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RESUMEN

El valor de los activos netos (NAV) se ha convertido en el indicador mas relevante para informar sobre el valor
fundamental de empresas inmobiliarias patrimonialistas. Sin embargo, la multitud de conceptos que existen
del NAV y la ausencia de una metodologia homogénea para su cilculo han sido un obstaculo importante para
que el NAV obtuviera mayor reconocimiento entre analistas e inversores.

El presente trabajo se dedica al analisis del NAYV, tanto en su funcién de indicador del valor de la empresa en
funcionamiento, como en la de valor de liquidacion. Ademas, identificamos los cambios de metodologia que
han sido introducidos por el nuevo modelo EPRA-NAV. Los resultados muestran que el concepto del NAV pre-
senta algunas carencias que disminuyen su utilidad informativa. Por otro lado, en la comparacién directa con
otros métodos de valoracion, el NAV destaca por su buena aplicabilidad en la practica.
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ria patrimonialista.
Clasificacion JEL: D52, G12, G15.

ABSTRACT

Net Asset Value (NAV) is generally accepted as the most important indicator to inform about the fundamen-
tal value of listed property companies. Nevertheless, the great diversity among the NAV-concepts and the
absence of a standardized methodology for its determination could be considered as an important obstacle to
achieve more credibility among analysts and stock investors.

The subject of research is the analysis of the NAV-concept, on the one hand as an indicator of companies” fun-
damental value, applying the going concern principle, and on the other as an indicator of its liquidation value.
In addition, we wish to identify the most relevant changes in methodology that have been introduced by the
new EPRA-NAYV model. The findings of this study show that the NAV concept is still showing some structural
inaccuracies that reduce its utility to inform about companies” fundamental value. On the other hand, and
with respect to other valuation methods, NAV is characterised by some important advantages, the most
important one being its superior applicability in practice.
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EL VALOR DE LOS ACTIVOS NETOS (NAV): TENDENCIAS Y ANALISIS CRITICO

1. INTRODUCCION

Desde hace unas dos décadas se esta utilizando en
Europa el indicador valor de los activos netos (NAV)!
para informar sobre el valor fundamental de empresas
inmobiliarias patrimonialistas. Con su publicacion, las
empresas querian satisfacer una demanda de los inver-
sores y analistas que necesitaban disponer de un indi-
cador de valor de mercado que se basara en datos sobre
el patrimonio inmobiliario y que partiera de la informa-
cion de los estados financieros auditados.

El NAV esta basado en informacion del balance y por
tanto se trata de un indicador patrimonial. Debido a su
concepto claro y a la mayor utilizacion del valor razo-
nable en activos inmobiliarios en los ultimos afos, el
NAV se ha convertido en el indicador de valor méas rele-
vante de empresas inmobiliarias. Ademas, el NAV cum-
ple también la funcion de un proxy para el valor funda-
mental contable en este tipo de empresa (Liow, 2003;
Brounen y Laak, 2005).

Por otro lado, su funcion como indicador del valor tenia
algunas limitaciones en el pasado, sobre todo porque no
existia una metodologia homogénea y transparente para
su calculo. Mas bien, el NAV es un indicador voluntario
y en la actualidad carece de reconocimiento oficial por
el legislador en Europa, salvo en algunos casos excep-
cionales.? El hecho de tratarse de informacion contable
voluntaria tiene la consecuencia de que el NAV no esta
sometido a las mismas reglas de publicidad que la infor-
macion que se publica en los estados financieros conso-
lidados. Mas bien, su dato habitualmente, se publica
fuera del alcance de la informacion contable auditada.

A pesar de estas limitaciones de publicidad, se puede
observar desde hace unos afos una mayor utilizacion
del NAV por las empresas del sector y también hacia
una estandarizacion de su metodologia de calculo. Un
claro ejemplo al respecto son las recomendaciones de
mejores practicas en la politica de informacion (en ade-
lante: BPR) de EPRA (EPRA, 2011). Con la introduc-
cion de una nueva metodologia para el calculo del NAV
(EPRA-NAV) se ha establecido por primera vez un pro-
cedimiento transparente y estandarizado que goza de un

alto grado de aceptacion en el sector inmobiliario euro-
peo (Deloitte, 2011).

