La Valoracidon immobiliaria
E. Ballestero*

La Valéracion inmobiliaria, tal como se presenta actualmente a los
ojos del investigador, tiene sus raices en la metodologia construido por
los grandes tratadistas italianos como Serpieri, Famularo y otros
anteriores, y este hecho es tan crucial y tan evidente que debemos
tomarlo como un punto de partida necesario para cualquier andlisis
posterior.

Sin duda los criterios, es decir, el criterio sintético basado en la
comparacidn de activos andlogos mediante signos externos y el criterio
analitico cuyo fundamento consiste en la capitalizacion de una renta,
constituyen las claves y los puntos de referencia obligados en nuestras
investigaciones de hoy. Sin embargo, la introduccién de técnicas
estadisticas y de modelos de decisién, a partir sobre todo de las dltimas
décades delsiglo XX, han permitido desarrolar lametodologia tradicional
en unas direcciones, que podemos considerar interesantes tando desde
el punto de vista del profesional como desde una dptica del cientifico
puro. A mi juicio los avances recientes en valoracién inmobiliaria giran
en torno a los siguiente problemas:

-1 - El uso normalizado de las técnicas estadisticas, especialmente
del anélisis de regresion y del método de las 2 betas, de tal modo que el
profesional medio pueda recurrir a ellas, sistematicamente a través de
bancos de datos.

2- Aumentarlacurazidad del método analitico lo cual exige raducir
el margen de discrecionalidad en la determinacién de la tasa de
capitalizacién. Para progresar en este problema conviene tener en cuenta
las conexiones entre los Métodoso Sintéticos y Analiticos tratando de
estimar la tasa de capitalizacién o por lo menos, de acortarla entre limites
relativamente estrechos mediante la férmulas:

V=a.R
donde, a representa valor inverso de la tasa y es a la vez un
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pardmetro aproximable estadisticamente mediante una regresién sin
término independiente.

Habria que sistematizar también todos los resultados de estas
investigaciones para ponerme al alcance del profesional medio ya me-
diante bancos de datos, ya mediante tablas operativas.

3 - Disefiar modelos para la valoracion de activos inmobiliarios en
un contexto de especulacién urbanistica. A este proposito, el método
adecuado consisteenla maximizacién del beneficio especulativo respecto
a la variable horizonte de la especulacién, es decir, el periodo de tiempo
durante el cual el activo permanece inmovilizado, sujetando dicha
maximizacion a restricciones posibles de caracter financiero.

Estos modelos se pueden desarrolar en un marco de riesgo o de
incertidumbre.

4 - Perfeccionar el método sintético utilizando técnicas que permitan
seleccionar los sistemas de pesos 6ptimos, es decir, aquellos coeficientes
de ponderacién quedealgiinmodoasegurenerrores minimos de célculo.

Se trata de aplicar la conocida técnica media varianza a la eleccién
de pesos enlamedida que estos pesosafectan a las variables explicativas,
signos externos o indicadores de calidad.

La técnica es andloga a laempleada en el anélisis portfolio o analisis
de cartera para la seleccion de portafolios de valores.

5 - Encotrar respuestas a la siguiente cuestién que se presenta a
menudo en la pdtica pericial. Dados varios juicios sobre el valor de un
inmueble, emitidos dichos juicios por diversos valoradores, se puede
llegar a alguna férmula de compromiso que armonize los diversos
puntos de vista para conseguir un juicio electivo razonable sobre el valor
del activo inmobiliario?

Algunos estudios recientes sobre este problema apuntan la
posibilidad de que el andlisis multicriterio, y dentro de él la llamada
programacién compromiso, sirvan como instrumentos ttiles en las
bilisqueda sistematizada de soluciones electivas.

Sin émbargo, existe una condicién necesaria para que la
armonizacion sea plausible. Los juicios de los diversos valoradores se
tienen que apoyar, todos ellos, en premisas justificabies desde una 6ptica
legitima, es decir, una 6ptica compresible y aceptable, aunque dijiera de
unos valoradores a otros.

Sinesta condicién necesaria no habriajuicios de valor contrapuestos,
sino mds bien una situacién indeseable en la que algunos de los juicios
caracerfan de funamento y se deberian eliminar por su falta de solidez.
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6 - Un problema semejante se plantea a la hora de elegir
procedimientosalternativosde valoracion paraobjetivos concretos como
puede ser la fijacién de indemnizaciones en casos de expropiacién do
inmuebles. El activo que se expropia tiene en primer lugar, un valor de
mercado y, en seguendo lugar un valor subjetivo para el propietario.

Estos valores y otros posibles, como p. ejemplo el precio de
adquisicién corregido con los indices de crecimiento urbanistico y de
crecimiento inflaccionario se pueden armonizar, en principio, a través
del anélisis compromiso.

En la actualidad los entes publicos, municipios, estado, etc., sueien
fijar las indemnizacién expropiatorias por formulas que contienen un
considerablegradodearbitrariedad. La evaluacién del ctivo expropiado
se realizan con frecuencia, tomando como base de célculo unos valores
catastrales que sinduda poseenun significadofiscal ajeno absolutamente
a cualquier otro significado econémico 6 sociieconomico.

