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Taller de trabajo es una metodologia
de trabajo en la que se integran la
teoria y la practica.

Se caracteriza por la investigacion, el
aprendizaje por descubrimiento y el
trabajo en equipo que, en su aspecto
externo, se distingue por el acopio
(en forma sistematizada) de material
especializado acorde con el tema
tratado teniendo como fin la
elaboracion de un producto tangible.
Un taller es también una sesion de
entrenamiento. Se enfatiza en Ia
solucion de problemas, capacitacion,
y requiere la participacion de los
asistentes.

4 de septiembre de 2019

Valoraciones inmobiliarias y tasaciones RICS. Perito tasador inmobiliario

e El precio de la vivienda se frena en las capitales y modera la
subida media en Espaina hasta el 2,8 % interanual en agosto

e El precio medio cae ocho décimas entre julio y agosto, lo que
rebaja el crecimiento medio en 2019 al 3,9 % desde el 4,1% que
mostraba el pasado mes de julio.

e El subindice correspondiente a las capitales y grandes ciudades se
situé en 1.604 puntos, un 3,1 % mas que un ano antes, tras
descender un 1,2 % en tasa intermensual.

e Las localidades mas pequeiias (“Resto de municipios”) destacan
con la mayor tasa de crecimiento interanual en agosto: un 5,7 %.

e El precio medio de la vivienda terminada en Espana se ha
revalorizado un 14,7 % desde el minimo en la crisis.

El precio medio de la vivienda terminada en Espafia se incrementd un 2,8 % en
tasa interanual en agosto, segun refleja la estadistica Tinsa IMIE General y
Grandes Mercados. El indice general, que mide la evolucidon del valor de la
vivienda nueva y usada, se situd en 1.502 puntos, que suponen una caida 0,8 %
respecto al mes anterior. El freno experimentado en agosto, especialmente
notorio en las capitales y grandes ciudades, situa en el 3,9 % el crecimiento
medio en el precio de la vivienda en 2019 a nivel nacional, frente al 4,1 % que
mostraba el mes anterior.

«Tras un julio de ligero repunte, agosto confirma la tendencia de moderacién en
precios, con ajustes mensuales resefiables en las capitales, grandes ciudades y
sus areas metropolitanas», afirma Rafael Gil, director del Servicio de Estudios de
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Tinsa. Los precios vuelven a niveles similares a los de principios de ano o,
incluso, inferiores.

Aunque el valor medio de la vivienda en las capitales y grandes ciudades se
redujo un 1,2 % entre los meses de julio y agosto, se mantiene un 3,1 % por
encima del nivel de un afio antes (agosto de 2017). Las localidades mas
pequenas, agrupadas en “Resto de municipios”, destacaron en agosto con la
mayor variacion interanual, un 5,7 %. Por debajo de la media espafiola, las islas
y la costa mediterrdnea mostraron crecimientos en tasa interanual del 2,3% vy
del 2,1 %, respectivamente. El valor medio en las areas metropolitanas se
mantiene en agosto en niveles similares a los del mismo mes del afo anterior (-
0,8 %).

VARIACION RELATIVA INTERANUAL

Los datos confirman la tendencia de moderacién del crecimiento en el precio de
la vivienda, mas acusado en aquellas zonas donde antes comenzd la
recuperacion. Es el caso de las capitales y grandes ciudades, donde el precio
medio se ha incrementado un 23,3 % desde los minimos registrados en la crisis,
0 “"Baleares y Canarias”, donde la subida ha sido del 21,6 %. De media. el precio
medio en Espafia se ha incrementado un 14,7 % desde el indice general
alcanzara en febrero de 2015 el punto mas bajo desde el comienzo de la crisis en
la década anterior. Las areas metropolitanas y las localidades mas pequefias del
interior del pais (“Resto de municipios”) van algo mas retrasadas en la
recuperacion, con un crecimiento en sus precios medios del 8,3 % vy del 8,5 %,
respectivamente.

El precio medio de la vivienda terminada en Espafia acumula un descenso del
34,1 % desde los maximos registrados en 2007. Las areas metropolitanas y la
costa mediterranea destacan con una caida claramente superior a la media, del
42,1 % y del 42,6 %, respectivamente.
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El indice Tinsa IMIE General y Grandes Mercados, que se calcula a partir de las tasaciones de vivienda terminada (nueva y usada)
realizadas por Tinsa, recoge cada mes la variacién interanual del valor de la vivienda y su nivel respecto al afio 2001 (base 1.000).

| Evolucién histérica del Indice General y de su variacion relativa interanual
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| Flash de Mercado. Evolucion interanual (excepto Oferta neta en portales; Euribor y Tasa de dudosidad).
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Compraventa  Visados de  Oferta neta en portales Hipotecas IMIE General IPC Euribor Tasa de Afiliados a la Paro
deviviendas ~ obranueva  (variacion trimestral) (tipo) dudosidad  Seguridad Social  registrado

