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1. ANTECEDENTES

Desde los primeros indicios de la existencia de la actividad de la tasacion o valo-
racion vinculada a la asignacion de un valor econdémico a un activo, bien o servicio,
que se puede situar en el funcionamiento de los nildbmetros del Antiguo Egipto, 3500
afios a.C., hasta la aparicion de los tratados especificos sobre la materia, la formu-
lacioén conceptual y metodologica se reducia a unos elementos muy rudimentarios,
susceptibles de ser reducidos al concepto de proporcionalidad o vinculados a la renta
de la tierra, mediante unas normas empiricas, mas o menos precisas, recogidas en
tratados normativos de indole juridica o religiosa.!

1 Enellibro Levitico de la Biblia, en su versiculo 27 dice “ Si alguno consagra su casa al Sefior, el
sacerdote determinard su valor. El célculo aplicado por el sacerdote deberd aceptarse, cualquiera
que éste seaq.

Si el que consagré su casa quiere rescatarla, deberd anadir una quinta parte al valor que haya
fijado el sacerdote, y la casa volverd a ser suya,

Si alguno consagra al Sefor parte del campo de su heredad familiar, su precio se determinard
segun la cantidad de semilla que se requiera para sembrarlo, a razén de cincuenta monedas de
plata por cada doscientos veinte litros de semilla de cebada.

Si consagra su campo a partir del afo del jubileo, dicho precio se mantendrd; pero si lo consagra
después del jubileo, el sacerdote hard el cdlculo segin el nimero de anos que falten para el
préximo jubileo, con el descuento correspondiente.”
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26 Vicente Caballer Mellado y Rafael Herrerias Pleguezuelo

Con la edicion de libros propios, totalmente dedicados a la materia, se consigue
una primera formalizacion matemadtica y la propuesta de una sistematica que incluye
los llamados métodos clasicos de valoracion o tasacion, que comprenden los métodos
sintéticos o comparativos y los métodos analiticos o de capitalizacion.

A principios del siglo XX, aparecen los métodos de regresion, también llamados
métodos econométricos o estadisticos propiamente dichos, los cuales van a suponer
un salto cualitativo importante, pero de escaso impacto real, como consecuencia de
las dificultades en su aplicacion a casos reales y el retraso de su incorporacion a las
normas de valoracion.

Respecto a los métodos sintéticos o comparativos, que en una primera formula-
cion se reducen a una relacion de estricta proporcionalidad (a) entre un precio de
compraventa de un activo (V) y una caracteristica representativa (x) que se extrapola
a otro activo que se pretende valorar, tal como:

V=a.x (H

son considerados como un método muy primario, ya que implica la aceptacion de
hipétesis de partida muy duras como: la relacion de estricta proporcionalidad, la ex-
plicacion del valor de un activo con la consideracion de una sola variable explicativa
y el punto de partida de la informacion sobre una sola transaccion correspondiente
al activo que se propone. Por ello, la modernizacion de los métodos sintéticos o
comparativos de valoracion, mediante la vinculacion a la estadistica o la matematica
deterministica, permitira la vigencia de los mismos, atn en la actualidad, como los
métodos de tasacion por antonomasia en la practica profesional.

Por el contrario, los métodos de capitalizacion de una variable vinculada al ren-
dimiento anual futuro (renta o flujo de caja; R o Q, respectivamente), que alcanzaron
gran predicamento en el momento de la expansion de la matematica financiera debi-
do a la apariencia de rigor que le conferia el voluminoso aparataje de formulacion,
susceptible de ser ampliado indefinidamente mediante la introduccion de hipdtesis
sobre la evolucion cronoldgica de las variables, queda reducido a determinados casos
particulares muy puntuales de los mercados en los cuales existe informacion sobre
arrendamientos libres. Porque, ademas de la dificultad de separar la renta de los flujos
de caja, cuando se trata de un inmueble u otro activo no financiero aislado si no existe
un mercado transparente de cuotas de arrendamiento, en todos los casos, incluyendo
la valoracidn financiera, las hipotesis sobre el tipo de capitalizacion también resultan
sumamente duras. Ademas, sitia la capitalizacion de rentas, flujos de caja, beneficios,
ganancias o cash flow, en el campo de la valoracién unidimensional, en la cual, al
igual que ocurre en la primera formulacion de los métodos comparativos, se pretende
explicar el valor econdomico de un bien mediante una sola variable.
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Por otra parte, la reduccion desde la expresion general del calculo del Valor
Actual Neto (VAN) a un tipo, r, tomando la renta en vez de los flujos de caja, o los
beneficios (B),tal como:

VAN =R /(141) + R /(141 +.....o +R /(1+1)" 2)
a la mas sencilla y frecuentemente utilizada
VAN =R/r 3)

implica que la renta sea constante, la duracion, n, ilimitada y sitia a la valoracion por
capitalizacion en el lugar mas primitivo de los métodos sintéticos para considerarla
como el caso mas simple de los mismos.

