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VALORACION DE INMUEBLES COMPAGINANDO TEORIA'Y PRACT

ICA.

Combines building valuation theory and practice

RESUMEN

En la valoracion de empresas y en el mercado idmnbies frecuente utilizar
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ABSTRACT

In the valuation of businesses and the housing market is common to use real
estate valuation through market returns as a benchmark for decisions on pricing
and investment decisions. If the goal of any business is to create wealth, the first
thing that should matter to anyone is how much is worth and how to measure

that value.
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1. INTRODUCCION

En el mundo de las finanzas corporativas, el analie
valor econdmico se ha convertido en un referente
principal, con base en el cual se analizan lassiters
financieras de la empresa, inversién, financiacion
retribucién al capital. El sector inmobiliario e u
ejemplo tipico de la dependencia de la coyuntura
econémica de un pais, lo que suele provocar
movimientos ciclicos en los precios y, en conseciaen
valoraciones con alto grado de volatilidad. Talaiion
conlleva a analizar como determinar la valoraciérud
inmueble?

La formacion de capital fijo en las empresas esta
constituido en parte por inversiones inmobiliarias,
decir, viviendas, industrias, comercio y servici&sto
significa la movilizacion de una enorme cantidad de
recursos financieros y la aplicacion de una capalcid
empresarial muy sofisticada en un contexto altaenent
competitivo de gestion inmobiliaria.

2. METODOS DE AVALUO

Pese a que existen métodos valuatorios de ac@ptaci
universal, en aras de minimizar la posibilidad de
ocurrencia de un error, independientemente de la
exactitud del método empleado y de la veracidadade
informacion basica, se sugiere el empleo de pardnos
dos métodos en la realizacién de cualquier avalué.
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Hay métodos que se pueden emplear indistintamente
para el avallo de lotes y de construcciones.

3. METODOS VALUATORIOS PARA LOTES

Por lote se entiende el inmueble perteneciente a un
persona natural o juridica, situado en un mismo
municipio, definido claramente.

Método Tradicional

Consiste en la aplicacion de conocimientos basicgse
posee el Avaluador, sobre comportamiento de pretBos

la tierra, para un sector determinado de la ciudaaece

de sustento ldgico y coherente, pues no media ningu
tipo de investigaciéon ni aplicacion metodologicd, e
conocimiento que se posee es empirico. Es el menos
recomendado.

Método de Mercado o Comparacién

Ya aplica cierta metodologia y analisis, pues campar

lo menos tres lotes similares, de los cuales seceosu
precio de negociacién, al lote motivo del avaluétaE
similitud debe ser por lo menos en forma, tamafio,
topografia, vias, de acceso, entorno inmediato, Yy
ubicacion. El lote motivo del avallio tendrd comdora

el promedio de los lotes analizados, este métodaabu
establecer el valor comercial del bien, a partiredéudio

de las ofertas o transacciones recientes en la. zona
Aungque tampoco es el mas adecuado, por lo menos, es
mas confiable que el tradicional. Tiene como bdse e



68

estudio del mercado de la propiedad raiz en la,zoora
ello es recomendable analizar:

Estado de la oferta y la demanda en el sector:idzahy
movimiento de propiedades en venta, Numero de lotes
vacantes en el sector, Lotes en proceso de coaigtnuc

Descripcion de las propiedades vendidas: Detalésob

del lote, caracteristicas positivas y/o negativas e
comparacion con el inmueble que se avalla,
Rentabilidad.

Condiciones de la venta: Fecha, Tiempo en que duro
ofrecida, Situaciébn econémica general en la fecha d
negociacion, Necesidad o raz6n de la venta, Forena d

pago.

Ejemplo: Se conocen las dimensiones, forma, tamario,
topografia, vias de acceso, entorno inmediato,aaliin

y precios de los Lotes A, B y C, se pretende avadlia
lote D, cuya area es de 450 Metros Cuadrados. #&pmlic
esta metodologia, se procede de la siguiente manera
Tabla 1 Valor promedio del M

LOTE VALOR M?
A $25.000
B $30.000
C $31.000
TOTAL $86.000
PROMEDIO $28.667

Fuente: Los autores

Valor Lote D = 450 x $ 28.667 = $ 12.900.150

En este método es recomendable utilizar una muestra
amplia, de tal forma que el coeficiente de variacio
(desviacion estandar / media), sea menor al 7%

Método de Renta

Cuantifica los Ingresos que el lote motivo dellada
puede generar, en un tiempo determinado y asilaalcu
su valor. En otras palabras, mide los Ingresos eue
inmueble se espera produzca en un futuro, para
determinar hoy, el precio probable del bien.