83%  -2,1% 3,1% -23%  28% 03%  -0356% 4,07% @ 255% -3,65%
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| Evolucion comparada de subindices
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| Variacion interanual en los dltimos 12 meses

SEP18 0(T8 NOV18 DIC18 ENE18 FEB19 MAR19 ABR19 MAY19 JUN19 JUL19 AGO19

General
Capitales y grandes ciudades
Areas metropolitanas

Costa mediterranea

Baleares y Canarias

Resto de municipios

4,8% 5,3% 5,6%
7,3% 8,5% 9,4%
4,0% 3,8% 4,7%
4,7% 6,0% 7,8%
3,9% 4,5% 2,3%
0,9% 0,9% 0,1%

6,5% 6,8%
8,7% 9,0%
3,6% 6,8%
6,7% 10,1%
10,6% 6,6%
2,9% 1,5%

| Evolucién del indice y variacion interanual 2008 - 2019

AGO-08 AGO-09 AGO-10 AGO-12 AGO-13 AGO-15 AGO-16 AGO-18 AGO-19

Funtos
General

% interanual
Capitalesy Puntos

grandes ciudades .
b interanual

Areas Funtos

metropolitanas
t interanual

Costa Puntos

mediterrdnea .
b interanual
Baleares Puntos
y CEnFiES % interanual

Resto Funtos

demunicipios .
B interanual

2.156 1.964 1.875
-4,6% -8,9% -4,6%
2.286 2.080 1.965
-5,7% -9,0% -5,5%
2.097 1916 1.849
-7.1% -8,7% -3,5%
2316 2.078 1.976
-83% -103% -49%
1.803 1.662 1.574
-3,8% -7,8% -5,3%
2.094 1911 1.844
-3,1% -8,3% -3,0%

| Ponderaciones y metodologia

41:2% 18’9%

Capitalesy
grandes ciudades

Areas
metropolitanas

1.748 1.545
-6,8%  -11,6%
1.811 1.567
-7.8%  -13,4%
1.741 1.560
-58%  -10,4%
1.835 1.566
-71%  -14,7%
1.497 1325
49%  -11,5%
1.726 1.574
-5,4% -9,1%

Costa Balearesy
mediterrdnea Canarias

4,1% 3,9%
7,2% 6,6%
4,0% 3,1%
2,9% 4,1%
0,3% 8,0%
0,6% -2,1%

1.401 1.340
-93%  -43%
1.395 1.334
-11,0%  -44%
1.314 1.286
-158%  -2,1%
1.439 1.337
-81%  -7,1%
1.355 1.243
2,3% -8,3%
1.461 1.410
-87%  -43%
Resto de
municipios

JuL JuL
3 14

2,9%
3,4%
4,2%
4,5%
2,8%

0,2%

General
Capitales y grandes ciudades
Areas metropolitanas
Resto de municipios
Costa mediterranea

Baleares y Canarias

JUL JuL JUL JuL JUuL
15 6 17 18

3,6% 2,5% 4,5% 2,8%
4,8% 1.3% 51% 3,1%
1,8% 5,7% 3,4% -0,8%
2,9% 1,5% 1.2% 2,1%
8,5% 7.4% 7.1% 2,3%
1,1% 0,4% 4,3% 5,7%

1.329 1.322 1.384 1.462 1.502
-0,9% -0,5% 4,7% 5,6% 2,8%
1.340 1.328 1.418 1.557 1.604
0,5% -0,9% 6,8% 9,8% 3,1%
1.235 1.217 1.298 1.329 1.318
-4,0% -1,5% 6,7% 2,4% -0,8%
1.319 1.400 1.389 1.455 1.486
-1,3% 6,2% -0,8% 4,8% 2,1%
1.290 1.316 1.353 1.478 1.512
-3,8% 2,0% 2,8% 9.2% 2,3%
1.380 1.341 1.377 1.371 1.449
-1,8% -1,4% 0,8% -0,5% 5,7%