Ambos casos (1) y (3) son casos particulares y muy simplificados de la expresion
general del modelo de regresion multiple, que incluye variables explicativas (x, X,,
X,,...X ,) €n un namero indeterminado, tal como:

V=1, X, Xernnnn ) X,) 4)

Y no sélo por tratarse de una sola variable sino también por reducir la funcion, f,
al caso particular de la linealidad sin termino independiente, restricciones ambas de
gran impacto en la disminucion de la capacidad explicativa de las variables'.

Sin embargo, la tnica dificultad para la extension de los modelos de regresion a la
tasacion practica y sureduccion casi exclusiva al campo de la investigacion, radica en
la falta de datos y los problemas de autocorrelacion de las variables explicativas?.

1 Algunos autores italianos cldsicos abogan por la posibilidad de la no proporcionalidad, como
Malacarne (1980), Bruschi (1971) (1972) y Misseri (1959).

2 En el trabajo de Caballer y Guadalajara (2005) se recoge una amplia bibliografia
sobre los métodos de valoraciéon econométricos aplicados a la valoracién de la tierra de
uso agrario. En dichos trabajos se consideran como variables explicativas del valor de la
tierra: la produccioén, la renta, la precipitacion, la temperatura, la clase de tierra, el afo
de compraventa, el tamafo de la parcelq, la edad de las construcciones, la superficie
de pastos, el drea regada, la distancia a la poblacién mds cercana, la densidad de
poblacién, el crecimiento de la poblacién, el valor de las viviendas, la influencia urba-
na, el salario industrial, la contaminaciéon ambiental, etc. Los modelos son referidos a
Estados Unidos, Canadd, Inglaterra y Alemania.
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2.RELACION ENTRE ELGRADO DE INFORMACI(')N SOBRE PRECIOS DE
TRANSACCIONY EL EMPLEO DE LOS METODOS DE VALORACION

Aunque en la bibliografia sobre tasacion existen diversas definiciones y célculos
sobre el concepto de valor que son recogidos, mas o menos acertadamente, en el
ambito legislativo, la tendencia a converger en el papel central del valor de mercado
como objetivo principal de la valoracion, resulta cada vez mas evidente y, no sélo
en lo que refiere a su calculo como principal objeto de la metodologia valorativa,
sino, también, como punto de referencia imprescindible en el calculo de los otros
valores.

Formulado en términos deterministicos, estocasticos como valor probable de
mercado o en términos borrosos como intervalo, es un estimador de un precio de
compraventa realizada pero desconocido o un precio previsible en una compraventa
futura.

Por ello, la informacion sobre los precios de compraventas realizadas resulta tan
importante en la tasacion hasta el punto de condicionar los métodos de valoracion a
aplicar en cada situacion.

En este sentido conviene distinguir, en primer lugar, aquellos activos, bienes y
servicios que no tienen mercado porque su naturaleza les impide cualquier transac-
cion, de aquellos otros susceptibles de ser transferidos en un mercado mas o menos
perfecto y transparente.

En segundo lugar, también conviene separar, a los efectos operativos, todos los
activos, bienes y servicios cuyos precios de mercado son suficientemente conocidos
para que su tasacion no tenga sentido

Entre ambas situaciones, como se representa en la figura 1, existe un intervalo
formado por el conjunto de activos, bienes y servicios situados en mercados cuya
informacion es insuficiente para calcular, de manera automatica, su valor de mercado,
pero existe alguna referencia sobre el valor de mercado de tal manera que, a partir
de dicha referencia, se pueden elaborar criterios y modelos de valoracion o tasacion,
mas o menos sofisticados, en funcion de la informacion disponible del objeto de la
tasacion y teniendo en cuenta criterios de racionalidad coste-beneficio. Cuando exista
un solo dato se aplicaran métodos sintéticos elementales, que se iran haciendo mas
complejos a medida que aumenten los datos y los resultados no sean satisfactorios.
Por el contrario, cuando los elementos de referencia sean mas numerosos se podran
aplicar los métodos de regresion. No necesariamente sera siempre asi, ya que conviene
tener en cuenta la vinculacion de la valoracion a metrologia en la cual existen reglas
de relacion entre el instrumento, el fin y los errores aceptables.
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3. PERSPECTIVA DE LA INVESTIGACION

Al margen de una definicion académica de valoracion y volviendo a los origenes,
la actividad valorativa del tasador se reduce a una medicion del valor econdomico
en diferentes contextos de informacion y referida a diferentes soportes tangibles e
intangibles en un proceso dindmico y, por consiguiente, cambiante en el sentido de que
los bienes y servicios pueden cambiar en su situacion dentro del esquema de la figura
1. Asi, por ejemplo, una informacién exhaustiva del mercado de la vivienda en una
etapa de intensidad de las transacciones, como la que se vive actualmente en Espana,
puede situar fuera del ambito del interés de su tasacion al considerar al mercado de
la vivienda en el contexto de valores conocidos y, al revés, la declaracion de interés
publico también traslada, un edificio emblematico o una obra de arte, del mercado
para situarlos en el campo del no mercado. En sentido contrario, se deben situar el
cambio desde un mercado con transacciones frecuentes a otro mas ralentizado o las
privatizaciones, mediante las cuales bienes o servicios que se encuentran fuera del
mercado, por su naturaleza publica, entran en €l.

