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Introduccion

En el trabajo se desarrolla un estudio sobre las diversas teorias de valor y conceptos de
valor y precio, asi como la aplicaciéon de estas bases en mercados deprimidos, la definicién de
los modelos de mercado inmobiliario y los procedimientos para el calculo del valor potencial de

los inmuebles

1. TEORIAS DEL VALOR

Tomaremos como fuente principal bibliografica para todo este analisis las conferencias y
libros del profesor José Carlos Pellegrino, ingeniero brasilero a quien le deben los avaluadores
colombianos la introduccion en nuestro pais de los métodos y técnicas para la moderna
avaluacién. Sus conferencias dictadas en tres simposios internacionales de avallos realizados
en Colombia, asi como su manual de avallos editado por el IBAPE del Brasil, han sido la fuente

para los siguientes puntos.

Nos basaremos también en manuales de economia, en especial “Historia de las

doctrinas econdmicas” de Eric Roll.

La técnica avaluatoria de inmuebles se basa en la filosofia del valor que durante los
ultimos dos siglos se ha discutido en el mundo de la economia. La primeras discusiones sobre el
valor fueron dadas en el siglo XVII y XVIII por los MERCANTILISTAS . Consideraban que la libre
competencia era la que definia el precio el cual era sinénimo de valor para ellos. La oferta y la

demanda define el precio y este es el valor de las cosas.

En el siglo XVIII los FISIOCRATAS enaltecian a la tierra y a la agricultura sobre los
demas sectores de la economia, en detrimento de la industria y del comercio. Las fuentes de la

riqueza y del valor estaban ligadas a la tierra y a los productos de la tierra.

a) La Teoria Trabajo del Valor.

Al finalizar este siglo XVIII llegan los Padres de la Economia Moderna, Adam Smith y
David Ricardo, quienes consideraban el “valor de uso” de las mercancias como un valor
completamente objetivo. El valor de las cosas equivalia a su costo y este estaba definido por el
capital y el trabajo dedicado a su produccion.. David Ricardo avanzd mas y conceptuaba que el

valor esta determinado por la escasez y por la cantidad de trabajo necesario para producir las
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mercancias. La renta de la tierra era solo un pago diferencial que dependia de su productividad,
de tal manera que el arriendo de las tierras debe subir de acuerdo a su capacidad productora.
Asi definia Ricardo el alquiler del suelo: “es la porcion del producto de la tierra que se paga al

propietario por el uso de las energias originales e indestructibles del suelo”.

El filosofo STUART MILL observé el valor del suelo desde el punto de vista filoséfico.
Podriamos considerarlo como el precursor de la contribuciéon por valorizacion o impuestos por
mejoria al suelo. Recomendaba que el gobierno deberia hacer avaluaciones periddicas de la
tierra y de las propiedades urbanas o agricolas para cobrar un impuesto sobre sus
valorizaciones. No consideraba que existian desvalorizaciones porque segun él la tierra se
valorizaba indefinidamente. Seguia en parte las teorias de MALTHUS acerca de que la poblacién
creceria indefinidamente y los recursos de la produccion, entre los cuales se contaba la tierra,
serian cada vez mas escasos Yy por tanto la tierra al ser cada vez mas escasa creceria de valor

indefinidamente.

En 1867 publica KARL MARX su libro “El Capital” que revoluciona las teorias del valor y
del precio de los filésofos liberales. Es el fundador del socialismo moderno y padre del
comunismo internacional que influyd en el mundo durante 70 afos del siglo XX. Marx
consideraba el valor como una congelacion del trabajo. El valor de la mercancia es la cantidad
de trabajo necesario para producirla. El capital y la tierra estan en funcion del trabajo y no son los
factores determinantes del valor. Apoya asi los conceptos de la teoria objetiva del valor, tanto en

el valor de uso como en el valor de cambio en los cuales baso su teoria econdmica.

Smith, Ricardo y Marx son los padres de la teoria trabajo del valor, ya que
fundamentan el valor en el trabajo que se invierte en los bienes para producirlos. Es una teoria
objetiva del valor, ya que depende de elementos externos al sujeto, como es la cantidad de
trabajo necesario para producir las mercancias. Los siguientes economistas se salen de esta
teoria y plantean nuevos parametros que determinan la creacion del valor. Se moveran alrededor
de una teoria subjetiva del valor, que depende del sujeto, del lado de la demanda, de la utilidad
que le produzca la adquisicion de las mercancias. La historia de las teorias del valor se moveran
entre el énfasis objetivo y el subjetivo, entre el valor que nace del trabajo y del costo de factores
de la produccién y el valor que nace de la utilidad que le produce al sujeto, el primero depende

de factores que afectan a la oferta y el segundo depende de causas que afectan a la demanda.
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b) La Teoria Subjetiva del Valor: el concepto de Utilidad.

La diferencia entre Precio y Valor aparece en la ESCUELA AUSTRIACA para quienes la
palabra clave era UTILIDAD. El “valor normal” corresponde al equilibrio entre la oferta y la
demanda. El precio en cambio corresponde a una funciéon de “utilidad”, es el punto en el cual el
vendedor no venderia su propiedad ni por un centavo menos y el comprador no adquiriria ni por
un centavo mas. Hay entonces una relacion cercana entre el valor y el precio de mercado, pero

no son iguales.

En la escuela francesa tenemos al economista Jean B. Say de comienzos del siglo XVIII.
El aporte de Say consiste en la importancia que concede a la utilidad como determinante del
valor. De ahi brotaron su teoria del valor de los factores de la produccion. La teoria utilitarista del
valor de Say, tuvo antecedentes en el abate Condillac para quien el valor es el problema central
de la economia politica. La fuente del valor es la utilidad, pero no en el sentido corriente de la
palabra. En Condillac, como en la contemporanea teoria subjetiva del valor, la utilidad como
concepto econdmico no es ya una cualidad fisica de los bienes, sino la importancia que el
individuo da a un bien como capaz de satisfacer una necesidad. En consecuencia, el valor

aumenta con la escasez y disminuye con la abundancia.