Tipo: Laspeyres Encadenado

Base: 2001 =1.000

Frecuencia:  Mensual

Tipo: Viviendas de mercado libre

Pais: Espafia

Fuente: Tinsa, a partir de sus propias tasaciones

Tinsa Certify comercializa el Informe IMIE. Los datos contenidos en este informe han sido elaborados y son propiedad de Tinsa Tasaciones Inmobiliarias S.A.U. La informacién se pone a disposicion de los usuarios de forma gratuita, autorizdndose su reproduccion para fines
no comerciales citdndose siempre la autoria de Tinsa Tasaciones Inmobiliarias. El IMIE ha sido elaborado a partir de los valores obtenidos de los informes de tasacion emitidos por Tinsa, por lo que los precios que adopta de base para su elaboracion pueden diferir del precio
real de mercado. En consecuencia el IMIE tiene un alcance meramente indicativo de la evolucidn de los precios de mercado y no debe de ser en ningtin caso utilizado para la adopcion de decisiones comerciales. Tinsa Tasaciones Inmobiliarias y Tinsa Certify no asumen
ninguna responsabilidad por las desviaciones, inexactitudes, omisiones o errores que pudiera contener este documento ni aceptardn ninguna reclamacién que traiga causa en cualquier utilizacién del Indice o de los datos contenidos en este documento.
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| Principales indicadores inmobiliarios y econdmicos

Indicadores inmobiliarios Indicadores econdmicos
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Compraventa de viviendas

Transacciones de vivienda
(incluye nueva y usada).

JUN2019
Variacién interanual -8,3% 0,8%
Numero absoluto 40.961 47.558
Variacién acumulada* 0,5% 2,3%

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.
(*) Acumulado desde enero, en comparacion con el mismo periodo del ario anterior.

Visados de obra nueva
Visados de inicio de obra emitidos
por el Colegio de Aparejadores.

MAY 2019
Variacion interanual -2,1% 36,6%
Ndmero absoluto 9.525 9.708
Variacion acumulada* 16,9% 23,0%

Fuente: Ministerio de Fomento.
(*) Acumulado desde enero, en comparacion con el mismo periodo del afio anterior.

Oferta en los portales inmobiliarios
Oferta neta de viviendas publicada en los
principales portales.

212019

Numero absoluto 797.077 776.221
Liquidez* (meses) 8,2 8,0
Fuente: Principales portales y elaboracion propia.
(*) Plazo medio de venta en meses.
Hipotecas
Préstamos concedidos para la financiacién
de viviendas.

JUN2019
Variacion interanual -2,3% 11,9%
Numero absoluto 29.900 34.883
Variacion acumulada* 10,2% 12,9%

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.
(*) Acumulado desde enero, en comparacion con el mismo periodo del afio anterior.

IMIE General

Evolucidn del precio medio por m? de las
viviendas valoradas por Tinsa.

AG0 2019
Variacion interanual 2,8% 4,5%
Variacion desde -34,2% -33,7%

maximos

Fuente: Tinsa.
(¥) Variacidn en lo que va de ario (entre enero y el mes analizado).

)

D

IPC

indice de Precios al Consumo.

AG0 2019
Tasa anual 0,3% 0,5%

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

Euribor

Tipo de interés promedio al que se prestan
dinero las entidades y que sirve de referencia
en créditos hipotecarios.

AG0 2019

Tasa mensual -0,356

-0,283

Fuente: Banco de Esparia.

Tasa de dudosidad*

Créditos a las familias para compra de vivienda
que se considera en riesgo de impago.

172019 472018

Tasa trimestral 4,07% 4,13%

Fuente: Asociacion Hipotecaria Espariola.
* Dudosidad de hogares para compra de vivienda.

Afiliados a la Seguridad Social
Trabajadores afiliados en alta laboral
el ultimo dia del mes.

AG0 2019
Variacion

0y
interanual 2,55%

2,58%

NuUmero absoluto 19.320.227 19.533.211

Fuente: Ministerio de Empleo.

Paro registrado
Parados inscritos en los servicios
publicos de empleo.

AG02019
-3,65% -3,94%
3.065.804 3.011.433

Variacion interanual

Numero absoluto

Fuente: Ministerio de Empleo.
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Nota de Prensa || indices de

Variacion
indice  Indice  Variacién Variacién desde Variacion
(PUNTOS del indice) ago-18 ago-19 Interanual media minimos desde
2019 post-crisis  maximos
General 1.462 1.502 2,8% 3,9% 14,7 % -34,2 %
Capitales y grandes ciudades 1.557 1.604 3,1% 5,1% 23,3% -34,1%
Areas metropolitanas 1.329 1.318 -0,8% 3,5% 8,3% -42,1%
Costa mediterranea 1.455 1.486 2,1% 3,7% 17,3 % -42,6 %
Baleares y Canarias 1.478 1.512 2,3% 5,4 % 21,6 % -20,4 %
Resto de municipios 1.371 1.449 5,7 % 1,5 % 8,5% -33,2%

El precio de la vivienda se frena en las capitales y
modera la subida media en Espaia hasta el 2,8 %
interanual en agosto

= El precio medio cae ocho décimas entre julio y agosto, lo que rebaja el
crecimiento medio en 2019 al 3,9 % desde el 4,1% que mostraba el pasado mes
de julio.

= El subindice correspondiente a las capitales y grandes ciudades se situ6 en
1.604 puntos, un 3,1 % mas que un afo antes, tras descender un 1,2 % en tasa
intermensual.

