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A Rosana
A Arantxa e Idoya
A Iker

La felicidad y el éxito estan en nuestro interior. Tenemos que

conservarlos,

con suma fuerza, en lo mas hondo. Porque, en cuanto se afloja algo aqui
dentro,

en nuestro interior, en cuanto se pierde esa tensiéon y uno empieza a
relajarse

y a sentirse cansado, todo se desmanda a nuestro alrededor, se ve libre
y se rebela contra uno, escapa a nuestra influencia............ Y luego una
cosa

sigue a la otra, y las desgracias nunca vienen solas, y uno esta acabado.
Los Buddenbrook

Thomas Mann






Prologo

Este libro es el documento base del “Curso de valoracion de activos por
métodos multicriterio. AHP, ANP y CRITIC” y es la transcripcién de una serie
de cursos sobre valoraciéon multicriterio realizados online. Es un libro que
llevo algin tiempo trabajando en él y que definitivamente ha podido llegar a
su realizacion durante el confinamiento de la Covid-19 que nos ha confirmado
lo necesario que es poder potenciar y mejorar la linea de la teleformacién.

Como decia he tenido la oportunidad ultimamente de impartir varios
cursos de esta materia utilizando diversas plataformas de formaciéon a
distancia. Dichos cursos me han resultado muy satisfactorios e interesantes y
me han confirmado la importancia y el interés de la teleformacién. Esta
modalidad bien disefiada y ejecutada en el sentido de contar con una buena
plataforma que permita una conexién adecuada de 25 o 30 alumnos, junto con
un material cuidadosamente preparado y ejercicios tanto a presentar como a
poner a disposicion de los alumnos para su realizacién después de las clases
que refuercen lo visto en las mismas, todo ello formando un cuerpo docente
sélido e interesante tiene todas las garantias académicas que pueden exigirse
a una buena formacién.

Ademas la teleformacion retine una serie de caracteristicas econémicas
de gran interés como son evitar los desplazamientos tanto del profesorado
como de los alumnos con lo que significa de ahorro de tiempo, dinero y de la
energia de cualquier tipo que se consume en esos desplazamientos con lo que
ayudamos a disminuir la contaminacién correspondiente provocada por esos
desplazamientos.

En mi caso, de los cursos que imparto, gran porcentaje de los mismos es
en ciudades de América, por lo que la teleformaciéon supone un ahorro de
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costes considerable en transporte aéreo y estancia en distintos lugares, lo cual
repercute en un abaratamiento de los cursos. Ademas, los cursos que imparto
son para profesionales que a la mayoria de los mismos su asistencia, les
supone desplazamiento y estancia en una ciudad distinta a donde viven con el
coste correspondiente y el alejamiento de su lugar de trabajo, lo que también
supone una cierta relajacién del mismo.

Todo lo dicho estd siendo reforzado por esta pandemia que nos ha
asolado, la COVID-19 que nos ha recluido a todos en nuestra residencia con
solo internet para conectarnos al exterior y con las consecuencias ain por
venir de esta pandemia en las dificultades de desplazamientos vy
concentraciones de alumnos en un futuro inmediato.

Por todo lo anterior y aprovechando el confinamiento actual me he
decidido a dar forma a este libro como base del Curso de valoraciéon de activos
por métodos multicriterio y que va a formar parte de todo el material del que
dispondran los alumnos del mismo junto con las presentaciones de Power
Point y los ejercicios en Excel tanto los resueltos durante las clases como los
propuestos para resolver los alumnos.

Entrando en el contenido del curso, en él se presentan en profundidad tres
métodos multicriterio con los que se lleva trabajando mas de 15 afios y que ya
en diferentes paises, fundamentalmente Espafia, México, Costa Rica, Colombia y
Chile se estan aplicando con éxito a todo tipo de valoraciones, desde
valoraciones de inmuebles de todo tipo incluidos aquellos con caracteristicas
singulares, hasta activos agrarios, deportistas, empresas, activos ambientales,
etc. Los tres métodos son AHP, ANP y CRITIC. Los dos primeros se estudian en
profundidad y el dltimo CRITIC se incluye en un anejo para su conocimiento.

Los métodos se estudian en su aplicacidn original como métodos de ayuda
a la toma de decisiones y posteriormente con su aplicacion a la valoracion,
presentandose diferentes casos desarrollados de aplicacién a valoraciones
reales de diferentes tipos de activos.

Junto con las presentaciones tedricas y de casos se proponen diversos
ejercicios para los alumnos de forma que al terminar el curso estén capacitados
para la aplicacion practica de la metodologia en su vida profesional.

