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En el caso de que la finalidad de la valoracion sea
la prevista en el articulo 2.a) (Ambito de aplicacién) las
cuantias a que se refiere el parrafo anterior se reduciran
al menos en un 10 por 100.

Articulo 31. Valor de reversion.

1. Cuando los flujos de caja se calculan de con-
formidad con lo previsto en el articulo 28 (Flujos de
caja de los inmuebles con mercado de alquileres) de
esta Orden, el valor de reversion al final de su vida util

serd el valor en esa fecha del terreno en el que esta
edificado. Para ello:

a) Se calculara el valor del terreno en la fecha de
la tasacion de acuerdo con los métodos previstos en
esta Orden.

b) Dicho valor se ajustara con la plusvalia o la minus-
valia que resulte razonable y sea debidamente justificada,
teniendo en cuenta la localizacion, uso y evolucion del
mercado de inmuebles comparables.

2. Cuando los flujos de caja se calculan de acuerdo
con lo previsto en el articulo 29 (Flujos de caja de otros
inmuebles en arrendamiento) de esta Orden, el valor
de reversion sera el valor previsible del inmueble al final
del contrato. Para ello se calculara el valor del inmueble
libre de inquilinos en la fecha de la tasacion aplicando
el método de valoracién correspondiente y se ajustara
el valor del suelo de acuerdo con la letra b) del apartado 1
anterior y se restara la depreciacion fisica y funcional
de la edificacion, calculada de acuerdo con el método
del coste.

3. Cuando los flujos de caja se calculen de acuerdo
con lo previsto en el articulo 30 (Flujos de caja de otros
inmuebles en explotaciéon economica) de esta Orden,
para estimar el valor de reversion al final del periodo
de tiempo en que previsiblemente vaya a continuar la
explotacidn, se tomara su valor de reemplazamiento neto
en dicho momento. Para ello se tendra en cuenta lo
sefalado en las letras siguientes:

a) Se calculara el valor del suelo en la fecha de
la tasacion y se ajustara en los términos establecidos
en las letras a) v b) del apartado 1 de este articulo.

b) La depreciacién de las edificaciones se corres-
pondera con el periodo citado.

Articulo 32. Tipo de actualizacion en el método de
actualizacion.

1. Para determinar el tipo de actualizacién se segui-
ra el siguiente procedimiento:

Se adoptara un tipo de interés nominal adecuado
al riesgo del proyecto de inversién y que atienda, en
particular, a su volumen y grado de liquidez, a la tipologia
(industrial, comercial, etc.) del inmueble, a sus carac-
teristicas y ubicacion fisica, al tipo de contrato de arren-
damiento (existente o previsto) y al riesgo previsible en
la obtencion de rentas.

Dicho tipo de interés se convertira en real corrigién-
dose del efecto inflacionista mediante la aplicacién de
un indice de precios gque refleje adecuadamente la infla-
cidon esperada durante el periodo para el gque se prevea
la existencia de flujos de caja.

2. El tipo de interés nominal a que se refiere el pri-
mer guién del apartado anterior no podra ser inferior
a la rentabilidad media anual del tipo medio de la Deuda
del Estado con vencimiento superior a dos afios. Este
plazo de vencimiento sera igual o superior a cinco
afos si la finalidad de la valoracién es la prevista en
el articulo 2.a).

Para determinar la rentabilidad media anual:

Se tomara el tipo medio durante un periodo conti-
nuado no inferior a tres meses ni superior a un afio
contados antes de la fecha de la tasacion.

El tipo medio debera haber sido publicado por un
organismo publico o por un mercado organizado.

3. La entidad tasadora justificara debidamente el
tipo de interés elegido, destacando el diferencial positivo
aplicado respecto a la rentabilidad media mencionada
en el parrafo anterior, y en especial, la inflacién esperada
y demas medios de correccion utilizados para obtener
un tipo real.

Articulo 33. Formula de cédlculo del valor por actua-
lizacion.

1. El valor de actualizacién del inmueble objeto de
valoracidon sera el valor actual (VA) de los flujos de caja
vy del valor de reversion esperados para el tipo de actua-
lizacion elegido.

2. ElI VA a que se refiere el apartado anterior se
calculara de acuerdo con la siguiente férmula matema-
tica:
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En donde:

VA =Valor actual.

Ej= Importe de los cobros imputables al inmueble
en el momento J.

Sk = Importe de los pagos previstos en el momento K.

tj = Numero de periodos de tiempo que debe trans-
currir desde el momento de la valoracion hasta que se
produzca el correspondiente Ej.

tk = Nuimero de periodos de tiempo desde el momen-
to de la valoracidn hasta que se produzca el correspon-
diente Sk.

i =Tipo de actualizacidn elegido correspondiente a
la duracidn de cada uno de los periodos de tiempo
considerados.

n = Numero de periodos de tiempo desde la tasacion
hasta el final del periodo de estimacion de los ingresos
esperados.

3. Los periodos transcurridos (tiempo), vy el tipo de
actualizacion a utilizar, se expresaran en las unidades
correspondientes a la duracion de cada uno de los perio-
dos de tiempo considerados.

Seccion 5. METoDO RESIDUAL
Articulo 34. Aplicabilidad del método residual.

1. El valor por el método residual se calculara
siguiendo uno de los procedimientos siguientes:

a) Procedimiento de analisis de inversiones con
valores esperados (Procedimiento de calculo «dinami-
con).

b) Procedimiento de analisis de inversiones con
valores actuales (Procedimiento de calculo «estaticon).

2. El método residual podra aplicarse mediante el
procedimiento dindmico a los siguientes inmuebles:

a) Terrenos urbanos o urbanizables, estén o no edi-
ficados.

b) Edificios en proyecto, construccidon o rehabilita-
cidn, incluso en el caso de gque las obras estén para-
lizadas.



