; y, consecuentemente, la valuacion de bienes en economias

locales, nacionales, regionales y globalizadas. Es decir:

v Para valuar el PIU y su composicion suelo-edificacion de una manera
relativamente expedita, a niveles de confiabilidad estadistica aceptables, optimizando la
productividad del trabajo valuatorio, con economias importantes en tiempo y dinero para

quienes requieren y realizan el trabajo profesional de la valuacion.

4 Porque, cualesquiera que fueren las circunstancias que priven y caractericen el
mercado inmobiliario de interés, es necesario contar con un criterio de valuacién de
aplicacidon y aceptacion universal que permita superar dificultades como las expuestas

en la situaciéon observada.

5. El marco de referencia

Las teorias del valor, de la valoracion, del avaluo y la estadistica, asi como con las
normativas internacionales de valuacion (NIV), de informacion financiera (NIIF) y de
contabilidad (NIC), incluidas la del sector publico (NICSP).
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Resultan importantes: La teoria del valor por cuanto con base en ella se tratan de
explicar las causas generadoras de valor; la teoria de la valoracion porque mediante
ella se busca la métrica del valor; la teoria del avaluo ya que con ella se pretende
conjugar légicamente el origen del valor con su mensura, focalizada en una cosa en
concreto, aplicando las normativas de tasacién de rigor; y la teoria estadistica para
evaluar los valores esperados de los estimados y sus correspondientes errores tipicos
segun niveles prudentes de confianza probabilistica. Las normas internacionales

sobre la materia cobran relevancia por ser las necesarias para:

“Facilitar las operaciones transfronterizas y contribuir a la viabilidad de los
mercados inmobiliarios internacionales, fomentando la transparencia de los
informes financieros, asi como de las valuaciones para operaciones financieras,
legales y fiscales. ...

Servir de referencia a los valuadores de todo el mundo para cumplir con los
requisitos de valuaciones fidedignas y cumplir con los requisitos de la comunidad
empresarial internacional. ...

Proporcionar estandares de valuacion y de elaboracién de informes financieros
que satisfagan las necesidades de paises en vias de desarrollo y de reciente

industrializacién.™

En razén de las referidas teorias y en consideracion a las esencialidades de las normas
internacionales de valuacion e informacion financiera y contable, se concibe una
solucién al problema planteado, por una parte, conciliando los conceptos de valor de
cambio y valor de uso; por otra, considerando la conjuncion de los principios de
valoracion fundados en los conceptos de anticipacion, oferta y demanda,
competencia, sustitucion, costo de oportunidad, equilibrio, contribucion,
productividad excedente y conformidad, aplicados al avaluo de bienes inmuebles. Y,

no menos importante, lo que normativamente se considera como valor de mercado en

* NIV 2007, Pag. 27.
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las NIV, asi como valor razonable en las normativas financieras-contables, tanto para

el sector privado como para el publico.

Se complementa el marco de referencia para el disefio de la solucidn estableciendo su
aplicacién segun el protocolo formal que debe seguirse en la valuacion de bienes, el
cual se concreta con la entrega y presentacion del Informe de Valoracion, a reserva de
cualquier actividad ex post que fuere menester. Es decir, un proceso normativo que

cubre los siguientes pasos esenciales para la valuacion:

1
Definicion de Ia
wWaluacion a Resolver =
3
Recoleccion, Registro v
Werificacion de Datos

a
aloracidon del{os) Bien{es) objeto
] de estudio, segun el o los
5 enfoques v métodos pertinentes

Revision, Walidacion, Conciliacion,
Convalidacidon v Formulacidon de
wWalor de Avalao Concluyente

Planificacidan del
Trabajo de VYaloracion

Edicieon v Entrega
del Informe de Waloracion

Die ser necesarias:
Actividades ex posr

e destacan an ofaro solo Jlogs pasos fundarmantalies para ilusfraria solucion propusesta. -
6. Premisa basica para formular la solucién al problema enunciado

“Las fuerzas del mercado en economias abiertas imponen una relacion reciproca entre
los valores de los productos inmobiliarios urbanos y sus respectivas composiciones
suelo-edificacion. Consecuentemente, productos inmobiliarios urbanos semejantes,
ceteris paribus (otras cosas iguales), tienden a tener precios y composiciones

valorativas suelo-edificacion analogas. ”