Estas consideraciones permiten configurar un panorama de las principales lineas
de investigacion en la materia. Por una parte, estan los bienes sin mercado que siguen
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las lineas del coste de viaje, valor contingente o valor hedonico, que, bajo las premi-
sas anteriores, dudosamente podrian considerarse que siguen la tendencia histdrica
valorativa ya que no se intercambian en el mercado, no producen flujos de caja y,
al ser singulares, no son susceptibles de comparacion. Por otra parte, una linea de
enorme fecundidad corresponde a la traslacion de aplicaciones desde campos que
han resultado eficientes a otros campos que aparecen como novedosos; bien porque
el activo o servicio o utilidad sean nuevos o porque, simplemente, siendo antiguos,
el interés de su tasacidon aparezca en un momento de tiempo dado.

Finalmente, en el campo metodoldégico cabe destacar, entre otras muchas, dos
lineas susceptibles de situarse en los extremos del &mbito de la tasacion y ambas
con preferencia en el uso de variables cuantitativas propias de la metrologia. En el
extremo de escasa informacion sobre los valores de mercado los métodos Beta-Ba-
llestero, desarrollados y ampliados recientemente en la Universidad de Granada y
en el extremo opuesto de mayor informacion los métodos de valoracion analogica
desarrollados en la Universidad Politécnica de Valencia.

4. EL METODO DE VALORACION BETA O METODO DE LAS DOS
FUNCIONES DE DISTRIBUCION

En este apartado vamos a sefialar y, en su caso, analizar aquellos trabajos rela-
cionados con un nuevo método de valoracion, distinguiendo dos etapas diferentes,
no so6lo por su desarrollo cronoldgico distinto, sino por los tdpicos de estudio e
investigacion tratados en las mismas. La primera de estas etapas comprende desde
la aparicion del nuevo método de valoracion (1971-1973), hasta la celebracion en el
INECO (Centro de Ingenieria Economica) de la Universidad Politécnica de Valencia,
del Primer Congreso Internacional de Valoracion y Tasacion (2002), en ella dominan
los trabajos relacionados con la Valoracion Agraria, en sus diferentes vertientes, y una
segunda etapa, desarrollada en estos ultimos cinco afios, dedicada primordialmente
al formalismo probabilistico y enriquecimiento del método de valoracion, mediante
sus diversas extensiones tanto por las distribuciones utilizadas como modelos, como
por el paso de los modelos de distribuciones univariantes a modelos de distribuciones
bivariantes y multivariantes. También hay que referenciar la utilizacion de las funcio-
nes de supervivencia, como alternativa a las funciones de distribucidn, con evidentes
ventajas en los modelos de distribuciones multivariantes, asi como el uso de las
herramientas de los procesos de elicitacion, iteracion y copulas que han ensanchado
el campo de investigacion del nuevo método de valoracion y constituyen una buena
muestra de las aportaciones que se han logrado en este tltimo quinquenio.

Otra diferencia, evidente, entre las dos etapas sefialadas anteriormente es la pro-
cedencia académica de los investigadores. Puede decirse, en términos muy generales,
que en la primera de las etapas dominan los ingenieros agronomos, procedentes de
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las E.T.S. de Valencia, Madrid y Coérdoba, y que en la segunda etapa aparecen los
economistas y estadisticos de las Universidades de Almeria, Granada y Murcia.

v' Primera etapa del método de valoracion de las dos betas.

Este método nace en 1971 de una idea del Prof. Ballestero, en principio, extraor-
dinariamente til, para su aplicacion en procesos de tasaciones masivas, que pueden
surgir, por ejemplo, en un proceso de concentracion parcelaria. Dos afios mas tarde
el propio Ballestero (1973), publica una nota sobre este nuevo método de valoracion
que presenta unas inmejorables posibilidades de aplicacion debido a su rapidez y a
la poca cantidad de informacion que necesita el método. El primer modelo probabi-
listico subyacente es la distribucion Beta, que tan buenos resultados ha dado en la
metodologia PERT y del que toma nombre el método.

Este método de valoracidn se encuadra dentro de los métodos comparativos, pero
no requiere, ni la disponibilidad de muchos datos, como el método econométrico ni
la proporcionalidad del método sintético, sino que presupone que un indicador, X,
variable explicatoria o testigo de la calidad del bien, activo o servicio que se desea
valorar sigue una distribucion de probabilidad F,(x) y que el valor de mercado del
bien, activo o servicio, Y, variable explicada, se distribuye segiin otra funcion de
distribucion, F,(y). El principio basico que rige el método es el siguiente: si el indi-
cador de calidad de un bien 1, x, no supera al de otro bien j, X;, el valor de mercado
correspondiente al primer bien 1, y,, no superara el valor de mercado del bien j, Yy
A partir de este principio y supuesto conocidas las funciones de distribucion de la
variable aleatoria indicador, X, y la funcion de distribucion de la variable aleatoria
valor de mercado, Y, el valor de mercado, y,, correspondientes al indice de calidad
de un bien k, x,, se obtiene igualando las dos funciones de distribucion, esto es:

F (x) =F(y,), de donde y, =F '(F (x)))

sera el valor de mercado del bien k.