Quiero sefialar que en este curso se profundiza en la aplicaciéon de ANP.
Este modelo propuesto por Saaty a principios de los 2000 para poder incluir
las interrelaciones entre variables que AHP no las contempla, ha sido hasta
hace poco, minusvalorado en tasacién y visto como un modelo a conocer casi
como curiosidad pues con AHP se llegaba a soluciones ya suficientemente
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satisfactorias. En los ultimos afios el estudio y aplicacion mas intensiva de ANP
ha puesto en evidencia su gran interés ya que aporta soluciones a problemas
que con AHP no quedan suficientemente resueltos, por eso en este curso
estudiaremos ANP en profundidad y veremos como con su aplicacion se llega
a resultados mas fundamentados, y ademas nos facilita soluciones desde el
conocimiento en profundidad de todas las variables que intervienen en el
problema.

También quiero sefialar que, debido al origen del libro que es la
transcripcion de una serie de clases online, en algunos apartados se han
mantenido comentarios y un lenguaje coloquial mas propio de una clase
donde se estd con alumnos que de un libro, pero creo que de esta forma se
consigue acercar mas el contenido del curso al lector.

Quiero agradecer al arquitecto Arturo Lopez su inestimable ayuda en la
transcripcion de las grabaciones que han sido la base de este libro.

Organizacion del curso
Objetivos
. Entendery aplicar los métodos multicriterio para valorar todo tipo de

activos

. Conocer los diferentes activos cuya valoracién puede ser abordada
por métodos multicriterio

Metodologia

Explicaciones teoricas
Ejercicios y casos resueltos
Ejercicios propuestos

Duracion

El libro esta planteado para servir como base de un curso, bien sea
presencial o bien online. En ambos casos la duracién del mismo es de
25 horas. Cuando el curso es presencial, en las horas docentes se plantea
la explicacion tedrica correspondiente, se realizan ejercicios y casos, y se
propone a los alumnos la realizacion de ejemplos para verificar la
asimilacion de lo visto.

En el caso de docencia online la duraciéon es la misma, pero se
consideran 20 horas de explicacion tedrica y de casos expuestos por el
profesor, y 5 horas de dedicacién del alumno a resolver los ejercicios que
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se le proponen, y que debe remitir al profesor para que verifique la
comprension de la materia explicada. La duraciéon de cada capitulo en
ambas versiones puede verse en la Tabla 1.

CAPITULO CONTENIDO HORAS HORAS ON],“INE
PRESENCIAL | TEQRIA | PRACTICA
Capitulo 1 Conceptos basicos 3 2,5 05
Capitulo 2 AHP 3 2,5 0,5
Capitulo 3 Correccién multicriterio y V. urbana 3 2,5 0,5
Capitulo 4 V.inmuebles singulares 2 2,5 0,5
Capitulo 5 Otras aplicaciones de AHP 3 2 0,5
Capitulo 6 ANP 3 2,5 05
Capitulo 7 ANP DEMATEL 3 2,5 0,5
Capitulo 8 AMUVAM-ANP 2 1 0,5
Capitulo 9 ANP-Estructuras jerarquicas 2 1 0,5
Capitulo 10 Superdecisions 1 1 0,5
TOTAL 25 20 5

Tabla 1. Distribucion de los distintos capitulos del curso
Libro base

Valoracién de activos por métodos multicriterio. AHP, ANP y CRITIC. (2020)
editado por Editorial Universitat Politecnica de Valencia y RNA (Registro
Nacional de Avaluadores).

Otros libros complementarios que tratan la valoraciéon desde
perspectivas diferentes:

. Nuevos métodos de valoracion: modelos multicriterio

. Valoracion inmobiliaria métodos y aplicaciones. (Espaiia e
Iberoamérica)

. Valoracion de activos ambientales: teoria y casos

. Valoracién de empresas: métodos y casos prdcticos para pequefias y
medianas empresas

. Valoracion de intangibles, marcas y patentes: métodos y casos
prdcticos
. Valoracion por opciones reales: teoria y casos

Todos estos libros también estan en formato pdf y pueden consultarse en la
direccion http://tiny.cc/Aznar_Bellver
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Capitulo 1
Conceptos basicos

1.1. Introduccion

En este capitulo se presentan una serie de conceptos fundamentales para
entender la importancia de la valoracion tanto en el mundo actual como en el
pasado. Se plantea una nueva definicion de valoracion basada en la
importancia de lo intangible en el mundo actual y, como consecuencia de ello
la irrupciéon dentro de la metodologia de un grupo importante de nuevos
métodos de valoracién provenientes de la metodologia multicriterio, métodos
que no vienen a sustituir a los ya existentes sino a ampliar las posibilidades de
los tasadores para enfocar con nuevos instrumentos su trabajo diario.