7. Solucién al problema: Su Concepcion metodolégica y desarrollo

La solucion se concibe formulando un método de evaluacion analitica-sintética de los
precios de productos inmobiliarios urbanos comparables, instrumentado segun un

modelo de analisis economeétrico ad hoc.
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El método analitico-sintético para formular la solucion se concreta mediante el
«Enfoque Valorativo Matricial -El EVM®-». El mismo se deduce con fundamento
en la premisa expuesta en el apartado 6 ut supra, evaluando y armonizando, con las

ponderaciones pertinentes:

a) los valores unitarios esperados del suelo y de la edificaciéon, vus y vue
respectivamente, derivados del conjunto de las composiciones valorativas de los
valores totales homologados VTH de los «n» productos inmobiliarios urbanos

comparables PIUC que conforman la base de datos utiles para el analisis; vy,

b) los valores unitarios esperados del suelo y de la edificacion deducidos a
partir de los valores totales esperados por unidad fisica vendible, tanto de
suelo como de edificacion, evaluados a partir de los «n» valores totales

homologados VTH de la misma base de datos analizada en a).

Se instrumenta el enfoque mediante el modelo econométrico computarizado®
construido a partir de los dos (2) conjuntos de ecuaciones C1 y C2 que se formulan y

analizan de seguidas:

v Conjunto C1 de Valores Totales Homologados VTH segun Valores Unitarios vus

y vue del Suelo y de la Edificacion, para los correspondientes «n» PIUC:

Valor Total del PIUs: VTH.11 = Area Vendible Suelo 1: AVS; * vus + Area Vendible Edificacién 1; AVE; * vue

Valor Total del PIU,: VTH1> = Area Vendible Suelo 2: AVS; * vus + Area Vendible Edificacién 2: AVE; * vue

Valor Total del PIU,: VT1, = Area Vendible Suelo n: AVS, * vus + Area Vendible Edificacion n: AVE, * vue

Al analizar por pares este conjunto C1 de n ecuaciones, se podran deducir tantos
posibles pares de resultados vus y vue como combinaciones pudieren formularse con

esas n ecuaciones tomadas de dos en dos. Es decir:

® El modelo se opera bajo un software disefiado por el autor de la presente ponencia para tal fin; se denomina AEA®:
Analisis Econométrico de Avaliio HJGuerra©®.
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. ‘. n n!
n ecuaciones COMDPINACION, s de dos en dos = (ZJ = m
De todos los posibles pares de resultados: vus y vue, no todos seran factibles habida
cuenta que en un par cualquiera, el vus o el vue o0 ambos pudieren ser negativos. Por
tal razdén, de todos los vus y los vue resultantes solo seran utiles para el analisis los
l6gicamente factibles; es decir: los no negativos (todo valor igual a mayor de cero; o
sea: 2 0). Con las gamas de valores vus y vue considerados como factibles se evaluan

los respectivos valores unitarios esperados del suelo y de la edificacion,

correspondiente al conjunto C1, vus, y vue,, con sus correspondientes errores tipicos

Ss, Y Sg,.- Es decir:

vus, ts,,| y |vue ts_,

Dicho par de valores, con sus respectivos errores tipicos, constituye una de las dos
aproximaciones a la valuacion de la composicion valorativa del producto inmobiliario

urbano objeto de valuacidon PIUg, segun la cual se tendria que el valor total razonable
esperado VTR,, como un primer estimado (Estimado 1) y su respectiva composicion

valorativa suelo-edificacion. A saber:

Estimado 1del Valor TotalRazonable delPIU,, = VTR, = AVS, * vus,, + AVE, * vue,

Con un error tipico de dicho estimado igual a: s, = \/(a *s¢)  +(B*sg,)’

donde: a y B son, respectivamente, las incidencias relativas de los valores totales del

suelo y de la edificacion en el valor total razonable estimado VTR, . Es decir:

_ AVS, *vus,, y IB= AVE, * vue,
VTR,, VTR,,
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Dicho valor total razonable VTR, y su estructura valorativa suelo-edificaciéon

habra de ponderarse apropiadamente con el que se deduzca del conjunto de
ecuaciones C, a fin de armonizar todos los resultados valorativos viables para asi
deducir, en definitiva, los valores unitarios concluyentes del suelo y de la edificacion;
y, consecuentemente, el valor razonable del producto inmobiliario urbano focalizado

para la valuacion.

v Conjunto C2 de Valores Unitarios Homologados por unidad fisica vendible, tanto

de Suelo como de Edificacidon, VuHs y VuHg  para los correspondientes «n» PIUC:

Valor Unitario Homologado del PIU; por suelo y edificacion vendibles: VuHg, = VTH, ; VuHg, = VTH,
AVS, AVE,