Say también sostenia que el valor depende de la escasez y la utilidad. El valor de
cambio era una expresion cuantitativa de estimaciones subjetivas de utilidad. El costo de
produccion influye en el precio solo a través de cambios en la oferta. Constituye un limite minimo
por encima del cual el determinante es la utilidad. El trabajo, los recursos naturales y el capital
tienen valor porque proporcionan servicios productivos, esto es, medios para crear utilidades.
Say fue de los primeros en una larga serie de economistas en formular el principio de que el
valor de los factores de la produccion se derivaba del valor de sus productos. Todos los factores
poseen las dos cualidades necesarias para la creacion de valor: escasez y utilidad indirecta. Los
factores de la produccion ofrecen sus servicios productivos. Se establece un mercado y aparece

un precio que fluctua con la oferta y la demanda.

La importancia de Say es haber sido el primer economista que se liberd de la teoria
trabajo del valor establecida por sus antecesores. Pero Say no determina como se forman los
precios. Fue un sucesor suyo, Cournot, quien se interesé por una teoria funcional del precio.
Mientras Say se interesd por una teoria genética-causal del valor, era necesario examinar el

problema de la creacién de los precios en el mercado. Esta diferencia entre Say y Cournot se
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repite en nuestros dias entre la escuela de la utilidad y las escuelas matematicas que

desconocen el concepto del valor.
c) La escuela alemana sobre el valor y el precio.

Después vino la escuela alemana con Lotz. El valor de cambio, o valor comparativo,
depende de dos factores: uno interno, la propiedad de la mercancia de satisfacer una necesidad
de otra persona que su propietario; y otro externo, su escasez. Si la mercancia posee utilidad
para mas de una persona y si su adquisicion implica algun sacrificio, entonces tendra la
mercancia valor de cambio. Lotz fue mas lejos al distinguir el valor y el precio. Advirtié que se
relacionan entre si en el sentido de que una mercancia que no tuviese valor no tendria precio, y
que la mercancia que tiene mucho valor, por lo general tiene precio elevado. Pero ahi termina la
relaciéon. El valor es la expresion de necesidades humanas intangibles. El precio, la de los

obstaculos concretos que hay que vencer para crear las mercancias.

El principal interés de la escuela alemana fue hacer ver el nuevo concepto del valor
subjetivo y en qué grado diferia del concepto de precio. EI empleo de un concepto de valor de
cambio como diferente tanto del valor de uso como del precio, fue uno de los principales
resultados del pensamiento aleman de principios del siglo XIX. Si el valor de uso se basaba en la
propiedad de satisfacer necesidades ( 0 sea en la utilidad), el valor de cambio se basaba en la
propiedad de poder ser cambiada la mercancia. El valor de uso nacia cuando las mercancias
eran consideradas desde el punto de vista del consumo. El valor de cambio era la cualidad que
tienen las mercancias cuando se las considera para fines cambiarios. El precio tenia relacién con
esos valores, pero no de manera que haga posible decir que el precio estuviese determinado por

ellos.

En esta misma escuela esta Thinen. El aporte de Thiinen tiene la ventaja de que
introduce el concepto del costo. El precio de los granos debia ser suficientemente elevado para
reembolsar al menos el costo de produccion y del transporte del productor méas distante cuya
produccion necesita la ciudad. Aqui tenemos expuesta la relacidn existente entre costo y precio,
base de las teorias modernas del costo. Dada cierta demanda de un producto, la produccién
aumentara hasta el punto en que el precio cubra precisamente el costo de produccion. El precio

debe ser lo bastante elevado para compensar al productor situado menos favorablemente.

Aqui nace la teoria de la productividad marginal. El empleo de dosis adicionales de
capital y trabajo aumentaran el rendimiento pero también aumentan el costo. El aumento de

trabajadores debe ser llevado hasta el punto en que el rendimiento extra obtenido del ultimo
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trabajador empleado iguale en valor al salario que recibe. El valor del trabajo del ultimo
trabajador empleado es también su valor. Lo mismo puede decirse del capital, que Thiinen
define como “producto acumulado del trabajo”. Su rendimiento esta determinado por el

rendimiento de la ultima particula de capital empleada.
d) La Escuela Inglesa objetiva del valor.

En Gran Bretafia se siguié durante mucho tiempo la Teoria Trabajo del Valor elaborada
por Adam Smith y David Ricardo. Estas dificultades obedecieron a su incapacidad para conciliar
entre si los fendmenos del mercado en régimen de produccion capitalista y la teoria trabajo del
valor. Bailey considera que el valor es la estimacion en que es tenido un objeto. Refleja un

estado de espiritu del sujeto y no una cualidad del objeto.

Esa estimacion no puede originarse cuando los objetos son vistos aisladamente, sino
que tiene su origen en la comparacion de dos cosas. Bailey adopta una de las definiciones de
Adam Smith, la cual identifica el valor con el poder adquisitivo. Para él no podemos hablar del
valor de una mercancia sino por referencia a otra mercancia con la cual se compara. Una cosa
no puede ser valorada en si misma sin referencia a otra cosa. Este relativismo hacia
incompatible la teoria trabajo del valor. En su concepto, en las mercancias que pueden
aumentarse a voluntad y en cuya produccion no hay la restriccion de la competencia, el costo de
produccion es el determinante del valor. En el caso de los monopolios lo que hay que determinar

es el precio del monopolio.

El relativismo de Bailey contribuyd a hacer ver la diferencia que hay entre la medida del
valor en el sentido trascendental en que los clasicos, siguiendo a Aristételes, lo habian
entendido, esto es, la causa y la sustancia inherente al valor, y la medida del valor en el sentido
de una relacién cuantitativa entre dos mercancias, y en especial entre una mercancia y el dinero.
Es ilusoria la busqueda de una medida invariable del valor. Para Bailey el dinero llena
adecuadamente la funcidon de una medida externa del valor, aunque de su definiciéon se sigue
que tampoco él puede tener un valor constante. Propone la creacion de numeros indices para
comparar los precios a través del tiempo. Es la base del valor real o valor constante a través del

tiempo.

Para Longfield el valor implica utilidad y el cambio permite que una persona tenga la
combinacioén de articulos que en proporcion a su valor posean mayor utilidad para ella. Todo el

mundo estard ansioso de comprar lo mas barato y vender lo mas caro posible. La competencia
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asegura la igualdad entre la oferta y la demanda. El costo de produccion influira en el proceso a

través de sus efectos sobre la oferta.