Posteriormente, Romero (1977) realiza una extension del método de las dos
distribuciones beta, utilizando como modelos probabilisticos subyacentes las distri-
buciones uniformes y triangulares, ampliando sus aplicaciones en otros procesos de
tasacion. Mas tarde, es el propio Ballestero y Caballer (1982), quienes lo presentan
a la comunidad cientifica internacional, usando las tres distribuciones sefialadas y
haciendo hincapié en la rapidez del procedimiento para la estimacién del valor de
mercado.

La tesis doctoral de Lozano (1996) enriquece los modelos probabilisticos utilizados
en el método beta, introduciendo las distribuciones trapezoidales, en las que la esti-
macion subjetiva de la moda se realiza por medio de un intervalo y no puntualmente
como se hace en los otros tres modelos probabilisticos considerados.
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Es en su vertiente practica donde el método de las dos betas demuestra sus ven-
tajas sobre otros métodos de valoracion, basta sefalar algunos de los trabajos que se
fundamentan en el mismo: en valoracion de fincas agricolas debe citarse a Alonso
y Lozano (1985), en valoracion de tierras, Cafias, Domingo y Martinez (1994). Los
libros de Guadalajara (1996), que presenta varios casos practicos de valoracion agraria
utiliza el método de las dos betas, el de Ballestero y Rodriguez (1999) dedicado al
precio de los inmuebles urbanos, usa en algunos casos este método, el de Caballer
(1998) centrado en la valoracion agraria, tanto teérica como practica y en el que se
encuentran las tablas de la distribucion beta utilizada en este método de valoracion,
al cual se le dedica todo el capitulo 8, son una buena muestra de la bondad y riguro-
sidad del método. Ademas se dispone de otros posibles campos de aplicacién, como
son el de valoracion de arboles, tanto frutales, como forestales, medio ambientales
u ornamentales, Caballer (1999) o el de valoracion econdémica del agua de riego,
tanto superficial, como subterranea, o regenerada, Caballer y Guadalajara (1998),
el de valoracion de empresas, Caballer y Moya (1997,a), el de valoracion de bienes
inmuebles urbanos, tanto residenciales, como de solares, de fincas agrarias periurba-
nas, aparcamientos, oficinas, locales comerciales, parcelas, naves industriales, etc.,
Caballer, Ramos y Rodriguez (2002).Otros campos en los que puede aplicarse el
método de valoracion beta son aquellos en que la falta de informacion obliga a tomar
decisiones en ambiente de incertidumbre (obras de arte, coleccionismo, subastas,
grandes urbanizaciones, campos de golf, hoteles, equipos deportivos, atraques en
puertos deportivos, intangibles como el honor o la fama, etc...).

Una panoramica muy interesante y actualizada sobre este y otros métodos de
valoracioén puede leerse en el trabajo de Ballestero, Bartual y Ramos (2004). En
cuanto a los aspectos cientificos y profesionales de la Valoracion y Tasacion, debe
consultarse el trabajo de Caballer (2004).

v" Segunda etapa del método de valoracion de las dos funciones de distribu-
cion.

En los ultimos cinco afios, coincidiendo con la celebracion del Primer Congreso
Internacional de Valoracion y Tasacion, organizado por la Universidad Politécnica
de Valencia (julio de 2002), varias lineas de trabajo destacan como novedades en
el método beta, a estas alturas, rebautizado como método de las dos funciones de
distribucion, MDFD, que han sido tratadas por diferentes profesores de diferentes
Universidades del sureste espafiol (Almeria, Cartagena, Granada y Murcia), sin
pretender ser exhaustivos en su sefialamiento si que deseamos destacar las que hoy
dia parecen ser las mas interesantes, tanto en sus proyecciones tedricas, como en las
practicas por su originalidad e importancia.