= Las localidades mas pequefias (“Resto de municipios”) destacan con la mayor
tasa de crecimiento interanual en agosto: un 5,7 %.

= El precio medio de la vivienda terminada en Espafa se ha revalorizado un 14,7 %
desde el minimo en la crisis.

Madrid, 4 de septiembre de 2019. — El precio medio de la vivienda terminada en Espaia se
incrementd un 2,8 % en tasa interanual en agosto, segun refleja la estadistica Tinsa IMIE
General y Grandes Mercados publicada hoy. El indice general, que mide la evolucion del valor

de la vivienda nueva y usada, se situd en 1.502 puntos, que suponen una caida 0,8 % respecto

C/ José Echegaray, 9 - Parque Empresarial Las Rozas 28232- MADRID
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al mes anterior. El freno experimentado en agosto, especialmente notorio en las capitales y
grandes ciudades, sitUa en el 3,9 % el crecimiento medio en el precio de la vivienda en 2019 a

nivel nacional, frente al 4,1 % que mostraba el mes anterior.

«Tras un julio de ligero repunte, agosto confirma la tendencia de moderacion en precios, con
ajustes mensuales resefiables en las capitales, grandes ciudades y sus areas metropolitanas»,
afirma Rafael Gil, director del Servicio de Estudios de Tinsa. Los precios vuelven a niveles

similares a los de principios de afo o, incluso, inferiores.

Aunque el valor medio de la vivienda en las capitales y grandes ciudades se redujo un 1,2 %
entre los meses de julio y agosto, se mantiene un 3,1 % por encima del nivel de un afno antes
(agosto de 2017). Las localidades mas pequenas, agrupadas en “Resto de municipios”,
destacaron en agosto con la mayor variacion interanual, un 5,7 %. Por debajo de la media
espanola, las islas y la costa mediterraneo mostraron crecimientos en tasa interanual del 2,3%
y del 2,12 %, respectivamente. El valor medio en las dreas metropolitanas se mantiene en

agosto en niveles similares a los del mismo mes del afio anterior (-0,8 %).

VARIACION RELATIVA INTERANUAL

-10,0%
15,09

20,0%

Los datos confirman la tendencia de moderacion del crecimiento en el precio de la vivienda,
mas acusado en aquellas zonas donde antes comenzo la recuperacion. Es el caso de las
capitales y grandes ciudades, donde el precio medio se ha incrementado un 23,3 % desde los
minimos registrados en la crisis, o “Baleares y Canarias”, donde la subida ha sido del 21,6 %.
De media. el precio medio en Espafa se ha incrementado un 14,7 % desde el indice general
alcanzara en febrero de 2015 el punto mas bajo desde el comienzo de la crisis en la década

anterior. Las dreas metropolitanas y las localidades mas pequeiias del interior del pais ("Resto

C/ José Echegaray, 9 - Parque Empresarial Las Rozas 28232- MADRID

Tel. 91372 7500 | info@tinsa.es | www.tinsa.es
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de municipios”) van algo mas retrasadas en la recuperacion, con un crecimiento en sus precios

medios del 8,3 % y del 8,5 %, respectivamente.

El precio medio de la vivienda terminada en Espana acumula un descenso del 34,1 % desde los
maximos registrados en 2007. Las reas metropolitanas y la costa mediterranea destacan con

una caida claramente superior a la media, del 42,1 %y del 42,6 %, respectivamente.

Otros indicadores

El indice Tinsa IMIE General y Grandes Mercados incluye una seleccion de otros indicadores
inmobiliarios y econdmicos relevantes para analizar la evolucion y perspectivas del sector

residencial. Este es el Flash de Mercado con los Ultimos datos disponibles hasta el dia de hoy.

| Flash de Mercado. evolucién interanual (excepto Oferta neta en portales; Euribor y Tasa de dudosidad).

@Y O @O @

Compraventa  Visadosde  Oferta netaen portales Hipotecas IMIE General Euribor Tasa de Afiliados a la Paro
deviviendas  obranueva  (variacion trimestral) (tipo) dudosidad  Seguridad Social  registrado
83%  -21% 3,1% 23%  28% 03%  -035% 407%  255% -3,65%
JUN MAY 2T 2019 JUN AGO AGO AGO 1T 2019 AGO AGO

*Evolucion interanual, excepto en la oferta neta en portales inmobiliarios (trimestral), Euribor y tasa de dudosidad.