El precio esta determinado por la oferta y la demanda. Tras la oferta esta el costo de
produccion y tras la demanda estara la utilidad. Hay una cantidad que equilibra la oferta con la
demanda efectiva, o sea la demanda respaldada por el poder adquisitivo. “La medida de la
intensidad de la demanda de una persona por una mercancia es la cantidad que esté dispuesta
a dar. Ahora bien, aunque puede haber demandas que no terminen en compra, ejercen sin
embargo influencia sobre el precio. Ejemplo de esto es la demanda por parte de aquellos que no
compraran a los precios vigentes, pero que irian al mercado y comprarian si ocurriera una ligera
reduccion de los mismos. Esta demanda existe siempre y tiene el efecto de mantener altos los

precios.

Aunque las intensidades de la demanda difieran entre los distintos compradores, todos
ellos compran en un precio uniforme de mercado que equilibra la oferta y la demanda. Si el
precio sube solo ligeramente por encima del precio de mercado, segun Londfield, los
compradores que por dicho cambio dejaran de serlo deben ser aquellos en que la intensidad de
la demanda se media exactamente por el primer precio. Asi el precio de mercado se mide por la

demanda que siendo de pequefia intensidad, termina en compras efectivas.
d) Teorias objetivas y subjetivas del Valor. La utilidad marginal.

A fines del siglo XIX las teorias del valor insisten en su componente subjetivo a través de
la utilidad marginal. Tanto la teoria trabajo del valor como la que lo deriva de la utilidad, parten de
supuestos que pueden considerarse pertinentes a todos los sistemas sociales: una, parte del
destino que ha de darse a los recursos, asunto que tiene que decidir toda la sociedad; la otra, de
las valuaciones subjetivas de los individuos, que siempre preceden o acompafan a la oferta y la
demanda. El concepto de utilidad marginal tiene sus exponentes en Gossen, Jevons, Menger y

Walras.

El principio central de esa teoria es la afirmacion de que el valor depende por entero de
la utilidad. La teoria clasica del valor era objetiva, es decir se referia al conjunto de la actividad
economica de la sociedad. Los clasicos ignoraban los factores individuales subjetivos. Segun
Menger los valores subjetivos determinaran los limites del cambio y los del precio. En el cambio
aislado el precio estara entre los limites marcados por las razones de cambio maxima y minima

del comprador y del vendedor.
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Menger estudia luego el origen del dinero y dice que se convirtié en la mas aceptable de

las mercancias, en el medio universal de cambio. Al llenar esta funcion facilita la “cuantificacion”

de los valores subjetivos determinando la equivalencia del cambio, es decir el precio.

Walras sostiene que en un mercado donde rija la competencia se lograra el equilibrio
cuando el precio sea tal, que se igualen la oferta y la demanda. Existe un precio “pregonado”
llamado asi porque lo pregona o grita un pregonero. Si en este precio no son iguales la oferta y
la demanda, se pregonara un precio nuevo y se procedera asi hasta que quede establecida la
igualdad. De este modo se conseguira por “tanteos” el precio de equilibrio. Walras no dijo si
concebia que podian hacerse operaciones a precios fuera del equilibrio. Si no se verifican
transacciones, surge el equilibrio de Walras. Hay una “recontratacion” continua, cada transaccién

anterior al establecimiento del equilibrio es solo provisional.

Marshall desarrolla con mayor énfasis a principios del siglo XX la teoria de la utilidad
marginal. Segun él, las fuerzas que actuan tras la oferta y la demanda determinan el valor. Son
como las dos hojas de las tijeras : es inutil preguntar cuél es la que corta. Detrds de la demanda
esta la utilidad marginal, reflejada en los precios de demanda de los compradores. Detras de la
oferta estan el esfuerzo y el sacrificio marginales, reflejados en los precios de la oferta. El costo
de produccion vuelve a aparecer una vez mas como un determinante del valor. Su concepto del
excedente del consumidor designa el excedente de satisfaccién obtenido por un consumidor
siempre que puede comprar una mercancia en un precio inferior al que estaba dispuesto a pagar

antes que quedarse sin la mercancia.

Hemos presentado un resumen de las Teorias sobre el Valor y el Precio en la Economia.
Sobre el tema hay amplias exposiciones en los textos sobre Historia de las Doctrinas
Econdmicas. Solo podemos presentar aqui una breve sinopsis con el objeto de explicar al
avaluador las bases filosoéficas sobre las cuales se sustenta el Valor, ya que es precisamente el
Valor de los Inmuebles el que debe tratar de identificar la profesion valuatoria. Ya vemos que en
la historia de la Economia no hay unanimidad de lo que es el Valor de las cosas. Pero si
podemos confirmar que hay una diferencia entre el Valor y el Precio de las mercancias. Con
estas bases podremos discutir la formacion del valor y del precio en los inmuebles,

especialmente en las épocas de crisis del mercado.

2. TEORIAS UNIVALENTE Y PLURIVALENTE DEL VALOR.

Durante el presente siglo ha existido una gran polémica mundial sobre el valor de los

inmuebles. La teoria de los “univalentes” considera que el valor del inmueble es UNICO
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cualquiera que sea la finalidad del avaluo. Los “plurivalentes” consideran que el valor cambia

dependiendo de la finalidad del avaluo.

La teoria plurivalente confiere al valor un caracter subjetivo. Hay todo tipo de valor: valor
contable, valor de caja, valor comercial, valor de expropiacién, valor catastral, valor fiscal, valor
depreciado, valor de costo, valor de uso, valor de cambio, valor de venta forzada, valor en
marcha, valor de seguro, valor de inversién, valor intrinseco, valor para garantia, valor fisico,

valor potencial, etc.

El ingeniero Carlos Berrini, considerado el gran defensor de esta teoria dice que todos
nosotros tenemos una nocién subjetiva del valor de la misma forma que tenemos una nocién
subjetiva de la fuerza. Por eso no somos capaces de definir lo que es el valor, porque depende
de causas varias la mayor parte de las cuales son sicologicas y por tanto no susceptibles de ser

medidas o comparadas.

Otro plurivalente, el ingeniero uruguayo Pio Braem, afirma: “El valor no es una nocion
puramente objetiva que se pueda determinar de forma directa, sino que es un concepto complejo
del cual participan elementos siquicos para los cuales aun no se encuentran expresiones

simbolicas para someterlas a la l6gica del calculo”.

Para la teoria “univalente” el valor es un elemento objetivo que puede ser medido
mediante la aplicacién de ciertas técnicas y métodos. El ingeniero argentino Mario Chandias
defiende su teoria brillantemente: “Hay una teoria subjetiva del valor y una teoria subjetiva del
precio. El “valor econdmico” de las cosas es un fenomeno de mercado. El precio depende de
muchos factores (entre otros las apreciaciones subjetivas ya mencionadas), pero él se establece

a través de la ley de oferta y demanda.