Asi pues, vemos que el campo de la valoracion inmobiliaria es
todavia rico en cuanto a su problmética investigadora. Sin embargo,
surgen fuertes dudas sobre el modo mas eficaz de aplicar los resultados
de las investigaciones a la préctica pericial ordinaria. Es probable que
muchos péritos tasadores se resistan a cambiar sus habitos de trabajo
adoptando una nueva metodologifa a menudo dificil de asimilar y de
dominar. Por este motivo se necesita realizar grandes esfuerzod para
transferirla nuevatecnologia evaluatoria desdelos centrosinvestigadores
a los profesionales medios. El objetivo inmediato podria ser el disefio de
programas converacionales que proporcionen respuestas simples a las
preguntas formuladas ordinariamente para lo tasadores précticos. Es
obvio que el uso de tablas y dbacos, aunque todavia conserva su interés
para ciertas valoraciones periciales, tiende a quedarse rapidamente
obsoleto ante las ventajas operativas de los ordenadores personales.

A titulo ilustrativo comentaré un modelo de regresién que se esta
estudiando ahora por investigadores espafioles, con el fin de contrastar
el método de las 2 betas y lograr su facil aplicabilidad en valoraciones
masivas del sectos inmobiliario. La poblacién analizada se compone de
apartamentos en el drea de Madrid. Hasta la fecha se ha conseguido una
muestrade 100 partamentossituadosen4barriosdela capital (Arganzuela,
San Merf, Arguelles y Salamanca). El tamafio de esta muestra se esta
ampliando pero ya ha servido de base para algunos ensayos previos. La
fiabilidad de los datos es muy alta ya que se trata de apartamentos en
venta que han sido visitados personalmente por el investigador después
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de consultar fichas de agencia inmobiliarias 0 anuncios de periédico. La
variable enddgena es, en principio, el precio solicitado por el vendedor
pero conuna salvedad, sienun plazo prudencial de tiempoelapartamento
no se vendeal precio solicitadola correspondienteobservacién estadistica
se elimina del andlisis o se sefiaia como dudosa por su probable sesgo
respecto al precio de mercado.

Como variables exégenas se ha ensayado una baja listas de signos
externa, entre los cuales podemos citar: superficie del apartamento, n® de
habitaciones, n® dormitorios, n° cuartos de bafio, antiguede del edificio,
indice de caligad de materiales de construccién, indice de cofort,
calefaccién, aireacondicionado, empleadodeporteria, portero telefénico,
portero de video, ascensores, % de huecos al exterior, altura de planta,
plaza de garaje, espacios comunes, indice de calidad del entorno, gastos
de comunidad, distancia a estacién de metro y paradas de autobus.

Los apartamentos se agrupan segun barrios o zonas urbanas
homogeneas, de tal modo que cada barrio es objeto de un tratamiento
independiente por medio de su correspondiente analisis de regresion. Se
hapodido comprobar que este agrupamiento deloselementos muestrales
es decisivo para la bondad de los ajustes estadisticos. La influencia del
barrio sobre el precio de los apartamentos es tan alta que es preferible
desagregarlamuestraaconsiderarloselementosagregadosintroduciendo
un indice para medir el impacto del barrio como variable exdgena. Los
resultados, todavia provisionales, que se estan obteniando parecen
confirmar que 3 variables unicamente 3 variables exdgenas: superficie
del apartamento, la antiguedad del edificio y el n® de cuartos del bafio,
tienen capacidad suficiente para expliar un 95% del precio de los
apartamentos. Seguramente cllo sedebeal elevado grado de colinialidad
que existe entre muchas de las variables exdgenas introducidas en un
principio.

Asi, el indice de confort, las instalaciones especiales como video
teléfono, etc., el aire acondicionado y otros factores de calidad estan
estrechamente correlacionados conla modernidad del edificio, y eln® de
cuartos de bafio.

Ahorabien, el incoveniente de un andlisis de regresion como el que
acabamosde comentar, exhiba ensu escasaaplicabilidad porlostasadores
profesionales. La actualizacién de paquetas tan amplios de datos como
los que se necesitan en la regresion es siempre una tarea laboriosa, y sila
informacién no se actualiza se convierten obviamente en inservible.
Ademas, losresultados de laregresiénen 1o varios barrios no se pueden
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generalizar facilmentea otras zonas urbanas, incluso enla misma ciudad.
En cambio, si los resultados de las regresiones se aprovechan para
articular los pardmetros antes dichos mantienen un cierto indice de
estabilidad, método delas2 betas se puede aplicar con facilidad extrema,
ya mediante tablas, ya mediante la sencilla férmula en la variante de los
dos triangulos y constituir una herramienta practica para el tasador en
valoraciones masivas que requieren ademas una cierta rapidez en la
obtencién de conclusiones.

Résumé

Aprésd’uneintroducion methodologique, oulestravauxclassiques
de Serpieri et d’autresrechercheursitaliens sontmis en conexion avec les
pius récent progrés dans le domaine de l'evaluation immobiliere, on
presente un model de regression pour estimer le prix des appartements
dans un arrondissement de Madrid. Ces prix de marché semblent
changer significativement avec I'emplacement de l'edifice et avec son
age, tandis que le nombre de sailes de baigne se revéle aussi comme une
variable explicative non negligeable.

Summary

After revising the methodological framework within the real estate
appraisal fiel (from Serpieri up today), a regression approach on prices
of flats in Madrid is summarized Market prices per squared feet seem to
be explained by piace in the town area, age of the house, and number of
bathrooms in the flat.
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