Los datos absolutos de cada indicador y su variacion estan disponibles en la ficha IMIE General

y Grandes Mercados en la siguiente direccion:

https://www.tinsa.es/wp-content/uploads/informes/2019/1-ficha-imie-agosto-2019.pdf

Acerca de Tinsa IMIE General y Grandes Mercados

El indice Tinsa IMIE es una iniciativa pionera puesta en marcha por Tinsa en 2008 con el objetivo de
reflejar el valor de los productos residenciales en Espafia. Recoge cada mes la variacion interanual del
valor de la vivienda y su nivel respecto al afio 2001 (base 1.000). Los datos numéricos corresponden al

valor del indice, no indican el precio por metro cuadrado de las viviendas.

Tinsa elabora la estadistica a partir de las valoraciones de vivienda realizadas por su extensa red de
1.300 técnicos distribuidos por todo el pais. Su base metodoldgica es similar a la utilizada en la

elaboracion del IPCy otros indices de precios internacionales y su frecuencia es mensual.

El indice Tinsa IMIE divide el territorio en cinco grandes zonas que representan los principales estratos

que vertebran el mercado de vivienda: “Capitales y Grandes Ciudades” con mas de 50.000 habitantes;

C/ José Echegaray, 9 - Parque Empresarial Las Rozas 28232- MADRID

Tel. 91372 7500 | info@tinsa.es | www.tinsa.es
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“Areas Metropolitanas”; “Costa Mediterranea”; “Baleares y Canarias” y un quinto grupo formado por el

“Resto de Municipios”.

Tinsa participa en el Panel de Precios de Vivienda en Espaia, una iniciativa de la que forman parte
instituciones publicas, empresas privadas y asociaciones que publican y/o difunden informes vy
estadisticas sobre esta materia. Ademas de en la pagina web de Tinsa (https://www.tinsa.es/servicio-
de-estudios/), las  estadisticas de  precios pueden  consultarse en el portal

http://www.preciosdevivienda.es, junto a las del resto de entidades participantes en el Panel.

C/ José Echegaray, 9 - Parque Empresarial Las Rozas 28232- MADRID
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>Para aprender, practicar. 49
>Para ensefiar, dar soluciones.

>Para progresar, luchar.
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Localidad y entorno. 483
Descripcion y superficie del terreno. 483
Descripcion y superficie de la edificacion. 484
Descripcion urbanistica. 486
Régimen de proteccion, tenencia y ocupacion. 487
Analisis de mercado. 487
Datos y calculo de los valores técnicos. 488
Valores de tasacion, condicionantes y advertencias. 489
Fecha de emision, caducidad y firmas. 489
Documentacion anexa al informe. 490
7. Valoraciones urbanisticas. 490
Real Decreto Legislativo 7/2015, de 30 de octubre, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley de Suelo y Rehabilitacion Urbana. 491
Articulo 34. Ambito del régimen de valoraciones. 491
Articulo 35. Criterios generales para la valoracion de inmuebles. 492
Articulo 36. Valoracion en el suelo rural. 493
Articulo 37. Valoracion en el suelo urbanizado. 493
Articulo 38. Indemnizacion de la facultad de participar en actuaciones de nueva
urbanizacion. 494
Articulo 39. Indemnizacién de la iniciativa y la promocion de actuaciones de
urbanizacion o de edificacion. 495
Articulo 40. Valoracion del suelo en régimen de equidistribucion de beneficios y
cargas. 496
Articulo 41. Régimen de la valoracion. 496
REGLAMENTO DE VALORACIONES DE LA LEY DE SUELO 497
Real Decreto 1492/2011, de 24 de octubre, por el que se aprueba el Reglamento de
valoraciones de la Ley de Suelo. 497
TALLER DE TRABAJO 529
El procedimiento de valoracion catastral y su regularizacion. 529
1. Revision del valor catastral de los suelos urbanizables para los que no se hayan
establecido las determinaciones de ordenacion detallada o pormenorizada 529
2. Ponencia de valores, valor de referencia y valor de repercusion. 529

3. Procedimientos Simplificados de tramitacion de estas modificaciones valorativas.531

Procedimientos de regularizacion. Tratamiento de alegaciones u otra
documentacion presentada por los interesados durante la tramitacion del

procedimiento de regularizacion. 532

5. Tramitacion de los expedientes de regularizacion. 532
6. Criterios técnicos para la medicion estimada de edificaciones. 533
7. Estimacion de la antigiiedad valorativa. 533
TALLER DE TRABAJO 535
Los principios de la tasacion inmobiliaria. 535
1. Principio de prudencia. 535
2. Principio de maxima utilidad. 535
3. Principio de adicion. 535
4. Principio del minimo error. 536