Esta técnica Valuatoria permite cuantificar losr@sps
futuros del bien motivo del avalio, mediante la
comparacion de los ingresos de otros inmuebles
semejantes en caracteristicas fisicas, de usacgaifn,

0 determinando los incrementos anuales que en los
ingresos se puedan generar, mediante un andlisis de
mercado inmobiliario o por incrementos ordenados po
ley.

Al momento de analizar los ingresos generadosepor
inmueble, se deben tomar de documentos contables
legales, y se debe analizar también:

Contratos que regulen la posibilidad de generaesus,
tales como contratos de arrendamiento y publicidsiis
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contratos deben haber sido suscritos en el Ultfinoyano
deben estar por encima de los topes legales, em cas
contrario, se tomara como base de la cuantificadin
ingresos el tope maximo legal permitido.

Los ingresos deben estar actualizados. Para rediza
avaluo de un bien por el Método de Renta, existeiay
concepciones:

Método de Renta, Tasa de Capitalizacion

Por Tasa de Capitalizacion se entiende la relagigm
hay entre los ingresos que genera en un afio ekinley
su precio de venta, es decir:

INGEESOS GENERADOS EN UN AV

TdeC = PRECIC DE VENTA

@

La metodologia sugiere:

Obtenga una tasa de capitalizacion representatla d
sector donde esta ubicado el inmueble motivo dellidv
Esto implica, que se debe conocer de otro lotelairal
avaluado, los ingresos que generaba y su precierta.

Por sector se entiende la extension superficianz sp
genera considerando el bien motivo del avaluéeetro

de una circunferencia de 20 cuadras de didmetro,
dependiendo de la homogeneidad del sector, el tidme
se reducira o ampliara.

Determine los ingresos del bien motivo del avaksia
informacién la suministra la persona natural odjgd
gue contrata los servicios Valuatorios de la engpres

Divida los Ingresos que genera el Inmueble motigb d
avallo con la tasa de capitalizacién obtenida dra
sector. El valor resultante, es el valor del Inneiglor el
método de Renta Tasa de Capitalizacion.

Ejemplo: Obtener una Tasa de Capitalizacion
representativa del sector. La tasa de rentabilidad
estima en un rango que oscila entre 0.75% y el 2%
mensual. Esta variacion esta en funcion del ustndel®

a la propiedad. Por su rentabilidad, se destacamdos

de locales comerciales y bodegas.

Para ello es necesario conocer de la zona, poetwos)

un inmueble que se haya vendido recientemente y
conocer también cuanto generaba de renta.

Se investigd que un inmueble similar al que origaha
avaluo, fue vendido por $ 100.000.000 y generaba
ingresos anuales por $ 12.000.000.

INGRESOS GEI\'EH.ADOSENUNA_?O_ $12.000000 _ 0.12

TdeC= PRECIO DE VENTA T $100.000.000

En este caso el inmueble que se pretende avalnaragye
unos ingresos anuales de $10.000.000

Precio del Inmueble Avaluado.
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Se relaciona la tasa de capitalizacién obtenida losn

ingresos que genera el bien motivo del avalué.
INGRES0S GENERADOS EN UN Af0

(2
TASADE CAPITALIZACION (2
Entonces:
510.000.000
VALORDEL INMUEBLE= " — §283.333.333

0.12

Método de Renta. Multiplicador de Ingresos Brutos
Por Multiplicador de Ingresos Brutos se entiende la
relacion entre el precio de venta de un inmueblesy
ingresos que generaba en un tiempo de un afo.

FPRELCID D& VENTA

MULTIPLICADOR DE INGRE BRUTOS = [
MULTIPLICADOR DE INGRESOS BRUTDS TNERESDS GENERADDS 3

Continuando con los datos del ejemplo anterior

5100.000.000

MULTIPL E INGRE. =
ULTIPLICADOR DE INGRESOS BRUTOS = 3o o0or

=833

Multiplicador de Ingresos Brutos es de 8.33
Para su aplicacion esta metodologia propone:

Obtenga un Multiplicador de Ingresos Brutos promedi
(minimo  tres predios), lo que significa que seedeb
conocer de 3 inmuebles similares al que se pretende
avaluar, los ingresos que cada bien generaba yesiop

de venta.