Con el fin de poder manejar los métodos multicriterio se introducen una
serie de conceptos como son las variables explicativas y su clasificacién, la
Normalizacién de variables, la distancia Manhattan y el indice de adecuacidn, y
se recuerda el funcionamiento del método del ratio de valuacion.

1.2. Importancia de la valoracion

Cuando hablamos de valoraciéon podemos caer en el error de que la valoraciéon
es algo reciente, que nos ha venido con el progreso de las sociedades y la
evolucion del comercio y la economia en general, pero realmente la valoraciéon
es tan antigua como el hombre. En la Biblia en el Levitico encontramos:
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Las casas

“14. Si un hombre consagra su casa al Sefior, el sacerdote debera tasarla.
Sea alta o baja, se aceptara la tasacion fijada por el sacerdote.

15. Y si el que consagroé su casa desea rescatarla, debera anadir un quinto
ala suma en que ha sido tasada, y asi volvera a ser suya”.

Los campos

“16. Si un hombre consagra al Sefior alglin terreno de su propiedad, este
sera tasado segun la cantidad de semilla que se pueda sembrar en él: 50
siclos de plata por cada 400 kilos de semilla de cebada”.

Vemos en este ultimo caso un modelo clasico de tasacion para activos agrarios
y al mismo tiempo muy actual. Aqui se esta hablando de un activo que genera
ingresos o rentas, lo que implica un avance de la metodologia actual conocida
como capitalizacién de rentas basada en la actualizaciéon de las rentas que
genera el activo, y que en el caso de la Biblia es la cantidad de semilla que se
puede sembrar en el campo.

En Cicerén (2007) de Everitt, A,, se puede leer

"Asi, al dia siguiente se aprobd un decreto y los consules, con la ayuda de
unos investigadores, procedieron a acordar el valor financiero de las
casas y villas. Para enfado de Cicerén se tasaron en cantidades muy
inferiores a lo que se pensaba que valian. La casa del Palatino se estimé
que costaba unos dos millones de sestercios (mucho menos que el precio
de compra original que habia sido de tres millones y medio), la villa de
Tusculum quinientos mil sestercios y la de Formiae doscientos cincuenta
mil".
La Lonja de Valéncia es uno de los edificios mas emblematicos de la
arquitectura espafiola, para su construccién segin expone Manuel Jesus
Ramirez Blanco en su tesis doctoral (1999), el 19 de marzo del afio 1482 se
justiprecian trece casas situadas junto al valladar y lindando al Mercado
Central por un importe de 3075 libras. El1 9 de octubre del mismo afio, se
compran doce casas que se encontraban formando parte del lienzo de la
fachada de la calle dels Arrocers por un importe de 1050 libras, con lo que se
daria por completada la expropiacién necesaria para poder construir la Lonja-
Salén de contrataciones y Torre. El 26 de octubre del afio 1482 el Consell de la
ciudad acuerda y ordena proceder a la enajenacién de todas aquellas casas
que fueron justipreciadas ya que los terrenos que ocupan, van a ser necesarios
para la futura construccion.
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En el siglo XVI la relacion entre el principal mecenas artistico -la Iglesia- y
los artistas que trabajaban para ella, venia regulado por un sistema de
valoraciones que enfrentaba la valoracién del artista a la valoracién de la
Iglesia para el pago de los trabajos que se realizaban para ella. Y as{ tenemos
informacion bastante extensa sobre las relaciones comerciales complicadas
del Greco con sus diferentes clientes. El célebre cuadro del Greco, “El entierro
del conde de Orgaz” realizado para la iglesia de Santo Tomé en Toledo fue
tasado en 1200 ducados, precio que parecié excesivo al parroco de Santo
Tomé, que solicité una segunda tasacion estableciéndose esta segunda en
1600 ducados. El parroco solicité entonces que no se tuviera en cuenta esta
segunda tasacidn, aceptando el Greco cobrar 1200 ducados. Con el retablo del
Hospital de la Caridad de Illescas, el Greco acept6 que la tasacion final fuera
realizada por tasadores nombrados por el Hospital. Estos fijaron un precio
muy reducido de 2410 ducados, lo que provocé un largo pleito que lleg6 hasta
la Cancilleria Real de Valladolid y al Nuncio papal de Madrid. El litigio terminé
en 1607 y, aunque se hicieron tasaciones intermedias entorno de los 4000
ducados, al final se pagd una cantidad similar a la establecida inicialmente.
Finalmente, con el cuadro “El expolio” para la Catedral de Toledo los tasadores
nombrados por el Greco lo valoran en 900 ducados, aunque finalmente el
autor acabé recibiendo 350.