>Para aprender, practicar. 12
>Para ensefiar, dar soluciones.
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5. Principio de objetividad. 536
6. Principio de equivalencia o equidad financiera. 536
7. Principio de equivalencia funcional. 536
8. Principio de variacion. 537
9. Principio de coherencia. 537
10. Principio de importancia relativa. 537
11. Principio de transparencia. 537
12. Principio de finalidad. 537
TALLER DE TRABAJO 539
Métodos de la tasacion inmobiliaria. 539
1. Método de comparacion 539
Estudio de mercado de inmuebles comparables. Estratificacion de la muestra. 540
Eleccidn de la muestra significativa. Eliminacion y homogeneizacion de la muestra resultante.540
Calculo del valor tipo medio y desviacidn tipica de la muestra obtenida. 540
Intervalo de aceptacion. Valor minimo y maximo. 541
Coeficientes correctores. 541
Método analitico por coeficiente corrector. 541
Método analitico por correccion de valor. 541
Método sintético de correccion del valor tipo. 541
Determinacion del valor de mercado. 541
Conciliacién con otros valores. 541
2. Método del coste de reposicion. 542
3 Método de capitalizacion de rentas. 542
Valor de capitalizaciéon (VC) de un inmueble. 542
Valor en renta (VC). 543
4 Método residual. 543
Valor Actual Neto (VAN) y el Cash Flow 544
Método residual sintético 544
Método residual analitico. 544
TALLER DE TRABAJO 544
éRiesgo sistematico o riesgo total? 544
1. El riesgo total se divide en sistematico y diversificable. 545
2. Riesgo sistematico. Si todo va bien mis inmuebles valen mucho. 545
3. Riesgo diversificable. Ej.: si me soterran el tren que tengo debajo mi piso vale
mas. 545
3. Diversificacion del riesgo de un activo inmobiliario. 546
4. La distincion entre riesgo sistematico y diversificable es el CAPM. Capital Asset
Princing Model (CAPM) sobre rentabilidad esperada de un activo inmobiliario. ___ 546
5. El premio por riesgo es proporcional al riesgo total o al riesgo sistematico. 547
6. Para calcular el valor de un piso, el tasador descuenta los flujos segin su riesgo
sistematico. 548
7. Valor actualizado penalizado VAP aplicado al inmobiliario. 549
8. Intervalos de valoracion y rating de las Valoraciones. Medicion del riesgo para
activos inmobiliarios. 550
9. Errores del método de comparaciéon entre inmuebles. 551

>Para aprender, practicar. 13
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TALLER DE TRABAJO 553
Comparativa de las tasaciones inmobiliarias en el entorno europeo. 553
Caso real. Certificado de tasacion de nave industrial. 566

TALLER DE TRABAJO 586
Caso real. Certificado de tasacion de finca rustica. 586
Caso real. Certificado de tasacion de naves en fase de construccion. Valor

hipotecario en la hipotesis de que se concluyan. 620

TALLER DE TRABAJO. 622

Las valoraciones inmobiliarias por métodos estadisticos y los encargos de
valoracién inmobiliaria masiva. 622

TALLER DE TRABAJO. 632
Sociedades de tasacion. La tasacion inmobiliaria en el crediticio hipotecario. 632
1. Crédito hipotecario y la tasacion inmobiliaria. 632
2. Régimen legal de las Sociedades de Tasacion Homologadas 634
3. Fiscalizacion, control e inspeccion de las Sociedades de Tasacion Homologadas al

Banco de Espaiia. 636

Capitulo 8. El efecto de la contabilizacion de las expectativas en las

promotoras cotizadas. 647
1. Método de valoracion de activos inmobiliarios, el NAV “"Net Asset Value” 647

2. La forma de calcular el NAV “Net Asset Value”. RICS (Royal Institution of
Chartered Surveyors) 647

3. La importancia de las valoraciones en la empresa inmobiliaria patrimonialista __ 648

4. ¢Qué es el NAV? 649
El NAV es un indicador del valor de una empresa que consiste en la suma del valor contable de
la empresa (valor del patrimonio neto) y las plusvalias latentes de los inmuebles de inversion,

medidos a valor razonable. 649
5. éQué informacion proporciona el NAV? 649
Correlacidon entre el valor de la cartera de inmuebles y el valor de las acciones, las cuales se
valoran en relacion al Valor de los Activos Netos (NAV). 649
6. Tipos de inversion en activos inmobiliarios 650
a. Inversion directa en inmuebles 650
b. Inversién indirecta en inmuebles 650
7. Inversiones inmobiliarias (NIC 40) 650
8. Caracteristicas y relevancia de las inversiones inmobiliarias patrimonialistas: la
mayor fuente de ingresos proviene de los alquileres. 652
9. El valor razonable en inversiones inmobiliarias 652
10. Valoracién inmobiliaria en base al reconocimiento inicial y posterior. 653
a. Reconocimiento inicial 653
b. Reconocimiento posterior 653
11. Incidencia de la NIIF 13 en inversiones inmobiliarias. Definicion del valor
razonable del inmueble. 654
12. El valor de un inmueble en base al fin de la valoracion. 656
13. Métodos para valorar inversiones inmobiliarias 656
a. Métodos de comparacién de precios ajustados 657