En un principio, se consideraron, por una parte, las mixturas de los modelos
probabilisticos utilizados en la modelizacion del valor de mercado, Y, y el indicador
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de calidad, X, de los signos externos del bien activo o servicio a valorar, de manera
que las distribuciones uniformes, triangulares, trapezoidales y beta triparamétrica,
Herrerias (2002) se alternan como modelos de las variables X e Y, Garcia, Cruz y
Andujar (1998), Garcia, Cruz y Garcia (2002a) y (2002b), Garcia, Trinidad y Gomez
(1999), Herrerias, Garcia, Cruz y Herrerias (2001). Por otra parte, se amplian estos
modelos probabilisticos con las distribuciones trapezoidales CPR, Callejon, Pérez
y Ramos (1996), con las distribuciones Betas de varianza constante, mesocurticas
y simplificadas, Herrerias, Pérez, Callejon y Herrerias (1999), Herrerias, Palacios
y Herrerias (2004). Mas recientemente aparecen las distribuciones TSP (Two Sided
Power) de van Dorp y Kotz (2002,a) (que contienen como casos particulares a algunos
de los modelos ya empleados, distribuciones uniformes y triangulares), la exten-
sion de Nadarajah (2003) de la distribucidon TSP y las distribuciones generalizadas
TSP y trapezoidales de van Dorp y Kotz (2002,b) y (2003), hacen que los modelos
de distribuciones a utilizar en el MDFD se amplien considerablemente, Herrerias
(2004), Herrerias y Herrerias (2006). Ademas se formaliza, desde el punto de vista
de la Teoria de la Probabilidad, el nuevo método de valoracion Palacios, Callejon y
Herrerias (2000) y se extiende al campo bivariante y multivariante la modelizacion
de la variable escalar, X, de forma que se introducen las distribuciones cubicas o
hexaédricas, ortoédricas, piramidales, troncopiramidales y otras mas resultantes de
las mixturas de las dos variables X, y X , componentes de la variable vectorial X,
Garcia, Cruz y Rosado (2000), (2002), y Herrerias (2005).

Un resultado interesante es que las distribuciones marginales de la distribucion
piramidal, Herrerias (2002), son distribuciones biparabdlicas, Garcia (2007), ya que
se obtienen por la mezcla de una rama de parabola que va desde a, menor valor del
recorrido de la variable, hasta m, maximo de la parabola (por lo que es la moda de
la distribucion univariante resultante) y la rama de otra parabola que va desde m a
b, que es el mayor valor del recorrido de la variable. Notese que estas distribuciones
son esencialmente asimétricas, dependiendo el signo de la asimetria de si: b - m es
mayor 6 menor que m - a.

También se estudian otras distribuciones bivariantes, que tienen por superficies
de probabilidad las de un determinado cuerpo geométrico de forma variada: cuias,
tiendas de campana tipo canadiense, etc., Herrerias (2005), deteniéndose el estudio
para los casos en que las variables X. sean o no independientes, Herrerias, Pala-
cios y Callejon (1997) y (1998). Estos estudios se extienden al caso en que X sea
(X,,X,,....,X,) una variable aleatoria k-dimensional.

Otra linea de trabajo ha sido la iniciada por la tesis doctoral de Vivo (2005) en
la que se utiliza como herramienta la funcién de supervivencia, Franco, Vivo, Ca-
llejon y Herrerias (2005,a), en vez de la funcion de distribucion usada hasta ahora.
Destacandose los resultados que, con esta nueva herramienta, se obtienen para los
casos multivariantes. También se comienza el estudio formal de las distribuciones del
minimo y del méximo, para su utilizacion en el MDFD, Callejon, Franco, Herrerias
y Vivo (2005,b).
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Finalmente, la utilizacién de nuevas herramientas en este campo como son la co-
pula que se ha investigado y usado en la tesis doctoral de Garcia (2007), obteniéndose
resultados muy interesantes, junto con el proceso de elicitacion, ya usado por Pérez
(1995) en el contexto del PERT, por van Dorp, Cruz, Garcia y Herrerias (2006) en la
especificacion de la distribucion trapezoidal clasica y en otras nuevas distribuciones,
las biparabolicas generalizadas de una y de dos ramas, por Garcia y Garcia (2005),
Garcia, Trinidad y Garcia (2006) y Garcia (2007) en aplicaciones financieras, hacen
sospechar que esta linea debe de tener un mayor desarrollo en los proximos anos.

Cabe senalar también los esfuerzos encaminados a distinguir el mejor de los
modelos probabilistico para utilizar en una valoracion concreta, Garcia, Trinidad y
Garcia (2004).

Otra linea de trabajo es la utilizacion de procesos iterativos y/o polietapicos en los
métodos de valoracion, Garcia, Cruz y Garcia (2002) y (2004), Herrerias, Sanchez y
Herrerias (2003), Herrerias y Cubero (2004).

5. VALORACION ANALOGICA

La superioridad de los métodos comparativos en sus fases de métodos sintéticos
convencionales, los desarrollos a partir de las funciones de distribucidén, como ocu-
rre en el epigrafe anterior o en un planteamiento mas complejo como los modelos
de regresion, conducen la actividad de la valoracion al entorno del manejo de la
informacion escasa o insuficiente con el correspondiente aparato estadistico como
instrumento optimo de cuantificacion.

En este contexto debe situarse la valoracion analdgica, consistente en abordar
los problemas de la falta de datos y su naturaleza en la aplicacion de los métodos
econométricos de valoracion y resto de los métodos sintéticos, en su caso.

Para ello, se parte de una prevalencia del valor de mercado, tal como se ha definido
en epigrafes anteriores, respecto a otros valores, llamados analogicos, pero que han
de reunir determinadas condiciones, como son:

1° Existencia de una amplia base de datos sobre el valor analdgico y un conjunto
de caracteristicas que pueden actuar como variables explicativas de dicho valor en
los modelos de regresion.

2° Una o varias relaciones, que seran llamadas relaciones de analogia genéricamen-
te, entre el valor explicado u analdgico y el valor de mercado u algun otro intermedio,
que, a su vez deberd tener una relacion analdgica con el valor de mercado.