En México (Tijerina, 2005), sefiala que existen indicios de valoracién ya
en la época prehispanica basados en la observacién de que después de la
fundacion México- Tenochtitlan, en 1325, los aztecas inician la conquista del
territorio y la imposicién de tributos y la ciudad cuenta con un aparato
administrativo fiscal integrado, entre otros, por el equivalente a un ministro
de hacienda (Chihuacohuatl), y a un tesorero general (Hueycalpixque), asi
como un grupo numeroso de recaudadores.

También en México a principios del siglo XVII, cuando la ciudad ya tiene
8 kilémetros cuadrados de extensién, don Manuel de la Concha, encarga el
avaludo de la ciudad de México que se establece en $20 000 000.

Estas citas nos indican que la tasacion de bienes es algo presente en la
sociedad desde el principio de la existencia de la humanidad como grupo
organizado.

La tasaciéon en Europa tal como la conocemos ahora, mas formal, mas
académica, tiene su origen en Italia con autores como Elia del Re, Serpieri o
Médici

En Espafia tenemos autores del siglo XIX como Ruiz Rochera y Torrejon y
Boneta. Ya en el siglo XX tenemos la escuela del profesor Ballestero que se ha
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desarrollado en Madrid, Valencia y Cérdoba y la escuela de Roca Cladera que
se ha desarrollado en Catalufia. Como un grupo importante de valoracién esta
el Grupo de Valoracidn y Decisién Multicriterio de la Universitat Politécnica de
Valencia.

La valoracién en Espafia estd organizada a través de sociedades de
tasacidn. En los afios 80, el Banco de Espafia ante el incremento de los créditos
hipotecarios para la compra de inmuebles que quedaban como garantia de ese
crédito y que ademas su valor era la referencia sobre la que se calculaba el
montante del crédito ofrecido, normalmente el 80% de dicho valor, decidid la
creacién de sociedades de tasaciéon como las tUnicas habilitadas para la
valoracion de ese tipo de inmuebles.

Su creacién se regulé mediante el Real Decreto 775/1997 de 30 de mayo
sobre el régimen juridico de homologacién de los servicios y sociedades de
tasaciéon, donde se desarrolla el régimen juridico de homologacion
administrativa, tanto de los servicios como de las sociedades de tasacion y
habilita a dichas sociedades para las valoraciones de inmuebles que:

. Sirvan de garantia hipotecaria de préstamos

. Sirvan de cobertura de las provisiones técnicas de las entidades
aseguradoras

. Formen parte del patrimonio de instituciones de inversién colectiva
inmobiliaria
. Formen parte del patrimonio de los fondos de pensiones

Con la creacion de estas sociedades, el Banco de Espafia se aseguré la
posibilidad del control de este tipo de valoraciones ya que su ejecuciéon se
concentré en unas 120 sociedades que se crearon, (en 2020, su nimero se ha
reducido a poco mas de 40) la mayoria de las cuales se asociaron en ATASA
(Asociacion Profesional de Sociedades de Tasacion), aunque posteriormente ,en
2012 un grupo importante de asociados (27) crearon una nueva asociacion AEV
(Asociacién de Analisis del Valor) quedando en ATASA 11 sociedades. Estas 38
sociedades realizan mas del 80% de las tasaciones en Espafia y el resto son
realizadas por pequeiias sociedades o por valuadores profesionales auténomos.

En América tenemos autores muy importantes como Magnou en
Argentina, Berrini, Moreira y Dantas en Brasil, Cayo y Piracés en Chile,
Camacaro enVenezuela, etc.

También pueden citarse entre otras, algunas asociaciones como:
. Asociacion de arquitectos tasadores de Chile - ASATCH
. Sociedad Colombiana de Avaluadores



Capitulo 1. Conceptos bdsicos

. Lonja de la propiedad raiz de Medellin y Antioquia

. Instituto costarricense de evaluacion - ICOVAL

. Asociacion ecuatoriana de peritos avaluadores - AEPA

. Federacion de Colegios de Valuadores de México - FECOVAL

. Cuerpo técnico de tasaciones del Pert - CTTP

. Instituto brasileiro de avaliacoes de pericias de engenheria - IVAPE
. Sociedad de ingenieria de tasacién de Venezuela - SOITAVE

. The appraisal institute (Al) en Estados Unidos

. UPAV (unién Panamericana de Asociaciones de Valuacidn)