El precio del Inmueble motivo del Avallo, es elguoto

del Multiplicador de Ingresos Brutos promedio, fas
Ingresos que genera el Inmueble en un afio.

De acuerdo a la exigencia metodoldgica, se reqpiere

lo menos otros dos Multiplicadores de Ingresos@&rut
Suponga que obtuvo informacién de otros dos innasebl
similares al avaluado y que este genera $13.000.000
anuales de ingresos, se obtienen los Multiplicadlore
faltantes. Toda la informacion se sintetiza eniglisnte
cuadro:

Tabla 2 Calculo factor multiplicador de ingresos

INMUEBLE INGRESOS PRECIO DE | MULTIPLICADOR
GENERADOS | VENTA ($) DE INGRESOS
(%)
A 12.000.000 100.000.000 8.33
B 10.000.000 83.333.338 8.33
C 11.000.000 95.000.000 8.63
A EVALUAR | 13.000.000

Fuente: Los autores

« Se obtiene ahora el Multiplicador de Ingresos Bruto

Promedio, asi:

MULTIPLICADOR FROMEDIO =

* Se obtiene el Valor del inmueble, de la siguiente

manera:

Se multiplica el valor de los ingresos generadasgbo
bien en un periodo de un afio, por el valor del

25.2

Multiplicador Bruto Promedio, asi:

=5.43

Valor del Inmueble = $ 13.000.000 x 8.43 =$109.600.

Estas metodologias son de dificil aplicacion empads,
por las dificultades que implica la obtencion de la
informacién en terreno, y de las pocas garantiaseu
términos de veracidad su recoleccion ofrece.

Método Residual

Esta basado en las tendencias promedio de lagnuiabs

de costos de los diferentes capitulos de las
construcciones, en la evaluacién econdémica de ptoye
de construccion.

La metodologia consiste en cuantificar todos losta
incidentes en la ejecucion de un proyecto de
construccion, de forma tal, que solo quede un uesid
qgue corresponde al valor del Lote. Tiene su basda
determinacién del Probable Valor de Venta de un
Proyecto de construccion, obtenido a través del
conocimiento que se tenga de la zona donde estadabi

el bien motivo del avaluo, este conocimiento, dielner
como base la normatividad vigente y el mayor y mas
rentable uso del predio, a este valor, se restasto€o
Directos e Indirectos de la construccion, Finamsede
Administracion, Utilidades e Imprevistos, quedando
solamente, el valor correspondiente al Lote. Los
porcentajes de incidencia de cada item, puedervdeia
un proyecto a otro, pero los sugeridos en el ejempl
fueron definidos por la Sociedad Colombiana de
Arquitectos y son los mas aceptados.

Es obvio suponer que para determinar el preciogtrieb
de venta de un Proyecto de Construccion, se deier ha
realizado un estudio de mercado, que permita dedini
mayor y mejor uso del Lote, el &rea a construirly e
precio de venta del metro cuadrado.

La maxima area de construccién depende del muaicipi
donde esta ubicado el bien motivo del avalud, en
condiciones normales, esta se obtiene por la sitpiie
formula:

Area construible = Area del lote * indice de ocupact
indice de construccién. Estos indices se encuestnagl
plan de ordenamiento territorial (POT) para cada
municipio, en el capitulo relacionado con la noiimdad

de la construccién.

indice de Ocupacion es la maxima utilizacion qué de
lote puede hacerse para el primer piso.

indice de construccién: Es la densificacion de la
construcciéon. Ambos indices estan definidos padaca
uno de los distintos sectores de la ciudad, setadop
mediante acuerdo del Consejo Municipal y se reteio
para los distintos barrios en el Acuerdo de usbsiddo.
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Se sugiere para el ejemplo, un lote con area @® 52,

un indice de Ocupacién de 80% y un Indice de
Construccion de 5, entonces para aplicar el Método
Residual, se tendria: Area construible = 5.000 d4&tiX