3° Una agrupacion de variables en factores para seleccionar variables explicativas
que cumplan la relacion de analogia entre los modelos definitivos del calculo del valor
analdgico y del valor analogico de mercado, mediante el analisis de la contrastacion
de la hipotesis de igualdad de medias poblacionales de ratios técnicos, econdmicos
y financieros.
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La metodologia de valoracion analdgica ha tenido resultados fructiferos en dos
ambitos de aplicacion importantes de la metodologia valorativa, como son la valo-
racion inmobiliaria y la valoracidon de empresas.

1° En el primer caso, la valoracion de la vivienda en Espana durante los tltimos
afos con el fin de estimar la evolucion de los precios medios ha estado basada en dos
fuentes que se ha considerado confusamente como valores de mercado y estimadores
del precio procedente de transacciones, cuando en realidad eran valores analogicos
de mercado. En efecto, la informacion proporcionada por el Ministerio de Fomento
procedia de la informacion de las sociedades de tasacion que no estaba basada en
transacciones reales, sino en el tratamiento estadistico de los valores de tasacion
de sus técnicos, por una parte, y los valores de oferta aparecidos en los medios de
difusion, por otra.

En ambos casos, valor de tasacion y valor de oferta, puede aceptarse la hip6tesis que
son analogos al valor de mercado, ya que las caracteristicas o variables explicativas
que explican el valor de mercado (superficie, ubicacion, calidad de la construccion,
etc.) son las que se consideran a la hora de formular una oferta de venta o elaborar
un informe de tasacidon hipotecaria. Sin embargo, mucho més dura es la hipotesis
de que esta relacion fuera la de igualdad, como se ha venido admitiendo en épocas
pasadas.

Mas verosimil resulta la hipotesis, facilmente contrastable, de que existe una
relacion de analogia entre el valor de oferta (Vo) y valor de mercado (Vm) del tipo
muy simple, por ejemplo de proporcionalidad:

Vm=a.Vo (5)

Como caso particular de una relaciéon mas general del tipo:

Vm=F, (Vo) (6)

para proceder a una estimacion previa del valor de oferta mediante métodos de re-
gresion multiple, ya que se cuenta con datos suficientes de

Vo =F, (X, X, X5ee... X)) (7)

y continuar analizando la relacién de equivalencia entre ambos valores en un con-
texto de una base de datos de valores de mercado mucho menor, procedente de la
informacion sobre transacciones reales.

En algunos estudios realizados sobre datos reales se ha estimado la relacion de
analogia entre el valor de mercado y el valor de oferta como el de una proporciona-
lidad mediante un coeficiente de 0,91, lo que quiere decir que los valores de oferta
estaban sobrevalorados respecto a los valores de mercado en un 9 %, consecuencia
de comisiones o margen de rebajas del futuro vendedor.
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2° Mucho mas complejo e interesante resulta la segunda aplicacion a la valoracion
de empresas de la que ya existe una cierta bibliografia (Caballer (1994)3, Caballer y
Moya (1995, 1996, 1997 y 1998), Moya y Sales (1998), y, Miralles y Miralles (2002)).
Efectivamente, a la pregunta cudnto vale una determinada empresa, un valorador
convencional capitalizaria los beneficios o cash flow a un tipo arbitrario r o sumaria
al valor patrimonial el fondo de comercio que, a su vez, calcularia capitalizando los
beneficios extraordinarios, siguiendo los métodos clésicos de valoracion de empresas.
Ello implicaria, ademas de la arbitrariedad y escasa capacidad explicativa al emplear
una sola variable exdgena, dejar fuera a un conjunto de empresas cuyo objetivo no
son los resultados anuales de su cuenta de explotacidon, como las empresas publicas,
cooperativas y otras del entorno de la economia social o aquellas del campo de la
nuevas tecnologias cuyos beneficios se esperan a largo plazo y su cuenta de resultados
es negativa y lo seguiré siendo durante muchos afos.

Desde la perspectiva de la valoracion analogica, se intentaria buscar un valor de
mercado a partir de las transacciones de empresas realizadas en los ultimos afios
relacionando el precio de cada compraventa con un conjunto de variables explica-
tivas, entre las cuales se encontrarian los resultados econdomicos y todas aquellas
caracteristicas econdémico-financieras que previsiblemente pudieran influir sobre el
precio final para aplicar modelos de regresion. Sin embargo, la informacion sobre
estas compraventas no es suficientemente extensa para vertebrar un modelo de
valoracidon que considere cada uno de los sectores de la economia, situaciones par-
ticulares de compras estratégicas o fusiones y absorciones atipicas en un mercado
tan complejo.

Por el contrario, si que existe una transparencia absoluta del valor de mercado
de las partes alicuotas o acciones de un grupo de empresas muy selectivo, pero muy
representativo de la economia del pais, que son la empresas que cotizan en Bolsa.