Existen asociaciones de tasadores en la mayoria de los paises del mundo,
agrupando a un gran nimero de los valuadores (Imagen 1.1).
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Imagen 1.1. Asociaciones de valuadores en el mundo

En la Imagen 1.1 se puede apreciar claramente que con excepcion de
Africa en practicamente todos los paises del mundo hay alguna asociacién de
tasadores, ya que la tasaciéon se ha convertido actualmente en un instrumento
fundamental del progreso y desarrollo econémico, asi como la base de gran
parte del crecimiento de los mercados. Si alguien quiere comprar o vender
necesita una tasacidn, si alguien quiere un crédito y utilizar un bien como
garantia, necesita una tasacion, si quiere repartir una herencia, etc.

En funcion del desarrollo econémico de los paises, la importancia de las
tasaciones es mayor, porque cualquier transaccién econémica requiere de una
tasacién como instrumento fundamental de negociacién.
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1.3. La valoracion y los bienes o activos

Cuando hablamos de tasacién estamos hablando de la valoracién de gran
numero de activos:
Valoraciones rusticas:

. Valoracion de fincas (suelo y/o plantaciones)

. Valoracion de dafios

. Valoracion de cosechas pendientes

. Valoracion de ganado

. Valoracién de mejoras permanentes

. Valoracion de existencias de almacén

. Valoracion de agua de riego

. Valoracion de maquinaria (agricola y agroalimentaria)

. Valoracion de plantas singulares y ornamentales

. Derechos reales

Por otro lado tenemos:
Valoracién de inmuebles urbanos
. Valoracién de solares
. Valoracién de la edificacion

Y también:
. Valoraciéon de empresas
. Valoracion de maquinaria

Y como veremos mas adelante otro tipo de activos fundamentalmente
intangibles que cada vez tienen mayor importancia en la valoracion.

1.4. Definicion de valoracion

Hay muchas definiciones de valoracién, nosotros vamos a quedarnos con la
propuesta por las Normas Internacionales de Valoracién (NIV 2005) que lo
define como "proceso de estimacion de valor”. Y el valor como:

Representa el precio mas probable que compradores y vendedores
estableceran para un bien o servicio que esta disponible para su
compra. El valor establece un precio hipotético o tedrico, sera el que
con mayor probabilidad establecerdn los compradores y vendedores
para el bien o servicio. De modo que el valor no es un hecho, es una
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estimacidon del precio mas probable que se pagard por un bien o
servicio disponible para su compra en un momento determinado.

Es muy importante precisar la diferencia entre precio y valor ya que
coloquialmente se confunde y decimos precio y valor de manera indistinta,
cuando en realidad son conceptos distintos como precisa la definiciéon de las
NIV. Valor es una estimacién hipotética del precio que pueden pactar entre el
comprador y el vendedor, un ejemplo claro es el valor que determina un
tasador de un inmueble que estd en venta, sin embargo el precio es el
resultante de la negociaciéon entre un comprador y un vendedor, y puede
alejarse de ese valor hipotético en funcidn de la capacidad negociadora o de
las necesidades de cada uno, de forma que si el comprador estd dispuesto a
pagar un sobreprecio por el inmueble porque se encuentra cerca de su actual
vivienda, el precio resultante sera mayor que el valor, pero también puede
darse el caso en el que el inmueble es vendido por un precio menor al valor, ya
que el vendedor tiene urgencia por vender el bien por distintas causas como
pagar una deuda o necesitar ese dinero para otra compra. Es muy importante
el saber distinguir la diferencia entre el valor y el precio.

1.5. La piramide de Masslow

Imagen 1.2. El socidlogo Masslow

Abraham Masslow (1908-1970) (Imagen 1.2), socidlogo norteamericano
pionero de la psicologia humanista, tuvo la habilidad de representar de
manera muy didactica utilizando la figura de una pirdmide (Imagen 1.3) la
evolucion de las necesidades y motivos de compra de las personas, las cuales,
en funcién de su situacion, del momento y del pais en que viven, asi como del
desarrollo de su entorno tienen necesidades distintas.
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Imagen 1.3. Piramide de Masslow

En sociedades primitivas, las necesidades son basicamente fisioldgicas como
satisfacer las necesidades de alimentacién, descanso y sexualidad, conforme se
va evolucionando y esas necesidades basicas estdn satisfechas, se van
encontrando otras nuevas necesidades a satisfacer, desde las de seguridad, de
pertenencia, de reconocimiento, hasta las de autorrealizacion, como la
creatividad, moralidad, resolucién de problemas, sentirse aceptado por el
grupo, sentirse que aquello que se hace es importante, sentirse reconocido,
necesidades basicamente intangibles y que son las que mueven a la mayoria
de las personas cuando han resuelto las necesidades basicas, que es el caso de
los habitantes de la mayoria de los que viven en paises con desarrollo
econémico y social importante. El conocimiento de esta teoria, con la
evoluciéon de las necesidades y las motivaciones en los individuos es
fundamental en direcciéon de empresas y, en concreto, en todos los temas
relacionados con recursos humanos. También es importante conocer su
impacto en el mundo de la valoracién o tasacion.