>Para aprender, practicar. 14
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b. Métodos de capitalizacidon de rentas y flujos de caja 657
c. Métodos de multiplos 658
d. Método Residual 659
e. Situacion real 659
14. Factores que influyen en la valoracion 659
a. Tasaciéon inmobiliaria externa. 659
b. Frecuencia anual de las valoraciones 659
15. EPRA-NAV 660
Calculo del NAV segun el método EPRA 661
16. El “triple-NAV” para la liquidacion inmediata de la empresa. 662
17. Utilidad del NAV 662
a. Adecuacidon exclusiva para empresas inmobiliarias patrimonialistas 663
b. Ventajas e inconvenientes del NAV 663

18. Los diferenciales del NAV. Retirada de la inmobiliaria de la bolsa (cuando el
precio de una empresa en bolsa esta por debajo del valor de los activos netos

(NAV)). 664
a. La inmobiliaria patrimonialista que sale a bolsa. 664
b. La inmobiliaria patrimonialista como destino de una OPA 665
19. Nivel de endeudamiento de las inmobiliarias patrimonialistas. 665
18. Concentracion sectorial de la inmobiliaria patrimonialista. 667
TALLER DE TRABAJO 668
La importancia de conocer el método de valoraciéon empleado. 668

1. Informacion sobre el comportamiento del activo en el futuro frente al estatico
valor liquidativo (NAV Net Asset Value). 668

2. Valor aiadido de un proceso de valoracion: anticiparse al futuro gracias a bases
de datos y programas de prevencion de riesgos. 669

3. Estimacion de los flujos de caja necesarios para cada activo inmobiliario
valorado. 670
TALLER DE TRABAJO 672
El valor de los activos netos (NAV) 672

1. El valor de los activos netos (NAV) se ha convertido en el indicador mas
relevante para informar sobre el valor fundamental de empresas inmobiliarias

patrimonialistas. 672
2. Anadlisis del NAV, tanto en su funcion de indicador del valor de la empresa en

funcionamiento, como en la de valor de liquidacion. 673
3. Concepto del NAV 673

El activo de las empresas inmobiliarias patrimonialistas de la muestra se compone en su mayor
parte por inversiones inmobiliarias (property investments) al cual hay que sumar una partida

reducida de otros activos, por ejemplo, la tesoreria. 673
4. Clases de NAV 674
5. El "EPRA-NAV"” 674
6. Analisis de la utilidad del NAV 674

El NAV como indicador del valor tiene mayor utilidad para empresas inmobiliarias del tipo
patrimonialista porque éstas tienen normalmente una estructura del activo poco compleja,
sobre todo cuando no exista un inmovilizado intangible o cuando la cuota de los intangibles sea
minima. 674

7. Analisis de los puntos débiles y de las ventajas del NAV 675

>Para aprender, practicar. 15
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8. Posicion del NAV frente a otros métodos de valoracion 676
TALLER DE TRABAJO 690

El régimen especial de valoracion de los inmuebles de la SAREB en relacion a la
Orden ECO/805/2003. Circular 5/2015, de 30 de septiembre, del Banco de
Espafa, por la que se desarrollan las especificidades contables de la Sociedad de

Gestion de Activos Procedentes de la Reestructuracion Bancaria, S. A. 690
CHECK-LIST 699
Valoraciones Inmobiliarias. Tasaciones y valoraciones. Tasador inmobiliario. 699
1. El informe de tasacidn hipotecaria. Peritaciones y tasaciones inmobiliarias. 699
¢Qué son las peritaciones y tasaciones inmobiliarias? 699
Valoracién de inmuebles y urbanismo. 699
2. Normativa aplicable a las peritaciones y tasaciones inmobiliarias. 699
Orden ECO/805/2003, de 27 de marzo, sobre normas de valoracion de inmuebles y de
determinados derechos para ciertas finalidades financieras 699

Real Decreto 1020/1993, de 25 de junio, por el que se aprueban las normas técnicas de
valoracién y el cuadro marco de valores del suelo y de las construcciones para determinar el

valor catastral de los bienes inmuebles de naturaleza urbana. 699
Real Decreto Legislativo 7/2015, de 30 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de
la Ley de Suelo y Rehabilitacion Urbana. 699
Real Decreto 1492/2011, de 24 de Octubre, por el que se aprueba el Reglamento de
Valoraciones de la Ley de Suelo. 699
Real Decreto 775/1997, de 30 de mayo, sobre el Régimen Juridico de Homologacion de los
Servicios y Sociedades de Tasacion. 699
Ley 58/2003, de 17 de diciembre, General Tributaria 699
Ley Hipotecaria, Texto Refundido segiin Decreto de 8 de febrero de 1946 699