A partir de estos datos y mediante la aplicacion reiterada de la metodologia de
la valoracion analdgica, se estima un valor de mercado tanto para las empresas que
cotizan en bolsa como para las que no lo hacen; para aquellas cuyos objetivos son
los resultados de cuenta de explotacion como para aquellas otras con fines sociales
o publicos.

A tal fin se establecen dos hipotesis de analogia:

A) El valor de mercado de una empresa es analdgico con la suma de los productos
del valor de mercado de cada accion (v,) por el nimero de acciones (n). o expresado

3 La valoracién analégica, tal como ha sido definida y desarrollada, se considera como una
incorporacién novedosa a las finanzas y el término ha sido incorporado en la base de datos
DOBIS/LIBIS del Banco de Espana.
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en el lenguaje financiero: el valor de mercado de la empresa es funcion de su valor
de capitalizacion, es decir:
V_=F,(Xn.v) (8)

Para un caso simplificado de que exista un solo tipo de acciones y la relacion de
analogia sea la igualdad, la expresion (8) se reduce a:

V =n.v )

m

La primera simplificacion es perfectamente asumible cuando no existen acciones
preferentes y, en caso contrario, el calculo no ofrece dudas. Algo menos verosimil
resulta la segunda simplificacion (el valor de mercado de la empresa es igual a su
valor de capitalizacion, en el lenguaje financiero) ya que el valor de control y la
puesta en el mercado de todas la acciones de la sociedad a la vez, modificarian en
un cierto porcentaje la cotizacion de las acciones consideradas individualmente o en
pequeios paquetes.

El valor de capitalizacion se puede explicar mediante un método de regresion
mediante variables explicativas sobre diferentes magnitudes y ratios procedentes de
la informacion sobre la estructura econdmico-financiera de cada empresa, para lo
cual existen suficientes datos.

Con las simplificaciones anteriores

Vm:n-V:F4 (Xl’ XZ’ X3, .............. 5 Xn) (10)

Expresion cuya primera utilidad es la valoracion de las empresas que cotizan
en bolsa y que, al margen del cumplimiento o no de las hipotesis anteriores, se de-
nomina valor bursatil.

Con el fin de soslayar los problemas de multicolinealidad, las variables explica-
tivas se agruparan por autocorrelacion en m factores, pudiendo intervenir una sola
variable de cada factor, es decir:

Vo =F (X, X, X i X (11)

B) Para valorar las empresas que no cotizan en bolsa, ya sea porque no han optado
voluntariamente por ello, ya sea porque su dimension o naturaleza no lo permiten,
se procede a elegir una de las funciones de regresion que retina las siguientes con-
diciones:

1° La ecuacion solo puede contener una variable de cada factor con el fin de
eliminar la multicolinealidad de las variables explicativas.

2° Las variables elegidas deberan tener buen comportamiento analogo en las
empresas que cotizan en bolsa y en aquellas que no lo hacen, para lo cual seran
sometidas a un test de igualdad de medias poblacionales (ANOVA).

3°Se elegiran las variables que, cumpliendo las dos condiciones anteriores, posean
la mayor capacidad explicativa mediante el coeficiente de determinacion.
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Con todo ello, se obtiene la estimacion de un valor de mercado mediante un
valor analogico-bursatil, que representa el valor de capitalizaciéon que obtendrian
las empresas que no cotizan en bolsa en una hipotética salida si el mercado bursatil
se comportara con ellas de la misma manera que lo hace en respuesta a las caracte-
risticas empresariales expresadas a través de la variables explicativas empleadas en
las regresiones.

La figura 2 recoge el esquema de funcionamiento de la valoracion analogica de
empresas y en la bibliografia adjunta se detalla el procedimiento operativo y las
principales aplicaciones a diversos grupos de empresas pertenecientes a sectores
como banca, energia, construcciéon o agroalimentario.

6. CONCLUSIONES

En el presente trabajo se propone una revision metodologica de la valoracion desde
la perspectiva de la funcién que realiza el grado de informacion en la configuracion
doctrinal especifica, definida como la cuantificaciéon o metrologia de un valor, prefe-
rentemente de mercado (en contexto deterministico o estocastico), mediante métodos
comparativos mas o menos sofisticados en funcidn de la disponibilidad de los datos
con apoyo de la estadistica y de la econometria.

En esta misma direccion, se exponen dos lineas de investigacion desarrolladas
en la Universidad de Granada y la Politécnica de Valencia, que bajo los mismos
supuestos de partida, funcion de la informacion del mercado en la metodologia va-
lorativa, se analizan, desde dos perspectivas complementarias, el desarrollo teorico
y los problemas de la aplicacion practica.
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Figura 2: Fuente: Caballer, y Moya (1997a). Valoraciéon de Empresas Espafiolas.

7. PRE,SENTACION DEL MONOGRAFICO DE EEA, DEDICADO A VALO-
RACION

El volumen 25.1 que se presenta, es una buena muestra de la heterogeneidad de
topicos en los que puede y debe utilizarse un método de valoracién y la diversidad
de herramientas que pueden y deben emplearse en el proceso de valoracion. Hoy dia
puede entenderse que la Valoracion es una ciencia multidisciplinar que tiene aplica-
ciones practicas en muy diferentes campos. Aunque en los articulos seleccionados
predominan, en sus aplicaciones, las valoraciones de temas agrarios que, junto a los
inmobiliarios, conforman los objetivos primitivos de la Valoracion y Tasacion, se apre-
cia el paso a otros campos muy diferentes, como el arte, el financiero y el social.