A continuacion queremos aclarar primero el concepto
del NAV vy las razones por las cuales este concepto se
adecua especialmente al modelo de negocio de empre-
sas inmobiliarias del tipo patrimonialista. Analizamos
sus componentes y distinguimos los modelos mas utili-
zados del NAV en la practica. En este contexto ponemos
relevancia especial en la distincion entre el uso del NAV
como indicador de valor para la empresa en funciona-
miento y su uso como valor de liquidacion. Después
resumimos las ideas principales del concepto novedoso
del EPRA-NAV vy las distintas clases de ajustes que se
aplican en él.

Finalmente, comparamos sus caracteristicas con las
de otros métodos de valoracion que se aplican habi-
tualmente en inversiones inmobiliarias. Para ello
hemos analizado las practicas de valoracion en este
activo en una muestra de 70 empresas inmobiliarias
patrimonialistas europeas que cotizan en bolsa. Con-
cluimos este trabajo con un analisis critico de las ven-
tajas e inconvenientes que conlleva la aplicacion del
NAV en la practica y valoramos su utilidad para refle-
jar adecuadamente el valor de mercado de una empre-
sa inmobiliaria patrimonialista, aplicando criterios
contables.

2. CONCEPTO DEL NAV

- -]
Una consecuencia de la ausencia de una definicion
comunmente aceptada para el valor de los activos netos
(NAV) es que tanto en la literatura como entre las
empresas existen distintas filosofias respecto a su apli-
cacion en la practica. Parte de la literatura apoya su uti-
lizacion como método de valoracion, al menos en el
caso de empresas inmobiliarias del tipo patrimonialista
(Cadmus, 2009).

Un breve analisis de los informes anuales de empresas
patrimonialistas espafiolas revela que existen interpre-
taciones muy distintas del NAV.? Estas definiciones per-
miten sacar la conclusion de que existen dos enfoques
mayoritarios del NAV:
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1) El NAV en concepto de valor patrimonial de la
empresa en funcionamiento

2) EINAV en concepto de valor de liquidacion de la
empresa

Por tanto, no existe homogeneidad respecto a su aplica-
cion como valor de la empresa en funcionamiento o
como valor liquidativo. Algunas empresas informan
sobre ambos tipos del NAV, sin embargo la literatura
cientifica analiza el NAV sobre todo en su concepto de
valor neto de mercado de la empresa en funcionamiento
(Brounen y Laak, 2005).*

Por tanto, este concepto del NAV parte de la idea de que
todos los elementos del activo deben reconocerse a valor
neto de mercado y libre de gastos de transaccion (net
market value). En la practica, las empresas utilizan el
concepto del valor razonable para informar sobre el valor
de mercado de los activos, ajustado por los pasivos finan-
cieros y otras obligaciones.

El siguiente grafico muestra que el activo de las empresas
inmobiliarias patrimonialistas de la muestra se compone
en su mayor parte por inversiones inmobiliarias (property
investments) al cual hay que sumar una partida reducida
de otros activos, por ejemplo, la tesoreria. En este tipo de
empresas cada inversion inmobiliaria esta generando ren-
tas con independencia de otros activos. Por lo tanto, una
empresa inmobiliaria patrimonialista “pura”, a menudo
no tiene otros elementos relevantes en el activo, que sean
distintos a las inversiones inmobiliarias. Si el activo de
estas empresas en su mayoria estd compuesto por inver-
siones inmobiliarias, ademas, los cobros y pagos de la
empresa se pueden relacionar precisamente a cada
inmueble. De esta forma, es posible clasificar el patrimo-
nio inmobiliario segin unidades de cobro. La filosofia
del NAV parte de la idea que la adicion de los valores
razonables individuales de los activos inmobiliarios
refleja aproximadamente el valor razonable del conjunto
del activo de esta empresa.