Admitiendo que el valor econdmico no es una propiedad absoluta de las cosas, sino una
propiedad de mercado, es evidente que de este ultimo no puede derivarse una pluralidad de ese
mismo “valor econémico”, pues las curvas de oferta y demanda contindan cruzandose en un solo
punto para un momento dado. Y aunque en ese momento dado sean muchas las personas
interesadas en un bien, el avaluador no es una de esas personas. El avaluador no esta en el

mercado, es apenas un observador del mercado”.

El ingeniero brasilero José Carlos Pellegrino sostiene que “el rigor del avalio es
independiente de su finalidad porque avaluar ya es una finalidad. Del mismo modo que la

topografia mide la tierra sin importar su destino. Porque no hay razén juridica, administrativa,
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contable o de cualquier otra naturaleza capaz de alterar los métodos de una ciencia definida por

sus propios fines como es la avaluacion”

Esta polémica entre las dos escuelas del valor llevé a que todos los avaluadores de
América reunidos en la Primera Convenciéon Panamericana de Avallos realizada en Lima en

1949 adoptara las siguientes recomendaciones:

a) El valor de un inmueble en un momento dado es UNICO cualquiera que sean los

fines para los cuales es avaluado. Ese valor se deduce:

e De la valuacion directa o valor intrinseco compuesto por el valor del terreno y las

construcciones.

e De la valuacién indirecta calculada en base a la renta que produce o puede

producir.
e Del valor real establecido por la oferta y la demanda.

b) Este valor es ideal y el objeto de una valuacién es aproximarse lo mas pronto

posible al mismo.

c) El grado de precision de una valuacién es funcién directa de la finalidad para la

cual se realiza, sea este tributaria, hipotecaria, comercial o judicial.

Como se observa, las recomendaciones adoptaron en su totalidad los principios de la
teoria “univalente”. La primera recomendacion definid la metodologia para adoptar el valor unico:

el método del costo, el método de la renta y el método comparativo directo del mercado.
3. VALOR Y PRECIO.

El ingeniero Chandias decia que la valuacion tiene por objeto fijar el valor de cambio de
las cosas que se pueden vender o lo que se mide por la cantidad de otros bienes que podriamos
obtener a cambio del nuestro. Es el poder de adquisicion que puede compararse con cualquier
mercancia, pero es mas comodo medido en moneda. En este caso tenemos el “precio” es decir
el valor del cambio expresado en moneda. Para Chandias “valuar es establecer el valor de las

cosas de interés econdmico, de naturaleza fisica o ideal, estén o no en el comercio”.

Para el maestro avaluador brasilero Helio de Caires, el precio es la cantidad en dinero

por la cual una determinada cantidad de mercancia puede cederse o trasferirse.
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Para el IBAPE (Instituto Brasilero de Peritos e Ingenieria de avalios), el valor del
mercado es el valor por el cual se realizaria una compra y venta entre “partes deseosas” pero sin
que estas estén obligadas a efectuar una transaccion, ambas conocedoras del inmueble y del
mercado. El valor real del mercado puede definirse como el correspondiente al precio. Pero el

valor y el precio son diferentes.

Segun el IBAPE “el valor real de mercado puede ser definido como el correspondiente al
precio que el inmueble que se avalla podria alcanzar cuando es colocado en venta en un plazo
razonable, con el vendedor deseando pero no estando obligado a venderlo y con el comprador
adquiriéndolo con entero conocimiento de todos los usos y finalidades para los cuales esta
adaptado y podria ser utilizado, sin estar presionado a la compra. En otras palabras equivaldria

al precio obtenido a través de una libre compra y venta de contado”
Sobre este punto se define el American Institute of Real Estate Appraisers:
VALOR DE MERCADO:

a) Es el precio mas alto, en términos de dinero que una propiedad alcanzaria si se
pone a la venta en un mercado abierto, con un plazo razonable ante un comprador que la

adquiriese conociendo todos sus usos.

Frecuentemente es el precio por el cual un vendedor deseoso la venderia a un

comprador igualmente deseoso ninguno sujeto a presiones anormales.

b) Es el precio esperado si se otorga un plazo razonable para encontrar un

comprador.
PRECIO DE MERCADO:

Es el precio que se paga efectivamente por la propiedad. Es la cantidad de dinero que
debe entregarse o puede obtenerse en el mercado activo bajo las condiciones inmediatas y
existentes en una determinada fecha. Es el precio que se paga por la propiedad, sin considerar

los motivos, las presiones y la inteligencia.

Para la entidad Americana el valor de mercado significa lo que la propiedad realmente
vale, mientras que el precio de mercado expresa la cantidad o la importancia por la cual podria
ser vendida. La expresion “precio mas alto” podria sustituirse por el “precio mas probable”, “el

precio medio” o “el justo precio”.

Para que se dé el valor de mercado se necesitan las siguientes condiciones:
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» Comprador y vendedor motivados
» Ambas partes bien informadas y conocedoras del mercado
» Tiempo razonable para un mercado abierto
» Pago de contado o equivalente
» Facilidades de financiacion de acuerdo con lo normal en la economia

Segun el Instituto de Avaluadores Americano que mencionamos, el Precio de mercado
difiere del valor de mercado porque se trata de un hecho histérico o concreto, en cuanto que el
valor de mercado permanece en un avalluo hasta que es comprado. El precio de mercado no
incluye la adopcién de conducta prudente de las partes, la ausencia de estimulos indebidos o

cualquier presion del mercado.

Segun Pellegrino, “si el vendedor se viese forzado por ciertas circunstancias y tuviese
que efectuar la venta rapidamente por su eventual necesidad de dinero, la transaccion también
pasaria a ser una excepcion de la regla, sin reflejar el punto de equilibrio deseado, pues en ese
caso el vendedor estaria sacrificando el precio en beneficio de una liquidez inmediata. El valor es
un punto ideal, en cambio el precio depende de los argumentos, de las presiones, de las
condiciones sicoldgicas, de las ventajas de argumentacion que una parte pueda ejercer sobre la

otra en la mesa de negociaciones”

A veces los clientes de los avaluadores se quejan que las transacciones difieren del
avallo, unas veces hacia arriba y otras hacia abajo. Para Pellegrino estas quejas son
infundadas, pues las valuaciones expresan el valor mientras que las transacciones siempre

abordan los precios obtenidos por los inmuebles en el mercado..