0.8 X 5 =20.000 Mfs

Para el ejemplo se asume que el &rea construibie es
20.000 M, el area del Lote es de 5.00G el Valor de
Venta de Construccion es de $ 1.000.000 pofIy

Tabla 3 Costos porcentuales de proyectos inmoioiiar

Precio probable $20.000.000.000 Valor
de venta medio
Costos directos Representan el 50% |d&80%

precio probable de venta

Costos Entre un 10% y 20%degl 15%
indirectos precio probable de venta

Costos de Entre 4% y 6% del precip 5%
administracién | probable de venta

Costos Entre 3% y 5% del precip 4%
financieros probable de venta

Costos de Entre 10% y 15% de las13%

imprevistos | utilidades
precio probable

de venta

Total 87%

Fuente: los autores

Los Costos Directosson los que tienen que ver con el
desarrollo especifico del proyecto, tales como distde
Suelos, Excavaciones, Cimentaciones, Mamposteria,
Cubierta, Acabados, etc.

Los Costos Indirectos hacen referencia a Licencias
Seguros, Planos y direccién Arquitectonica, Horosar
conexion de servicios, impuestos etc.

El valor del lote corresponde al 13%, este valsidiel

se obtiene al descontar del valor final del prayettotal

de los costos que ascienden al 87%.
$20.000.000.000*13% = $2.600.000.000 corresponten a
valor del lote. El lote tiene un area de 5.000°MH
valor del Mf para este caso es:

52.00.000.000

ToooaTE = $520.000/ MT?

VALOR DEL MT2 DEL LOTE =

4. METODOS AVALUO PARA

CONSTRUCCION

DE

Por construccién se entiende en términos valuaporio
todo aquello que posea simultdneamente cubierta y
cerramiento. Si se carece de alguno de estos rlespe

lo que se obtiene entonces es una obra civil.

Método Tradicional
Aplica el mismo criterio que el empleado para dlaw
de lotes.

Método de Mercado y/o Comparacion
Aplica el mismo criterio que el empleado para alay
de lotes.

Método de Renta
Tasa de Capitalizacién: Aplica el mismo critericecl
empleado para el avalto de lotes.

Renta Multiplicador de Ingresos Brutos: Aplica ésmo
criterio que el empleado para el avalto de lotes.

Método de Reposicion

Se busca dar una aproximacion al costo de reeamptaz
construir una propiedad de caracteristicas igualagjue

se esta avaluando. Se pretende establecer el valor
comercial de un inmueble a partir de calcular et@o
total de construccion a precios de hoy, de un ifmeue
similar al avaluado, afectando su valor por estddo
conservacién, vetustez y vida util. En el analida
estado de conservacién es importante resaltartefio®
fisico del inmueble, si es reparable, cual es sstogo
determinar su proyeccién de uso, Factores detemeisa

en su estado de conservacion son la Obsolescencia
Técnica y Funcional. EI Método de Reposicion sedpue
realizar por ITEM o por Procesos. [2]

Reposicion por item

Es el método méas exacto pero es muy dispendioso,
consiste en cuantificar cada uno de los elementos
necesarios en la construccion de un inmueble y
multiplicarlos por su valor individual de mercado,
incrementado en el costo de la mano de obra, la
sumatoria de todos los elementos constituye elr\ddb
Inmueble por el Método de Reposicion por item. Es
Légico suponer que este valor tendra afectaciones
positivas 0 negativas segln su estado de consénvgci
vetustez.

En el Mercado existen programas que clasificangdol®
item que intervienen en una construccion (En alguno
casos pueden superar las 300), pero también esaniece
conocer la cantidad de obra.

Reposicién por Procesos

Es el mas usado pues también es muy preciso. @dnsis
basicamente en cuantificar los procesos de la
construccién, perfectamente  definidos, mediante
investigaciones directas e indirectas, para llagaiotener

el precio por metro cuadrado de construccion.