Cuota de las inversiones inmobiliarias sobre el total de los activos (2005-2011)
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Fuente: elab. Propia. (En base al andlisis de los estados financieros de 70 empresas inmobiliarias que cotizan en Europa).
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Un papel importante, para que el calculo del NAV sea
preciso, tiene la valoracion de los pasivos financieros.
En empresas inmobiliarias patrimonialistas, la mayor
parte de los elementos del pasivo se compone de deudas
frente a terceros, concedidas a través de préstamos ban-
carios que se han utilizado para la adquisicion de las
inversiones inmobiliarias.

Una discusion abierta en la literatura trata la cuestion
de si estos pasivos financieros deben reconocerse a
valor razonable o a coste amortizado. Segtin la opinion
de algunos autores, el NAV representa el valor de mer-
cado del patrimonio neto de una empresa y por tanto
debe computarse también el valor razonable de estos
pasivos (Breuer, 2009). En esta linea argumentan tam-
bién Capozza y Lee (1995), al opinar que la deuda con
terceros a menudo tiene un tipo de interés por encima
o por debajo del mercado y por eso este dato deberia
ajustarse.

Sin embargo, la practica muestra que muchas empresas
aplican en los estados financieros el concepto de valora-
cion segun costes amortizados para valorar sus pasivos
financieros.’ La valoracion de la deuda financiera es
solo un ejemplo para el problema principal que acom-
pafia a la utilizacion del NAV: la falta de homogeneidad
de su calculo que complica la comparabilidad de su dato
entre empresas distintas. La ausencia de un procedi-
miento estandarizado ha tenido la consecuencia que en
el pasado cada empresa tenia su propia filosofia respec-
to al calculo del NAV. Mas alla va todavia la idea del fu//
fair value accounting. Este concepto supone la aplica-
cion del valor razonable a practicamente todos los ele-
mentos del activo y del pasivo (EPRA, 2011).

Aparte de la influencia que tienen estas tendencias
recientes para el NAV, podemos resumir que el esquema
basico de calculo de NAV en empresas patrimonialistas
tiene la siguiente estructura:

Esquema “tradicional” de calculo del NAV

A valor razonable de las inversiones inmobiliarias

3 valor contable de los demas activos

= valor contable de las obligaciones

= Valor de los activos netos (NAV

Fuente: Capozza y Lee (1995)

Este procedimiento permite una rapida, pero imprecisa
aproximacion al NAV, porque no informa sobre el valor
razonable de otros elementos, informacion que pudiera
ser relevante para inversores y analistas.

Una segunda via de calculo del NAV supone restar el
valor en libros de las inversiones inmobiliarias de su
valor razonable. La diferencia respecto al método ante-
rior es que se revela ademas el valor de las plusvalias
latentes de las inversiones inmobiliarias. Este dato es

importante porque permite destapar las diferencias que
existen entre el valor razonable y el coste historico de
este activo. Por tanto, una ventaja de este método es la
revelacion de las reservas ocultas de valor, que subya-
cen en las inversiones inmobiliarias. Disponer de este
dato permite ademas, hacer una estimacion mas precisa
de la futura carga fiscal en caso de la venta de un inmue-
ble. A las plusvalias latentes se les suma el valor conta-
ble del Patrimonio Neto, y el NAV es el resultado de la
suma de ambos.
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Esquema de calculo de NAV con revelacion de las reservas ocultas

+ Valor razonable de las inversiones inmobiliarias

- (valor de las inversiones inmobiliarias a coste historico)

+ Valor razonable de los demas activos

- (valor de los demas activos a coste historico)

Valor contable del Patrimonio Neto

Fuente: Rehkugler y Goronczy (2009)

3. TIPOS DE NAV
-
EINAV como indicador del valor de 1a empresa en
funcionamiento

Ante esta situacion de ausencia de un procedimiento
estandarizado de calculo hemos observado que en la
practica existe una multitud de conceptos y filosofias
del NAV.® El denominador comun entre estos procedi-
mientos de calculo del NAV es que todos utilizan el con-
cepto del valor razonable para reconocer el valor de las
inversiones inmobiliarias de la empresa. A partir de
entonces, se ponen de manifiesto una serie de diferen-
cias conceptuales, por ejemplo en el reconocimiento del
valor de los siguientes elementos:

* Los impuestos diferidos sobre las ganancias de
capital no realizadas.
* Los costes indirectos de la empresa.