1.6. Intangibles y valoracion
;Qué importancia tiene el incremento de lo intangible para la valoracién?

La evoluciéon de las necesidades pone en evidencia la importancia de lo
intangible. ;Qué es lo intangible? Seglin la Real Academia Espafiola “aquello
que no debe o no puede tocarse”. Segtn el diccionario de negocios "lo que no
puede ser evaluado, sentido, medido o movido, ya que no tiene sustancia
fisica".

Si lo anterior fuese verdad -algo que no puede ser evaluado o medido-
realmente tendria poco que ver con nuestra funcién de tasador. Sin embargo,
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esto realmente no es asi. Lo intangible como veremos puede ser evaluado y
medido y esto tiene gran relevancia en la valoracidn, ya que activos que hasta
ahora no podian ser objeto de tasaciones como fondos de comercio, las marcas,
patentes, los activos ambientales, los activos histérico-artisticos, entre otros,
pueden ser valorados.

Y en esa misma situacién tenemos las variables intangibles que
repercuten cada vez mas en el valor de todo tipo de activos y que, por lo tanto,
necesitamos incorporarlas a la valoraciéon. Veamos algunos ejemplos de
variables intangibles o cualitativas.

Si hablamos de activos deportivos, es evidente, como veremos durante el
curso, que cuando se trata de evaluar a un futbolista, son fundamentales las
variables cuantitativas como los goles que mete, los pases que sirve, pero
también es importante en su valor el posicionamiento tactico, el liderazgo, la
disciplina, el comportamiento personal fuera del campo, la integracion en el
equipo y la imagen comercial, todas variables cualitativas.

Si hablamos de inmuebles historico-artisticos, ademdas del wvalor
inmobiliario del inmueble, el valor también se obtiene de variables como el
autor, el estilo arquitecténico, la rareza, la singularidad, los materiales, las
técnicas constructivas, los interiores, los hechos histdricos asociados y la
localizaciéon del inmueble.

En el caso de las patentes que es un mundo muy complejo y de dificil
valoracion, hay variables de tipo cualitativo que tienen una importancia
enorme y que hacen muy complicada su valoracidén. Sin embargo es un campo
muy interesante para cualquier tasador. Entre estas variables podemos
mencionar el procedimiento acelerado de concesién (CAP), la posicion relativa
de la patente, el ambito/extensién de la materia reivindicada, las disputas
legales, y la libertad de operacidn de la materia reivindicada entre otras.

Si hablamos de activos ambientales, tema de mucho interés y que cada
vez toma mayor relevancia, aparte de sus valores de uso directo, existe una
diversidad de variables cualitativas que inciden en su valor, como son el
paisaje, el efecto sobre el clima, la contencion de la erosion, reservorio de
fauna, reservorio de flora, los valores culturales, los valores arqueoldgicos y el
valor de herencia entre otras.

Si nos vamos a las empresas, es evidente que para estas tiene una gran
importancia en su valor su capacidad de generar flujos de caja, pero también
hay variables cualitativas muy importantes como la identidad corporativa, la
comunicacién institucional, la imagen, la reputaciéon, el conocimiento
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comercial, cientifico, operativo o tecnoldgico, la propiedad intelectual, los
derechos de comercializacién y la cartera de clientes.

Y si nos fijamos en activos tradicionales, del dia a dia en la valoracién,
como los inmuebles urbanos, sabemos que la valoracidn clasica utiliza como
variables los metros cuadrados, el nimero de bafios, el nimero de
habitaciones, etc., pero también hay que tener en cuenta la calidad de la
edificaciéon, la calidad de los materiales, la infraestructura, el entorno, el
vecindario, el paisaje o la contaminacién acustica, todas variables cualitativas.

Y si hablamos de los activos agrarios, también hay una gran cantidad de
variables cualitativas que inciden en su valor como la calidad del suelo, la
calidad del agua, el microclima, el aspecto vegetativo, la sanidad del cultivo, la
calidad de los accesos y la comercializaciéon del producto, ademas de las
variables cuantitativas.