Como avaluar el mercado cuando no existen transacciones porque hay una crisis en el
mercado de los inmuebles? Esta situacion ha sucedido también en los paises avanzados como

en la crisis de 1990-91 tanto en Europa como en Norteamérica.
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En las reuniones del Comité Internacional de Normas para Activos Fijos realizadas en

Londres y Toronto en 1990 y 1991 se recomendd volver por las definiciones del valor de

mercado, cuyos requisitos son:
» Existencia de un vendedor deseoso

» Prevision de un periodo razonable para efectuar la transacciéon considerando la

naturaleza del inmueble y las condiciones de mercado

» La estabilidad de los valores o los precios durante ese periodo. Cuando hay

inflaciéon no es posible
» Lalibre exposicion del inmueble en el mercado inmobiliario

» La desconsideracion de cualquier precio mas alto que un comprador con

eventual interés especial en la propiedad pudiera pagar por ella.

Este analisis indica que el vendedor deseoso no puede estar sujeto a eventuales crisis
de caja o por acreedores que le exigen el pago de deudas inmediatas. Esta situacién
corresponde a la crisis inmobiliaria de Colombia en el periodo 1995-99 cuando se gener6 una
sobreoferta de inmuebles y una reduccién del mercado debido a la crisis econémica y politica
que atraveso el pais. Fue también la situacion de México durante la crisis de 1994-95. En el
Cono Sur paises como Brasil, Argentina, Chile han tenido que afrontar severas depresiones
inmobiliarias durante las crisis econémicas. En 1998-99 se presenta una profunda depresion
inmobiliaria en Ecuador y Venezuela. Cémo avaluar los inmuebles en épocas de crisis, cuando el

mercado se anula y volver liquidos los inmuebles es un imperativo para los propietarios?

Durante el Tercer Simposio Internacional de Avalluos realizado en 1997 en Bogota,
organizado por la Lonja de Bogota, hubo consenso entre los conferencistas invitados de Brasil,
México, Venezuela y Colombia en que si las condiciones del mercado no permiten establecer
transacciones se deberia avaluar el VALOR INTRINSECO del bien, o sea el valor fisico,
aplicando el método del costo equivalente al valor del terreno mas el valor de las construcciones

menos las depreciaciones.

José Carlos Pellegrino anotaba alli: “ante tales dificultades por qué no extender la
practica ya consagrada en algunas naciones y admitir que en determinadas circunstancias el
valor intrinseco pueda corresponder al valor real del mercado. No se pretende sustituir el valor
real del mercado por el valor intrinseco, sino que se propone que ante una situacion anémala,

podamos determinar el valor intrinseco de un bien equiparandolo con el valor real del mercado”.
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El conferencista colombiano en este Simposio de Bogota fue el Economista Oscar
Borrero, autor de estas paginas y Ex-presidente de la Federacion de Lonjas de Propiedad Raiz.
Su definicion de valor de mercado para un inmueble presentada a dicho Simposio fue: “Es el

precio mas probable de transaccion en condiciones normales de mercado”.
La definicion indica que :

= Se trata de una ciencia probabilistica que aplica los métodos de la
estadistica, economia y sociologia. Es el precio mas probable que se pagara

por el inmueble.
= Se apunta a una transaccion comercial, es decir a una compraventa real

= La condiciéon del mercado debera ser normal, es decir libre de presiones
para el vendedor o para el comprador. Un remate o una presion de liquidez
no es normal. Pero normal no quiere decir ausencia de crisis o situacion de
auge economico. Por ello se requiere un periodo de tiempo razonable para

realizar la transaccion.

La conferencia del economista Borrero sostenia una diferencia entre el valor de mercado
que debe reflejar el avalio y el PRECIO DE LIQUIDEZ que se obtiene en un momento dado bajo
la presion de los acreedores. El precio de mercado es ciertamente el producto de una
transaccion donde la oferta se equilibra con la demanda en condiciones normales y define una
cantidad de moneda en un momento dado que llamamos precio. Pero cuando la oferta no se
equilibra y se ve presionada por las necesidades de liquidez, dado que la economia o el sector
se encuentran en un momento depresivo, en ese momento el precio se separa del valor del
mercado y deberiamos denominarlo “precio de liquidez” para contraponerlo con el “precio de

mercado” al cual nos hemos referido en estas paginas.

El IBAPE en su manual de avallos coincide con esta apreciacion cuando afirma: “es
evidente que una negociacion caracterizada por la absoluta necesidad de un comprador para
adquirir determinado inmueble es un caso excepcional en el cual el punto de equilibrio de
mercado no seria alcanzado pues la posicién del vendedor seria ventajosa. Contrariamente si un
vendedor fuese compelido por las circunstancias para efectuar la venta rapidamente dada su
necesidad de dinero, la transaccion también pasaria a ser una excepcién a la regla no reflejando
el punto de equilibrio deseado por el valor del mercado pues en ese caso el vendedor estaria

sacrificando el precio en beneficio de una liquidez inmediata”.
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3. AVALUO DE INMUEBLES EN UN MERCADO DEPRIMIDO.

De todo lo anterior es posible concluir que el Valor Comercial de los Inmuebles esta

definido por las siguientes condiciones:
= Libertad de transaccion. Ausencia de presiones para vender o para comprar.
= Liquidez normal en la economia
= Pleno conocimiento de lo que se vende y se compra
= Plazo suficiente para encontrar mercado
= Adopcion de conducta prudente entre las partes

Por su parte el Precio del inmueble esta dado por la transaccién especifica en un
monto de dinero determinado. Esta transaccion puede ser atipica y no provenir de una

operacion libre donde se adopta conducta prudente entre las partes.

Se da mercado inmobiliario cuando existen suficientes transacciones a determinado

precio que permitan establecer un valor de mercado. Si hay suficientes “precios” estos
determinaran un comportamiento del mercado y existiran las “condiciones normales” para
determinar el valor comercial. Si no hay precios, o estas transacciones son atipicas y no son
representativas, no hay mercado y por tanto el precio de unas pocas transacciones no pueden
conformar el valor de mercado. En este caso debemos acudir al Valor Intrinseco o Valor Fisico
conformado por el método del costo = lote + construccién, sin consideraciones de utilidad o del

factor de comercializacion.