Valor Unitario Homologado del PIU; por suelo y edificacion vendibles: VuH,, ALY ; VuH, = VTH,
AVS, AVE,

- e . VTH VTH

Valor Unitario Homologado del PIU, por suelo y edificacion vendibles: VuHg, = AVSn ; VuH,, = AVEn

Al analizar estadisticamente este conjunto C2 de n valores unitarios de sendos
productos inmobiliarios urbanos, se deducen los correspondientes valores unitarios

homologados esperados por unidad fisica vendible, tanto de suelo como de edificacion:

VuHg y VuH;, con sus correspondientes errores estadisticos ss2 Y Se2. Es decir:

VuHg tsg,| v |VuH . ts,,

Con los valores de los PIU por unidad de suelo y de edificacion VuHg y VuH;, se hace

una segunda aproximacion del valor total razonable esperado del producto
inmobiliario urbano objeto de valuacion PIU, considerando la conjunciéon ponderada de
los valores totales que resultarian aplicando cada uno de esos dos valores. Las

ponderaciones respectivas a considerar son las deducidas a partir del conjunto C1

Hugo J. Guerra, AGO 2010 12



como a y B. Por tanto, segun el analisis del conjunto C2 se deduce el siguiente

estimado (Estimado 2) como posible valor total razonable del PIUy:

Estimado 2 del Valor Total Razonable delPIU,, = VTR, = AVS, *VuH * a+AVE, * VuH, *
osea: VTR, =AVS, *vus,, +AVE, * vue,,

donde: vusy, =VuHg *a y vue, =VuH_*f

siendo el error tipico de dicho estimado igual a: s, = \/(a *$¢,)2 +(B* sg,)’

Como resultado del andlisis de los conjuntos C1 y C2 se tienen sendas estimaciones
del PIUp y sus correspondientes composiciones valorativas suelo-edificacion. El
resultado definitivo se obtiene ponderado ambas estimaciones con los factores y, y 7,
de manera tal que el error tipico de dicho resultado no sea mayor de un determinado

nivel segun se decida para la valoracion; y, en el entendido que: », + y, =1,00. Es

decir, una solucion definitiva de la valoracién igual a:

VTRO = 7/1 * VTR01 + 7/2 * VTROZ con un error tipiCO: S, = \/(71 * s01)2 + (72 * s02)2
Al desarrollar dicha ecuacion, sustituyendo sus términos, se tendra:

VTR, =7, (AVS, *vus,, + AVE, *vue,,)+7,* (AVS, *vus, +AVE, *vue,,)

VIR, = AVS, * ;" vusy +y,*vusy,)+ AVE, " (7, * vuey +y, *vuey,)

razon porla cual: | yus =y, *vus,, +y,*vus,, | Y | vue, =y, *vue,, + 7, *vue,,

En resumen: VTR, =VTS, + VTE, VTS, =AVS, *vus,| | VTE, = AVE, * vue,
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Siendo los errores tipicos spiy Ss ¥ se de los valores estimados los siguientes:

Sey =so=\/(71*so1)2+(72*502)2 sso=\/(7’1*sso1)2"'(7’2*5302)2 Sko =\/(7/1*SE01)2 "'(7’2*SE02)2

Es de advertir que para una determinada valuacion pudiere contarse con varias bases
de datos, p.e.: una correspondiente a precios de compra-venta y otra a precios de
ofertas. De ser asi, es prudente analizar ambas bases de precios para arribar a un
valor conclusivo ponderado razonadamente.® Segun los valores totales esperados,
sus componentes y respectivos errores tipicos que se deduzcan para cada base de
datos se establecera el resultado conclusivo de acuerdo con las respectivas
ponderaciones que prudentemente se le asignen considerando el mercado donde esta

el inmueble objeto de valuacion.

Fuere cual fuere el caso, es importante sefalar que, finalmente, los rangos de valores
dentro de los cuales es de esperar que estén el valor razonable estimado y su
correspondiente composicion suelo-edificacion dependera, conjuntamente, del nivel
de confianza probabilistica con el cual se decida revelar los valores y de los errores

tipicos de los mismos. La formula de calculo para evaluar dicho rango para el Valor

Total Razonable es la siguiente: VTR % f * s, donde:

VTR = Valor Total Razonable Esperado segun el analisis efectuado.

f = Factor que multiplica el error tipico para establecer el rango segun el grado
o nivel de confianza probabilistica que se establezca, usualmente: 90%, 6
95%, 6 99%, siendo el mas comun el 95%; el valor de f dependera de la
distribucion de los valores y la cantidad de ellos. *

s = Error tipico del estimado.