En términos generales se puede hablar de Preli@sina
Cimentacion, Desaglies e Instalaciones Subterraneas,
Mamposteria, Estructura en Concreto, Cubierta, sPiso
Enchapes, instalaciones Hidraulicas, Instalaciones
Eléctricas, Carpinteria, Aparatos Sanitarios, Gefiia,
Vidrios, Equipos Especiales. Para la aplicacioneste
método es muy importante la consulta de revistas
especializadas como CONSTRUDATA, Guia
Inmobiliaria, Boletines de Camacol, Publicacionedas
diferentes Lonjas y Constructoras Privadas, siidahel
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Estudio de Mercado que debe realizar el

avaluador. [3]

propio

El fundamento real de este proceso, es la hipatétic
cuantificacion de las reparaciones locativas que
requiriese la construccion motivo del avalud y ester,

se descuenta del costo RTiuevo obtenido en las
investigaciones realizadas por el perito.

5. AVALUO DE CONSTRUCCIONES SOMETIDAS
AL REGIMEN DE PROPIEDAD HORIZONTAL

Es necesario aclarar que los bienes comunes defieid

el Reglamento de Propiedad Horizontal, son insépesa

de las éareas de derecho privado, lo que impide su
comercializacién en forma independiente y estauyml

en su valor comercial, asi sean de uso exclusivo.

En condiciones normales, un inmueble sometido al
Régimen de Propiedad Horizontal, estd compuesto por

Area Construida Privada, Area Construida Comunal,
Lote Privado, Lote Comunal, Zona Comunal de Uso
Exclusivo, Potencial de Desarrollo, y Garaje

Es importante entonces, cuantificar el aporte idda
de esos elementos al valor total del bien.[4]

Avallo de Construcciones Privadas

Estas pueden ser avaluadas por cualquiera de los
métodos explicados anteriormente. (Se recomienda
reposicién o renta). [5]

Avallo de Construcciones Comunales
Su necesidad de avallo individual tiene una raagicé:

Pago de la Prima del Seguro.
Para el pago de la prima del seguro, se ha desalwdh
siguiente propuesta metodoldgica:

Obtenga el Coeficiente de Copropiedad. Esta
informacion se toma del Reglamento de Propiedad
Horizontal. Para el ejemplo suponga que este 8s4dé

Defina las zonas comunales construidas y su dessa
informacion se toma del Reglamento de Propiedad
Horizontal. Para el ejemplo se asumen que estas son
Casetas de celaduria, zonas de circulacion, easaler
espacios de los ascensores, gimnasio y salon de
reuniones. Area Total = 4.500 Mts?

Determine la zona comunal construida de mayor area.
Esta informaciéon se toma del Reglamento de Progieda
Horizontal. Para el presente caso se asume queaté
mayor construccion es el salén de reuniones, cofres

de 600 Mts2.

Avalué por cualquier método la zona seleccionada co
mayor area. Para el ejemplo, 600 Mts2,
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La zona avaluada (Se empleé el método de repo¥icid
di6 como resultado final $500.000/ Mts2.

Cuantifique el coeficiente de area, se procede ale |
siguiente manera:
Si el 100% equivale a 4500 M4%23.4 equivaldria a

_ 4.500Mts® + 34%

; — ]
= 1005 = 153 Mts

VALOR DE LA CONSTRUCCION COMUNAL = 153Mts* « $500.000 = §76500.000

Si se quiere ser mas exacto en el avalio de laaszon
comunales construidas, este procedimiento debe ser
aplicado en cada una de las zonas definidas: Gadeta
celaduria, zonas de circulacion, escaleras, espdeitos
ascensores, gimnasio y salén de reuniones. Sinrgmba

la experiencia profesional del ingeniero Robledml@o,
permite concluir que avaluando la zona comunal
construida de mayor area, se obtiene un valor muy
cercano a la realidad.

Avallo de Lotes Privados

Se procede aplicando cualquiera de las metodologias
descritas anteriormente. Solo debe tenerse cuielads
momento de cuantificar el coeficiente de area.rBegule

de la siguiente manera:

Si el 100% equivale a 3000 M#3#3.4% equivaldria a

,_ B.000Mts* « 34% .
= 00 = 102 Mts

Suponga que la aplicacion del método valuatorio,

determiné que el valor metro cuadrado lote priveale

a $300.000. En consecuencia el valor del lote dava

serd: $300.000 * 102 Mts? = $30.600.000

Avallo de Lotes Comunales
La metodologia propuesta para el avalio de lotes
comunales es la siguiente:

Defina el area del lote comunal. Esta informacién s
obtiene del Reglamento de Propiedad Horizontak ebr
ejemplo suponga 3.600 Mts?