Cuando tratamos de bienes perecederos, como los productos agricolas, es necesario
vender al precio que la demanda esta dispuesta a consumir. Si la cosecha es abundante, los
precios bajaran y es necesario que los productores rebajen su pedido hasta la cifra que equilibre

al mercado. Se trata de bienes perecederos que no se pueden guardar para un mejor momento

del mercado. O se venden al precio propuesto por la demanda o se pierden. En este caso el
valor comercial del producto se identifica con el precio demandado. Cosa similar podria suceder
con ciertos productos manufacturados cuya demanda baja en un momento dado, por razones de
moda, estilo o mercado. El valor comercial sera igual al precio fijado por las transacciones. Lo
que sucede es que un tiempo después la oferta suspendera la produccion del bien sobre-
ofrecido y volvera a escasear. Si la demanda lo requiere, lo pagara mejor en el futuro y los

precios esperados situaran el valor comercial en una cifra alta que vuelva a estimular a la oferta.
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Pero los bienes inmuebles no son productos perecederos ni es normal que pasen de
moda en un corto plazo. Si la demanda baja es por otras razones externas, no por falta de
necesidad. La demanda se reduce por factores ajenos al producto: aumento de la tasa de interés
hipotecaria, falta de liquidez, crisis de empleo e ingresos, coyuntura econdmica o politica
desfavorable. La oferta no tiene urgencia de vender porque se pase de moda el producto o

porque el bien sea perecedero.

Si la oferta tiene que vender es porque desea convertir en dinero liquido el inmueble.
Por definicion el bien inmueble es iliquido y su inversién no estd dada por alta liquidez
comparada con otros bienes de la economia. Un inmueble es el bien de mas alto costo que una
familia compra en su vida y por tanto requiere de suficiente liquidez para pagar la cuota inicial y

de suficiente crédito a tasas razonables para adquirirlo.

Luego en un momento de coyuntura depresiva en la economia algunas familias o
empresas requieren trasformar en dinero liquido su inmueble y otras no estan con dicha
necesidad. En la medida que la crisis econdmica se profundice y se alargue, se presentara
desempleo en las familias y requerimientos de liquidez en las empresas, para pagar las deudas o
para atender los consumos urgentes. Entonces mas y mas duefios de inmuebles estaran
dispuestos a sacrificar valor por obtener liquidez inmediata. Si las tasas de interés han
subido y los créditos agobian a los propietarios, existira mas presion para salir de las deudas y

sus inmuebles.

Durante la crisis inmobiliaria de 1998-99 se presentaron numerosos casos que nos
permiten separar valor y precio en los inmuebles durante una época de crisis. En Bogota existen
barrios o urbanizaciones muy apetecidas por la demanda. En una urbanizaciéon construida con
gran calidad por un importante constructor se presentd un demandante buscando un
apartamento. Existiendo en dicho conjunto cerca de 200 apartamentos solamente habia uno en
venta. Se pedia la cifra del avalio = 230 millones de pesos. El propietario estaba urgido de
vender para atender una deuda urgente de su empresa. Redujo el pedido hasta 180 millones. El
comprador no acepté la oferta porque preferia otro apartamento hacia el interior del conjunto
lejos de la calle. Se presentaron tres personas que ofrecieron sus apartamentos, con igual
tamafio y disefo, pero su pedido fue a 240 millones. Finalmente compré por 230 millones uno
que le satisfacia. El propietario urgido posteriormente vendié a otro comprador en 180 millones

su apartamento.

Con este ejemplo real nos preguntamos: cual es el valor comercial de estos

apartamentos? El de 230 millones o el de 180 millones? Aqui podemos establecer la diferencia.
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Quien vendié a 180 millones generd un precio atipico movido por la urgencia y presion del
momento. Los demas con plena libertad estan dispuestos a vender a 230 millones. Este es el
valor comercial de los apartamentos del conjunto. Si hubiésemos vendido cuatro apartamentos a

180 millones, este precio conformaria el valor comercial de la zona.

El avaldo comercial debe buscar el valor de cambio en términos de los demas
productos de la economia. Esto significa identificar el valor del inmueble por el costo de los
factores. Recordemos que el costo de factores dentro de la teoria Trabajo del Valor esta dado
por la remuneracion de los factores que intervienen en su produccion : tierra, capital y trabajo. Lo
cual incluye la utilidad del constructor. Este valor por costo de factores tiene una relacion de
intercambio con los demas productos de la economia. Una casa equivale a tres automaviles, un
auto a 40 cabezas de ganado, una res vacuna equivale al mercado alimenticio de dos familias,

etc. Este es el lado objetivo del valor que depende del costo de la oferta y su produccion.

Pero cuando nos pasamos al lado de la demanda, entran las consideraciones de precio
y liquidez. La necesidad de trasformar la casa en dinero y no en otros productos de intercambio
hara que el precio suba o baje segun exista a no liquidez en la economia y segun tengamos
crédito caro o barato. Entramos en la apreciacion subjetiva del valor y entonces dependemos
del concepto de utilidad para el demandante y oferente. Cuanto esta dispuesto a bajar el
propietario con tal de obtener la liquidez que le urge y cuanto esta dispuesto a subir al comprador
en un momento de escasez de dinero? Es la tesis de los economistas de la utilidad marginal
que determinan el valor de las mercancias por la apreciacion subjetiva de comprador y vendedor,

no por el costo de factores.

Entre los dos conceptos sobre el valor, explicados al comienzo de este capitulo,
discutidos por toda la historia de la Economia, se debera situar el avaluador inmobiliario en un
momento de crisis econdmica, en donde se separan los valores y los precios. Entonces la
precision del valor dependera del objeto avalto. Si quien pide el avalio es una empresa para
determinar el Valor de los Activos o es un Inmueble Titularizado que lo requiere para determinar
el valor del titulo, se debera determinar el valor comercial por el costo de factores, es decir por el
lado de la oferta y por el costo de reproduccién. Esto significa que el avalio de garantias o de
activos puede bien determinarse por el valor intrinseco o valor fisico del inmueble, cuando
no existe un mercado inmobiliario activo y no se tienen datos suficientes para establecer los

precios de transaccién que conforman un valor de mercado.

Pero si se requiere el avallo para que un propietario trasforme en dinero su inmueble o

un comprador lo adquiera en un momento de crisis econémica o inmobiliaria, deberemos
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entregar el precio de liquidez obtenido de las pocas transacciones que hayamos podido
detectar en inmuebles similares. Se trata de decirle al propietario en cuanto dinero puede
trasformar su inmueble dadas las actuales condiciones depresivas del mercado inmobiliario. Esto
seria determinar el valor esperado de transaccién por el lado de la demanda, aplicando los
conceptos de la teoria utilidad del valor y estimando las caracteristicas subjetivas del

demandante.