® Es menester apuntar que, en general, los precios histéricos de compra-venta tienden a estar por debajo de los
reales por diversas razones; por ello, siempre resulta conveniente analizar las ofertas y las demandas si las hubieren.
Particularmente, en economias altamente inflacionarias las ofertas de venta requieren especial atencion.

" Cuando una distribucion de valores sigue la Funciéon Normal (Gauss), f = z, con valores: 2,575, 1,960 y 1,645,
respectivamente para niveles de confianza probabilistica ¢ =99%, 95% y 90%, respectivamente. Cuando no se
conoce una distribucion de valores y son pocos los disponibles, resulta Util la aplicacion del Teorema de Chebyshev.
En estos casos, f = k, con valores 6,3246, 4,4721 y 3,6515 para ¢ = 99%, 95% y 90%, respectivamente
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8.  Un ejemplo ilustrativo®

Se trata de valuar, a precios constantes de la fecha de avaluo: 31-AG0-2010, una casa-
quinta utilizada como «Embajada de la Unién Panamericana de Asociaciones de
Valuacion» en Venezuela, llamada Quinta UPAV. A fin de actualizar los Informes
Financieros de la Unidn se requiere revelar el Valor Razonable del PIU acorde con las
normativas internacionales de informacién financiera y contable, cumpliendo con
los principios fundamentales de la valuacion. El inmueble esta ubicado en Caracas, en
un sector residencial llamado Cumbres de Curumo, plenamente desarrollado vy
ocupado, en general, por viviendas unifamiliares (casas-quintas); también, en parte de
él existen edificios multifamiliares y un Centro Comercial que brinda diversos servicios
vecinales. La Quinta UPAV tiene una edad econdémica similar a las comunes en la
Urbanizacién: del orden de 30 afos. Sus dimensiones basicas son: 1.000 mt®> de
parcela y 700 mt® de area edificada. Para la valuacion se tienen como referencias: 20
operaciones de compra-venta ocurridas durante los ultimos 12 meses previos a la
fecha de avaluo y también 20 ofertas para la venta de inmuebles comparables. De
seguidas, algunas vistas ilustrativas del inmueble objeto de valuacion y algunos

comparables:

Vanazuaia Caracas Quinta por valuar

8Se simplifican los detalles del caso resumiéndolos a los basicos para ilustrar la aplicacion esencial del EVM®.

Hugo J. Guerra, AGO 2010 15



Para estimar el valor razonable de la Quinta UPAV y su correspondiente
composicion valorativa suelo-edificacion se aplica el EVM® considerando dos (2)
bases de datos: la de precios de compra-venta y la de precios de ofertas, cada una

conformada por 20 inmuebles comparables entre si y con el necesario de valuar.

Aplicando el EVM® segun el modelo descrito en la seccion 7 ut supra y realizado los
célculos y estudio indispensables mediante el software AEA® (Analisis Econométrico
de Avaluo©®) y ponderando prudentemente los resultados obtenidos para las dos

bases de datos analizadas se deducen los siguientes resultados:

VTR = USD 997.046 + 1,96%
VTS =1.000 m* * 391,63 USD/m* = USD 391.630,00 + 3,09%
VTE = 700 m* * USD 864,88/m* = USD 605.416,00 * 2,53%

como se demuestra en el siguiente cuadro®:

Sector Vecinal: Cumbres de Curumo | Fecha Avaliio: Martes 31 Agosto 2010 Segtin Precios de: |
Archives de Apoyo:  sv oh ph cbc o1 Un Pre | 100831 Expediente: HJG 01 Unifamiliar
Valoracion Unitaria del Terreno: Valores Medios M, Desviaciones Tipicas Muestrales s, Valores Decididos VUD y Valor Concluyente VUC
Datos Media M s Bs./m s%  Medida para VUD lgual a: VUD Bs./M2 ] w% M Ponderada Mw: 1 1.684,21
shw: 52,00 sMw%:  3,00%
| Calidad Aparente: 1 Similar
0| 2 1891 66,99 3,54% M 189145 34 Valor Asociado: Mw del RMM
P. | 17 867 43N 5,04% LS con 95% M+4472%s 1.062,51  1/4 0 sea, igual a: 1 Mw
VUC  Bs/mz 1.684,21 )
Valoracion Unitaria de la Construccion: Valores Medios M, Desviaciones Tipicas Muestrales s, Valores Decididos VUD y Valor Concluyente VUC |
Datos Media M 5Bs./m2 5%  Medida para VUD lgual a: VUD Bs./M2 " w% | MPonderada Mw: ‘ 318,73
sMw:| 94,25 sMwi: | 2,53%
Calidad Aparente: Similar
o | 20 4,014 119,69 2,98% M 401395 34 Valor Asociado: Mw del RMM
P: | 17 2398 97,27 4,08% LS con 95% M+4472%s 283310 14 0 sea, iguafa:‘_ Mw
WUC _ Bs/m2 aners |