En primer lugar, se ha seleccionado el trabajo de las Profesoras Guadalajara y de
la Poza, como contribucion, por dos razones fundamentales, por un lado la tematica
abordada es muy original, muestra la superioridad de las variables Red-métricas
sobre las Biblio-métricas, en la explicacion del mercado del arte mediante modelos
de regresion convenientes, basados en la facturacion anual de las casas de subastas,
con las obras de los principales artistas del ranking mundial, y por otro lado, la au-
toridad o peso especifico de las autoras en esta disciplina es innegable. Coinciden
en el claustro del prestigioso Master Universitario Internacional en Ciencias Inmo-
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biliarias, acreditado por la Royal Institution of Chartered Surveyors (RICS), que se
imparte en el Centro de Ingenieria Econdmica (INECO) de la Universidad Politécnica
de Valencia (UPV), del que la Profesora Guadalajara, Catedratica de la UPV, es la
Directora desde hace varios afios.

El concepto de fallo, une los trabajos de Cruz y Mufioz, de la Universidad de
Almeria, con el de Franco y Vivo, de la Universidad de Murcia, aunque sus objetivos
y planteamientos son totalmente distintos. En el primero de ellos, se obtiene una tasa
social de descuento apropiada en la valoracion de proyectos medioambientales, a muy
largo plazo, considerando que el modelo probabilistico de la tasa es la distribucion
de Weibull, que el proyecto de inversion son los bosques y que el fallo se produce
con el incendio forestal. El segundo trabajo, considera la funciéon de supervivencia
bidimensional como alternativa de la funcidn de distribucion bivariante, obteniendo
con ellas y con un nuevo procedimiento de ponderacion, basado en las funciones de
distribucién marginales, un valor mas préximo al valor de mercado, ain en el caso
de que las dos componentes sean dependientes. El trabajo finaliza con una aplicacion
de los modelos en la valoracion de una finca agricola.

Tomando como punto de partida la multifuncionalidad de la tierra, entendida como
el ejercicio en este sector de funciones econdmicas, ambientales y sociales pueden
agruparse los trabajos realizados por Kallas y Gémez-Limon, el de Sala y Torres y
el de Almansa y Calatrava. El primero de ellos utiliza como método de valoracion
los experimentos de eleccion y toma como caso practico el sistema agrario de las
estepas cerealistas de Tierra de Campos, concluyendo con la existencia de una de-
manda significativa de los diferentes atributos que conforman la multifuncionalidad
agraria. El segundo de los trabajos, muestra claramente la funciéon econémica de la
tierra, ya que el precio de la misma va a depender de factores tales como que ella
puede considerarse un refugio del capital, de las subvenciones de la PAC y de las
expectativas de plusvalia, esto es, de factores no agrondmicos tanto endogenos como
exogenos al sector. El tercer trabajo de este grupo es un buen ejemplo para poner de
relieve las funciones ambiental y econdmica de la tierra. El método de valoracion
es el andlisis coste-beneficio de proyectos de amplio horizonte temporal y utiliza
una tasa de descuento diferente para los flujos financiero y ambiental. Finaliza el
trabajo con una aplicacion a un proyecto de restauracion hidrologico forestal en la
provincia de Almeria, que muestra la superioridad de este enfoque en un contexto
intergeneracional.

El trabajo de Miralles, Miralles y Miralles, rompe con las aplicaciones agrarias
de los dos grupos anteriores y se situa en las primas de riesgo del mercado de valores
espainol. El objetivo del trabajo es analizar si el método de valoracion de activos Lower
Partial Moment-CAPM, que considera la semivarianza de un activo con la cartera de
mercado como factor explicativo de la prima de riesgo, es una mejor aproximacion
empirica del mercado de valores espafiol.
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El articulo de Pedrosa, Mofiux, Miranda, Aleixandre y Gomez, es muy interesante
y original en el que se plantea una estrategia para la integracion de la Evaluacion
de Impacto Social en las politicas regionales de [+D+i, se identifican los factores
que facilitan u obstaculizan la integracion efectiva de la metodologia en las politi-
cas regionales de I+D+] y se elabora una lista de control de los posibles impactos
sociales de ellas.

Finalmente, el trabajo de Garcia Herrerias y Garcia cierra el monografico de
Valoracion con una contribucion al método de las dos funciones de distribucion, en
un doble aspecto, por una parte se utilizan distribuciones mas ductiles o manejables,
en funcidon de que contienen cinco parametros, y, por otra parte, s€ usan procesos
de elicitacion en la especificacion, en ambiente de incertidumbre, de las mismas. El
trabajo termina con una aplicacion practica que pone en evidencia la mejoria que se
logra en los ajustes a los datos reales.
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