Lo intangible como se puede observar ha penetrado por completo en el
mundo de la valoracién, siendo lo intangible cada vez madas importante.
Tenemos por un lado activos practicamente intangibles que hasta ahora no
eran objeto de valoracién y por otro lado en todo tipo de lo que podemos
denominar tasaciones tradicionales objetivo basico hasta ahora del tasador,
las variables intangibles son cada vez mas importantes para la definiciéon del
valor. Es importante que lleguemos a saber como introducir esas variables
cualitativas en el mundo de la tasacion.

1.7. Nueva definicion de valoracion

Teniendo en cuenta todo lo visto anteriormente, junto con el profesor Guijarro,
en el afio 2005 presentamos en el libro Nuevos métodos de valoracion. Modelos
multicriterio la siguiente definicion de valoracion:

La valoracién es la ciencia aplicada que tiene como objetivo la
determinacidén del valor de un bien, teniendo en cuenta, los atributos o
variables explicativas que lo caracterizan, el entorno econémico, social
y temporal en el que se encuentra, utilizando un método contrastado
de cdlculo que permita al experto incorporar tanto las variables
cuantitativas o componentes objetivos, como las variables cualitativas
o componentes subjetivos del valor entre las que se encuentra el
conocimiento y la experiencia del valuador. (Aznar y Guijarro, 2005.)

El objetivo de este curso es exponer como los métodos multicriterio nos
van a permitir incorporar a la valoracién las variables cualitativas o
componentes subjetivos del valor.
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1.8. Métodos de valoracion

En el dia a dia el tasador para afrontar las distintas tasaciones tiene un
abundante repertorio de métodos como puede observarse en la Tabla 1.1.

TIPO DE ACTIVOS A GRUPO METODO
VALORAR
Correccién simple
Correccion miltiple
indices
Porcentajes
Métodos de ventas comparables, Factores
Métodos de comparacién de Ratio de valoracién
Mercado, Comparacién temporal
Activos o bienes de mercado Métodos Directos de Mercado, Beta o de las funciones de distribucién

Enfoque de comparacién de gresién por -
ventas, Métodos Comparativos Regresién Espacial
Redes neuronales

Actualizacion Actualizacién de rentas

Coste de reemplazamiento (Valoradén de la

Inmuebles urbanos Métodos del Coste con:
Valor Residual (Valoracién del suelo)
Costes evitados

Activos y recursos ambientales Métodos de Valoracién ambiental | Coste del viaje
Valor hedénico

Valoracién contingente
Tabla 1.1. Métodos tradicionales de valoracion

En linea con lo que estamos comentando en la Tabla 1.1, podemos
observar que para valorar bienes de mercado basicamente existen dos grupos
de metodologias, los métodos comparativos (también conocidos con otras
denominaciones como puede verse en la Tabla 1.1.) y los métodos de
actualizacién. Dentro del grupo de los métodos comparativos tenemos los
distintos métodos por correccion, el del ratio de valoracién, el método de
comparacién temporal, el método Beta o de las funciones de distribucién, la
regresion por minimos cuadrados, la regresion espacial y las redes neuronales.

Cuando nos encontramos con bienes que producen rentas, flujos de caja,
ingresos etc., podemos enfocar su valoracién con la actualizacién de rentas.

En el caso de los inmuebles urbanos, tenemos los métodos del coste, como
son el coste de reemplazamiento bruto, el coste de reemplazamiento neto
ambos para el cdlculo del valor de la construccién y el método del valor
residual para el calculo del valor del suelo.

Cuando el objetivo es valorar activos y recursos ambientales nos
encontramos con un grupo de métodos como son el de los costes evitados, el
coste del viaje, el wvalor hedénico y la valoracién contingente
fundamentalmente.
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No hay métodos mejores o peores, cada método nos permite enfocar un
mismo problema desde diferentes hipétesis y todos deben de ser conocidos
por el tasador para poder utilizar en cada caso aquel o aquellos mas
convenientes.

La aparicion de la metodologia multicriterio supone incrementar ese
importante abanico de métodos (Tabla 1.2).

Y asi dentro del grupo de métodos comparables se insertan métodos
como el CRITIC (Criteria Importance Through Intercriteria Correlation), la
entropia, AHP, ANP y la programacion por metas (Goal Programing, GP).

Hay también métodos mixtos como MAVAM unién de AHP y GP, que
pueden ser importantes para determinados casos.

En valoraciéon ambiental una aportaciéon importante es el método
AMUVAM (AHP + Actualizacion de rentas) método que fue propuesto para la
valoracion ambiental (Aznar y Estruch, 2008), y que posteriormente hemos
visto que también puede utilizarse para valorar inmuebles singulares
(inmuebles con valor histérico artistico). Otro método multicriterio aplicado
para la valuaciéon de activos ambientales es la Programacion Compromiso
propuesto por el Dr. Carlos Romero de la Universidad Politécnica de Madrid.