En condiciones normales el mercado puede unir la teoria objetiva y subjetiva del valor, el
costo de factores y la teoria de la utilidad, el valor del lado de la oferta y el precio de liquidez de
la demanda. Pero en condiciones de crisis estos dos conceptos que han sido discutidos durante
200 afios en la economia, se separan. El avaluador inmobiliario no tiene otra salida que

presentar ambos resultados: el valor comercial y el precio de liquidez.

Un banco preferira adoptar el precio de liquidez porque lo requiere como garantia para
un préstamo, pero debe saber que en condiciones normales del mercado su valor comercial
seria mas alto y estaria protegido esperando a un mejor momento para recuperar su crédito. Una
empresa que avalua sus activos o un bien titularizado no tiene en venta sus inmuebles y por
tanto debera aplicar el valor comercial y no el precio de liquidez. Si no esta en venta no es
posible suponer un mercado hipotético que no se da. El valor comercial estaria dado por el costo
de factores, por el valor objetivo de la oferta o por el costo de reposicién (valor intrinseco o valor
fisico), dado que no existen suficientes transacciones para determinar un precio de mercado. No
seria justo determinarlo por el precio de liquidez de unas pocas transacciones atipicas, forzadas

por la urgencia de liquidez, en un mercado escaso, cuando el inmueble no esté a la venta.

En sintesis los conceptos de valor y precio en los inmuebles tienen los siguientes
elementos que debera conocer muy bien el avaluador inmobiliario, especialmente en tiempos de
crisis econdémicas, antes de determinar el justiprecio o avaluo comercial. Recordemos que
“precio justo” no significa justicia desde el punto de vista moral o legal. Significa que el valor

estimado se basa en una transaccién libre igualitaria, donde nadie ha ejercido presiones fuera de

lo comun. Solo asi los dos términos, valor de mercado y justo valor de compraventa significan

lo mismo.
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VALOR

PRECIO

Términos de intercambio

Dinero disponible

Costo de factores

Utilidad marginal

Apreciacioén objetiva

Concepto subjetivo

Condiciones de la oferta

Exigencias de la demanda

Valor de uso

Adquisiciéon en un momento dado

Libertad de presiones

Urgencia de venta o de compra

Normalidad de mercado

Crisis econdmica, iliquidez, desempleo

Crédito disponible

Crédito escaso y tasas altas de interés

Objetividad: fuerzas del mercado

Subijetividad: utilidad del demandante

Oferta y demanda suficiente

Mucha oferta, escasa demanda

Tiempo de exposiciéon al mercado

Urgencia de venta

Régimen de competencia

Condiciones de monopolio (precios altos
Especulativos) y de oligopsonio (precios
Bajos subvaluados)

Dato de un mercado estable

Dato en un momento dado (tiempo) con
una moneda determinada (lugar)

Para garantias, activos y titularizaciones

Para compradores oportunos, para
préstamos  hipotecarios, remates 'y
daciones en pago forzadas.
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4. MODELO EN EQUILIBRIO Y EN DESEQUILIBRIO PARA
UN MERCADO INMOBILIARIO.

Para ilustrar mejor la formacion del precio y del valor en un mercado inmobiliario

acudiremos a las curvas de oferta y demanda clasicas de la Microeconomia.

A

P

Og,

Pe

De

Qe

Grafica 1 — Mercado en equilibrio

GRAFICA 1 : Corresponde a un mercado en
equilibrio. La curva de demanda De indica que a
menor precio P se demandara una cantidad Q
mayor. La curva de la oferta Oe muestra que a
mayor precio habra una mayor oferta. En el punto
E la oferta y demanda estaran en equilibrio, la
cantidad demandada coincide con la cantidad
ofrecida Qe. El precio de equilibrio Pe sera
entonces el valor de mercado. Este modelo
clasico supone que hay un mercado abierto con
todas las condiciones de informacion y libertad en

la oferta y la demanda.

GRAFICA 2 : Condicién especulativa o ciclo A

P

de auge por causas externas al sector. La curva
de demanda se desplaza a D1, demandando la
cantidad Qa (demanda en auge). La oferta
debiera ofrecer al precio Pa que constituye el
nuevo equilibrio, pero se desplaza hacia arriba en
la curva O1 generando el precio especulativo P1.
En este punto ofrece menor cantidad Q1 a un
precio mayor P1. El mercado ha sido alterado y
debe pagar un precio mas alto por igual cantidad.
El valor de equilibrio Pa es alterado hacia un
precio especulativo P1 que deforma el mercado.

Aqui se observa la diferencia entre valor y precio

en un mercado en alza que genera precios especulativos superiores al valor comercial de

equilibrio.

W7777//7. 7777

S Especulacion

\

Qe Q1 Qa
Grafica 2 — Mercado en auge
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GRAFICA 29 C : Condicion de crisis o
recesion. La demanda se contrae por debajo de
la situacion normal o mercado en equilibrio
original (Gréfico 1) y pasa de D1 a D2. La oferta
sigue siendo la misma porque no se puede
reducir. Recordemos que tratamos del mercado
inmobiliario que no puede reducir sus
construcciones inmediatamente. Debe terminar
las que inici6 por lo menos durante 12 meses
mas. La oferta continta en la curva O1, pues los

inventarios no se reducen. La oferta no se

Q2Qr Qe Q puede contraer otra vez a Oe para volver al
Grafica 3 — Mercado deprimido (crisis) el . . . .
equilibrio anterior: se tiene un mayor inventario

que demora tiempo en reducirse y se tienen mayor costo de factores generados por el proceso

especulativo en materiales, mano de obra y crédito.

El valor deberia ser P2 que corresponde al precio minimo al cual pueden producir dada
una demanda reducida Q2. Pero la demanda iliquida y escasa esta dispuesta a pagar Pr (precio
de recesion) por la falta de dinero y crisis sectorial. Para que exista un mercado en equilibrio que
seria el precio P2 se requiere que el medio de pago (dinero) sea suficiente, aunque se demande
una cantidad de mercado reducido Q2. Nétese que el precio Pr es inferior al costo de reposicion
o costo de produccion, en el caso de inmuebles seria inferior al valor intrinseco o fisico. La
demanda paga un precio Pr que teéricamente corresponderia a una nueva cantidad Qr que seria
de equilibrio si no es porque el costo de produccion es superior. La oferta solo puede producir
esta cantidad al precio P2 porque por razones de costos no se puede desplazar nuevamente a

Oe. El valor comercial seria entonces P2 v el precio de liquidez seria Pr.