Real Decreto Legislativo 1/1993, de 24 de septiembre, por el que se aprueba el Texto
Refundido de la Ley del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos

Documentados 699
Disposiciones del Cédigo Civil 699
Ley 1/2000, de 7 de enero, de Enjuiciamiento Civil 699

3. Definiciones y principios de valoracion inmobiliaria. Datos de partida para la
valoracion. Finalidades de la valoracion inmobiliaria. Teoria del valor. Tipos de

valores inmobiliarios. 699
4. Valoraciones hipotecarias. 700
Valoraciones titulizadas y no titulizadas. 700
Ley Hipotecaria. Orden Ministerial ECO 805/2003. Tipologias. Criterios de seleccién de los
métodos. 700
Metodologia. 700
Aplicaciones. 700
Documentos necesarios. 700
Observaciones, condicionantes y advertencias. 700
5. Métodos generales de valoracion 700
a. Método de comparacion. 700
Método. Parametros de comparacion. Estudio de mercado. 700
Comparacién de muestras. 700
Homogeneizacién de muestras. 700
Depuracion de muestras. 700
Valor de mercado. 700
Calculo del valor de mercado por el método de comparacion. 700
Consideraciones relativas al método de comparacién. 700
Aplicabilidad y requisitos para la utilizacién del método de comparacion. 700
Procedimiento para el célculo por comparacion. 700
Determinacion del valor de mercado. 700
Ajuste del valor por comparacion. 700
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b. Método residual estatico. 700
Concepto. Método. 700
Formulacion. 700
Valor residual estatico del suelo. 700
Método de reposicion 6 del costo. 700
Método. 700
Parametros fisicos, geométricos y temporales. 700
Estado de conservacion. 700
Antigliedad y vida Util. 700
Apreciacion y depreciacion fisica. 700
Apreciacion y depreciacion funcional. 700
Costo de construccion actual. 700
Costo del suelo. 700
Coeficiente de mercado. 700
Valor de reposicion bruto. 700
Valor de reposicion neto. 700
Calculo del valor de reemplazamiento bruto y neto por el método de coste. 700
Consideraciones relativas al método del coste. 700
Aplicabilidad. 700
Procedimiento de calculo del valor de reemplazamiento bruto. 700
Procedimiento de calculo del valor de reemplazamiento neto. 700

c. Método residual dinamico. 700
Formulacién. 701
Gastos de promocion. 701
Ingresos de promocion. 701
Tasa de actualizacion. 701
Valor residual dindamico del suelo. 701
Método del valor maximo legal. 701
Determinacion del valor maximo de venta. 701
Consideraciones relativas a los métodos residuales de valoracion 701
Condiciones de aplicabilidad y requisitos para la utilizaciéon de los métodos residuales. 701

d. Método de capitalizacidon de rentas. 701
Concepto financiero de una renta. 701
Clasificacion de rentas. 701
Nomenclatura financiera. 701
Rentas de contrato. Rentas esperadas. 701
Rentas perpetuas. 701
Aplicacién de rentas al area inmobiliaria. 701
Renta bruta. Gastos inmobiliarios. Renta neta. 701
Tipos de actualizacién. 701
Valor en renta. 701
Consideraciones relativas al método de actualizacidon de rentas. 701
Aplicabilidad y requisitos para la utilizacién del método de actualizacion. 701
Procedimiento de calculo del valor por actualizacion. 701
Férmula de célculo de valor por actualizacién. 701

e. Valoracion por tipologias 701
Valoracién de terrenos, viviendas unifamiliares y multifamiliares, garajes, trasteros, locales
comerciales, oficinas y naves industriales. 701

|
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>Para progresar, luchar.

Formacion inmobiliaria practica > Soélo cuentan los resultados



inmolgx.com

¢ QUE APRENDERA?

> Las valoraciones realizadas bajo los estandares de la Royal
Institution of Chartered Surveyors (RICS).

> Técnicas del peritaje inmobiliario y las tasaciones inmobiliarias.

> Técnicas y procedimientos valoracion del suelo: Estudios de
viabilidad del suelo. El calculo y formalizacion del valor de
tasacion.

> El procedimiento de valoracion catastral y su regularizacion.

> Métodos de la tasacion inmobiliaria.

>Para aprender, practicar. 18
>Para ensefiar, dar soluciones.
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PARTE PRIMERA

RICS. Estandares internaciones de valoracion inmobiliaria.

Capitulo 1. Los estandares internaciones de valoracidon
inmobiliaria.

1. ;Qué es el RICS (Royal Institution of Chartered Surveyors?)?

>Para aprender, practicar. il
>Para ensefiar, dar soluciones.

>Para progresar, luchar.
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