Valoracién Integral: Valores de Avaltio Concluyentes y Desviaciones Tipicas Muestrales s
Valores Unitarios en (3) redondeados a la unidad mas cercana - Valores en (4), (5) y (6) redondeados a la centésima mas cercana

(1) Concepto (2) Areas m2 (3) Bs./m2 (4) VA=(2)*(3) Bs. (5) 5 Bs. 6) s %
T= Terreno: 1.000,00 1.684 1.684.000,00 51.991,85 | 309% |
C= Cunstruccién:: 700,00 3719 2.603.300,00 | 85.981,11 | 2,53% |

Valor Total de Avaluo VTA: 4.287.300,00 84.003,92 1,96%

Estimado Tipo 1.2; Afinado con una Tolerancia «t» no mayor del §% (1,94% £ s £ 2,55%), con Confianza Probabilistica ¢ = 95%

® Los valores monetarios en el Cuadro se expresan en moneda venezolana por exigencia del Banco que financiara la
operacioén. La tasa de cambio oficial es: 1 USD = Bolivares 4,30.
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9. Beneficios de la solucion formulada

v Esta en armonia con los Principios Fundamentales de la Valuacién y las NIV,
siendo consistente desde la l6gica del mercado: PIU analogos deben tener precios y
estructuras valorativas suelo-edificacion semejantes.

v El modelo matematico necesario para instrumentarlo es viable de computarizar.
v Permite la convalidacion expedita y directa de resultados, sin necesidad de
métodos alternos, tal como se requiere cuando se aplican métodos convencionales; y
facilitando, ademas, la generaciéon de values benchmark como indicadores para evaluar
estimaciones siguiendo criterios distintos al EVM®, asi como la evolucion de precios
inmobiliarios.

4 A la par que permite mejorar los niveles de confianza probabilistica en los
estimados valorativos, coadyuva a reducir los tiempos, costos y subjetividades que
caracterizan a los métodos convencionales de valuacién inmobiliaria urbana; resalta su
fundamento en expresiones del mercado, por limitadas que fueren.

4 Es util para la valuacion, contabilidad, financiamiento y gestién de bienes raices
urbanos en cualquier mercado, sean locales, nacionales o globales, satisfaciendo las
esencialidades tedricas del valor, la valoracion y el avaluo, a la par de los elementos
fundamentales de las NIV, NIIF, NIC y NICSP.

4 Por su concepcion, arroja elementos de juicio importantes para formular Valores

con Bases distintas al Valor de Mercado y Plantas de Valores Catastrales.™

10. A manera de conclusion y acciones recomendables

1. La valuacion de inmuebles urbanos presenta retos permanentes para mejorar y
sobrepasar las dificultades, costos, tiempos y subjetividades comunes cuando se trata
de valuar bienes en economias cada vez mas complejas y globalizadas, con mercados
frecuentemente imperfectos, sobretodo cuando se trata de suelos urbanos edificados.
Se propone una solucién viable fundada en la interpretacién razonablemente objetiva de

las expresiones del mercado, considerando las similitudes valorativas que presentan

1% \Vgase la IVS 2 (Bases distintas al Valor de Mercado) y GN 13 (Tasacién Masiva para la Tributacion Inmobiliaria).
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productos inmobiliarios urbanos comparables: el Enfoque Valorativo Matricial - El
EVM®

2. Dadas las fortalezas del enfoque es conveniente su difusion y aplicacion a fin de:
a) resolver problemas de valuacion del suelo en los cuales los enfoques convencionales
presentan limitaciones; b) aprovechar las experiencias para mejorar progresivamente

las NIV y el ejercicio profesional calificado; y, c) fortalecer la gestion inmobiliaria.

3. Seguir perfeccionando el enfoque considerando su aplicacién para la evaluacion
desagregada del valor razonable del producto inmobiliario urbano considerando tanto
sus componentes materiales: suelo y construcciones, como la incidencia de los

intangibles inherentes a su generacién y comercializacion.
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