Como conclusion el valor comercial es igual al precio solamente en un mercado
normal donde se da la condicién de equilibrio. En los momentos de especulacién y recesién el

valor no es igual al precio.

El avaluador inmobiliario debe determinar en ambos casos el Valor y el Precio para que

el usuario defina las acciones a seguir:

Si es comprador para ofrecer menos
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Si es vendedor para no vender en ese momento

Si es Banco para establecer mayor margen de garantia. El Banco debe estar en
condiciones de conocer el valor comercial (en condiciones de equilibrio recuperado) y el precio

para recuperar la liquidez si lo requiere.

Si es empresa que valoriza activos para conocer cudl es el valor de reposicion de sus

inmuebles en un mercado en equilibrio.

Si es inmueble titularizado para conocer el soporte de los titulos emitidos con base a un
valor comercial en condiciones estables. No requiere conocer el precio de liquidez porque no

esta en venta ni requiere trasformarse en dinero en un momento inadecuado.

6. VALOR POTENCIAL DE LOS INMUEBLES.

De acuerdo con las normas del IBAPE para avaluos existe también un Valor Potencial en
los inmuebles. Este se define asi: “El valor potencial esta representado por la capacidad que el
inmueble tiene de producir renta maxima. Este valor puede situarse mas allda o aca del valor
econdémico. Un avalio debe mostrar este valor potencial cuando un negocio inmobiliario ofrece

atractivo especial para invertir un capital”.

La Uniéon Panamericana de Avaluadores adoptd la definicion del ingeniero venezolano
Santiago Bricefio: “Valor Potencial: es la expresion utilizada algunas veces para describir
denominado valor, creado por los promotores que establecen beneficios hipotéticos en el
inmueble o terreno, estiman ciertos ingresos de caja a titulo de arrendamiento y calculan de esta

forma una renta que el inmueble produciria utilizado para el proyecto propuesto”.

El Instituto Americano de Avaluadores define el valor potencial asi: “Es el valor esperado

de un proyecto inmobiliario cuando las probabilidades proyectadas se tornan actualidades”.

En Brasil el valor potencial equivale al valor de mercado de la propiedad, incrementado
por los intereses o utilidades futuras o probables provenientes del respectivo inmueble o
proyecto. Oliver Holmes dice que “todos los valores son anticipaciones del futuro”. Una definicién

filoséfica de “especulacion” indica que seria “la anticipacion de rentas futuras”.

Holmes queria decir que las personas adquieren o hacen negocios , no para disfrutar de
sus actuaciones anteriores, sino para usufructuar los rendimientos presentes y futuros.

(Pellegrino)
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Para calcular el valor potencial de un inmueble o proyecto inmobiliario, la moderna
técnica de valuacion originada en Norteamérica, utiliza los flujos de caja futuros y los descuenta
a determinada tasa para establecer el valor presente de los ingresos y costos futuros. La técnica
financiera de descontar futuros flujos de caja es el método moderno para evaluar un inmueble

productor de utilidades o rentas futuras.

Los inmuebles productores de renta, tales como los locales comerciales, oficinas,
hoteles, salas de cine, centros de recreacion, etc. se avaluan por el método del flujo de caja
futuro descontado a una tasa comercial de referencia. En la mayor parte del mundo, con
excepcion de Colombia y Ecuador, los centros comerciales importantes no se venden. SE emiten
unos derechos o titulos inmobiliarios los cuales se venden en las Bolsas de Valores a los
inversionistas (Reits en EE UU). Para avaluar estos derechos se hacen flujos de caja futuros de
las rentas de tales centros comerciales, y se traen a valores presentes para definir el avalio de

tales porciones del centro comercial.

En el Simposio de Ventas organizado en 1997 por la Lonja de Cali, el conferencista
Moreira del Brasil explicd este procedimiento aclarando que la renta de los locales no depende
de su tamafio sino del uso que el promotor y el mercado le asignan. Asi un local de comida
produce el 8% de sus ventas como renta de participacion para el centro comercial, en tanto que
un almacén de departamentos o supermercado produce el 2% de las ventas. El producto total
ponderado de todas las ventas es la renta del centro comercial para los propietarios la cual se
distribuye a prorrata de los derechos o titulos que tengan vendido en el mercado. Estas rentas
futuras a determinado plazo, traidas a valor presente descontadas por la tasa de las inversiones
en el mercado monetario, constituyen la base para determinar el valor de tales derechos y por

tanto el valor del centro comercial.

Un terreno que tiene vocacion de desarrollo futuro, con posibilidades de acuerdo con las
normas y con mercado futuro esperado porque hacia alla va la ciudad, puede ser avaluado por
su valor potencial aunque en la actualidad no se presenten compradores debido a que existe
una crisis coyuntural en el mercado inmobiliario de esa ciudad o pais. El procedimiento para

estimar el valor potencial en términos actuales o de valor presente seria el siguiente:

Se determina el potencial de desarrollo del predio con base a las normas y al mercado

futuro que podria tener un proyecto. Se aplica en esto la técnica residual.
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Se establece un proyecto inmobiliario en el tiempo determinando un flujo esperado de
ingresos y egresos futuro. Los valores de hoy se deben proyectar por la inflacion esperada en el
tiempo. Se asume que superada la coyuntura de crisis inmobiliaria el mercado regresara y se
vendera el proyecto. Es conveniente establecer plazos largos de manera conservadora.

Igualmente se pueden establecer alternativas optimistas y pesimistas.

El flujo de caja futuro esperado para recuperar el valor del lote se pasa a valores
presentes mediante la aplicacion de una tasa de descuento que en Colombia se mide por el DTF

mas X puntos por el margen de riesgo del proyecto.

Este valor presente neto del flujo futuro esperado seria el valor potencial del lote en el

momento actual.

Si se afiaden las utilidades del propietario del suelo o del promotor y se proyectan de
igual forma para luego traerlas a valor presente por la tasa de descuento acordada, tendremos el
valor presente de las utilidades del proyecto. En este caso se tendria el valor potencial del

proyecto.

&&&&&&EE&EEE&&
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