Obtenga el coeficiente de area. Esta informacién s
obtiene del Reglamento de Propiedad Horizontal. Se
asume el mismo 3.4%

Cuantifique el coeficiente de area. Se procedeSisd
100% equivale a 3.600 M#8?23.4% equivaldria a

., _ 3600 Mis® & 3.4%

T =1224 Mts

Asemeje precios. Esto significa que el valor oio@ipor
Mts? para el lote privado, se asume para el lomsunal.
La razon de ello, es que geolégicamente
caracteristicas de ambos suelos son iguales.

las
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Valor lote comunal perteneciente a esa unidad22:41
Mts? * $300.000 = $36.720.000

Es de tener en cuenta que los bienes comunesdbefini
en el Reglamento de Propiedad Horizontal, son
inseparables de las areas de derecho privado, do qu
impide su comercializacion en forma independiente y
esto influye en su valor comercial, a si sean de us
exclusivo. Realmente con el procedimiento anterior, lo
que se pretende es cuantificar el valor adiciong kg
unidad privada obtiene por la existencia de zonas
comunales sin construir, ya que en el sentido diawkl

de la propiedad, este suelo careceria de valorlgsor
limitaciones de comercializacion y uso.

Avallo de Zonas Comunales de Uso Exclusivo

Es vélido también aclarar, que lo que se preterade
determinar el valor adicional que su existenciaegan

Es légico pensar que si existen dos inmuebles
exactamente iguales, en todas sus caracteristgiaast
pero uno de ellos carece de zona comunal de uso
exclusivo, este, tendr4 un menor valor que aquel.
ejemplo tipico de las zonas comunales de uso éxalus
son las terrazas. [6]

Se plantean dos opciones para el avalio de zonas
comunales de uso externo, a saber:

Cuando la zona comunal de uso exclusivo es mayor al
area construida privada, asi:

Area comunal de uso exclusivo: 150 Mts?

Area construida privada: 100 Mts?

Valor total area construida privada: $150.000.000

La existencia de esta zona comunal, amerita unr valo
adicional equivalente al 20% del valor total deéaar
construida privada.

Valor adicional = $30.000.000

Cuando la zona comunal de uso exclusivo es menor al
area privada:

Area comunal de uso exclusivo: 150 Mts?2

Area construida privada: 60 Mts?2

Valor total area construida privada: $150.000.000

La existencia de esta zona comunal, amerita unr valo
adicional equivalente al 10% del valor total deéaar
construida privada.

Valor adicional = $15.000.000

Sin embargo, en este caso concreto, para que seegen
este valor adicional, es necesario que el area anoe
uso exclusivo, corresponda a por lo menos el 40P6 de
area total construida privada. (Para el ejempldpéb de
150 mt2 es 60).

Avalué del Potencial de Desarrollo

Es posible que el inmueble tenga una altura infexia
permitida por la norma, en este caso se debedalaakl
potencial.
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Avallo de Parqueaderos

Para el avallo de parqueaderos se recomiendampiesi
andlisis de mercado para obtener su valor, salvo en
aquellos sectores, en los cuales la escasez de
parqueaderos sea manifiesta, donde se recomienda
aplicar un método de reposicion o de renta.

Avallo total del Inmueble de Propiedad Horizontal

El avaluo total del bien, corresponde a la sumatimtal

de los avallos parciales, es decir, valor de la
construccién privada + valor de la construccion goah

+ valor de lote privado + valor del lote comunavator
zonas comunales de uso exclusivo + valor de patedei
desarrollo + parqueadero. [7]

6. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Existe una relacién entre los parametros que suelen
emplearse para realizar valoraciones de inmuelnida e
practica y los valores negociados en el mercado
inmobiliario.

El sector inmobiliario cada vez ofrece mas métquns

la valuacion de inmuebles que acorten la brecha eht
valor de mercado y valores obtenidos de los modelos
estimados.

Para obtener un valor mas proximo a la realidad, se
recomienda hacer la valoracion por dos métodos
diferentes y promediar sus valores.

Se debe estar actualizado en las novedades enaddoe
inmobiliario como las reformas al POT y a los pkne
parciales

Se propone el modelo de valuaciéon estocastico para
determinar el valor de mercado razonable con m@&dici
de riesgo (valor en riesgo VAR) del valor calculado
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