Dentro de la metodologia de la actualizacién de rentas, una aportacién
importante es la aplicacion de las opciones reales a la valoracion de activos
como solucion a gran parte de las insuficiencias que plantea la actualizacién
de rentas en determinados tipos de activos sujetos a altas incertidumbres con
las volatilidades consiguientes y/o también con determinadas opciones en su
futuro.
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TIPO DE ACTIVOS A VALORAR GRUPO METODO

Correccion simple
Correccion mdiltiple
Indices
Porcentajes
Factores
Ratio de valoracion
Métodos de ventas Comparacion temporal
comparables, Métodos de | Beta o de las funciones de distribucion
comparacion de Mercado, Regresion por minimos cuadrados

Activos o bienes de mercado Métodos Directos de Regresion espacial
Mercado, Enfoque de Redes neuronales
comparacion de ventas, CRITIC
Métodos Comparativos Entropia

AHP
ANP

Programacion por metas

Actualizacion de rentas

Actualizacion Opciones Reales
Mixtos MAVAM (AHP+GP)
Coste de reemplazamiento (Valoracion de la
Inmuebles urbanos Métodos del Coste construccion)

Valor Residual (Valoracion del suelo)

AMUVAM (AHP + Actualizacion de rentas)
AMUVAM-ANP (ANP+ Actualizacion de rentas)
Activos y recursos ambientales Métodos de Valoracion Programacion compromiso

ambiental Costes evitados

Coste del viaje

Valor heddnico

Valoracion contingente

AHP
Intangibles ANP

Tabla 1.2. Métodos de valoracion incluyendo los derivados de la metodologia
multicriterio y las opciones reales

Podemos ver en la Tabla 1.2. que el abanico de métodos de valoracion se
incrementa de forma importante sin que esto signifique que los nuevos
métodos sustituyan a los anteriores, sino que los complementan. Los métodos
multicriterio no vienen a desplazar a ninguno de los existentes, sino que
deben de considerarse como una ampliacién de las posibilidades
metodoloégicas a disposicion del tasador.

1.9. Variables explicativas

Vamos a explicar a continuacién, algunos de los conceptos que son
importantes cuando trabajamos en valoracién y, sobre todo, cuando se trata
de valoracién multicriterio. El primer concepto es el que hemos llamado
variables explicativas.

Las variables explicativas o atributos relevantes como las denominan las
NIV, son aquellas que explican el valor de los activos o bienes. Los activos
tienen un valor determinado porque tienen ciertas caracteristicas, por
ejemplo, un automdavil vale en funcion de la cilindrada, de la marca, el disefio;
un inmueble urbano vale en funcién de la localizacién, la superficie, las
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habitaciones, etc.; un inmueble rustico vale en funcidon de la produccioén, la
calidad del suelo, la climatologia, etc., esas caracteristicas son las que
llamamos variables explicativas ya que explican el valor de los activos.

Conocido esto hay que saber que hay distintos tipos de variables:

. Variables directas. Son aquellas en las que el precio aumenta en funcién
de la variable, es decir cuanto mayor es la variable mayor es el valor y
mayor el precio que se paga por ellas. (Ejemplo: superficie, nimero de
bafios, goles, produccidn, etc)

. Variables inversas. Funcionan al revés que las anteriores, cuando la
variable aumenta el valor disminuye. (Ejemplo: edad en algunos casos,
riesgo de inundacion, distancias, etc)

Cuando trabajamos en valoracién siempre es recomendable trabajar con
variables directas, y para transformar una variable inversa en directa, hay dos
formas:

1. Restandola de una constante: K-xj
La constante utilizada influye en el resultado.

2. Utilizando la inversa: 1/xi
No se puede utilizar con valores 0 de xi.

En la Tabla 1.3 vemos el ejemplo de una variable inversa como es la
distancia de una vivienda al centro comercial y su transformacion en directa
mediante el cociente y, también restandola de las constantes 1500 y 2000.

Variable transformada
Distancia al centro comercial

Xi 1/xi 1500-xi | 2000-xi

m
Local A 1100 0,0009 400 900
Local B 900 0,0011 600 1100
Local C 500 0,0020 | 1000 1500
Local D 800 0,0013 700 1200
Local E 900 0,0011 600 1100
Local F 400 0,0025 | 1100 1600

Tabla 1.3. Variables inversas y su transformacion en directas
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