El problema del reconocimiento de los costes indirectos
surge cuando el tasador reconoce los costes indirectos a
nivel de la empresa en su conjunto, pero no a nivel del
inmueble individual.” Si estos costes no se consideran
adecuadamente en el proceso de la valoracion indivi-
dual de la inversion inmobiliaria, se pueden producir
imprecisiones en la estimacion de los flujos de caja de
cada inmueble y la simple agregacion de los valores
individuales de los inmuebles para calcular el NAV
entonces produciria errores porque el NAV se inflaria
artificialmente. Una posibilidad para evitar este efecto

= Valor de los activos netos iiAii

seria introducir un elemento de correccion que ajustaria
este efecto.

E1 NAV como indicador de valor de liquidacion
de la empresa

Hemos partido hasta aqui de la idea de que el calculo del
NAV parte del principio contable de la empresa en fun-
cionamiento. Sin embargo, otro uso frecuente del NAV
en la practica es su consideracion como valor de liqui-
dacion de la empresa, también denominado “triple
NAV”. El concepto del triple-NAV parte de la hipotesis
de la liquidacion inmediata de la empresa. Su liquida-
cion supondria la venta de todos sus activos y la cance-
lacion de todas sus deudas. Por tanto, el triple-NAV
simula su disolucion de la empresa y el resultado de ello
es su valor liquidativo. (Breuer, 2009, 401).

Unas consecuencias importantes de la disolucion de la
empresa para el calculo del NAV son del ambito fiscal, si
tenemos en cuenta que la venta de activos inmobiliarios
genera normalmente ganancias o pérdidas fiscales.
Ademas, en el caso del #riple NAV hay que tener en cuenta:

* el efecto fiscal sobre los instrumentos financieros
de cobertura
e los gastos de liquidacion de la empresa

Una aproximacion al concepto del “triple-NAV” ofrece
el esquema de calculo del valor patrimonial neto segin
Adsera y Vinolas (2003).

Alexander Miiller: El valor de los activos netos (NAV): tendencias y analisis critico. The Net Asset
Value concept: tendencies y critical analysis.
Andilisis Financiero, n.’ 125. 2014. Pags.: 44-56



EL VALOR DE LOS ACTIVOS NETOS (NAV): TENDENCIAS Y ANALISIS CRITICO

Esquema de calculo del NAV de “liquidacion”

ar Valor de mercado de los activos

- (Impuestos sobre plusvalias)

- (Deudas y obligaciones)

- (Pasivos contingentes)

Fuente: Adsera y Vinolas (2003)

En todo caso, la liquidacion de una empresa debe ser la
situacion excepcional mientras que la regla es la conti-
nuidad del negocio (EPRA 2011).2 Por tanto, partimos a
continuacion de la hipotesis que el NAV es un indicador
de valor que se utiliza en la empresa en funcionamiento
(going concern basis).

4. UN CONCEPTO INNOVADOR Y HOMOGENEO:
EL “EPRA-NAV”

Idea y aceptacién por el sector inmobiliario europeo

Un problema principal que disminuia la utilidad del
NAV como indicador del valor fundamental en el pasa-
do era la ausencia de un procedimiento estandarizado
para su célculo. Por lo tanto, una condicion imprescin-
dible para que el NAV tuviera mayor utilidad como
indicador de valor la existencia de un procedimiento de
célculo, basado en informacion contable homogeneiza-
da (Promper, 2011).

La introduccion de las Normas Internacionales de
Informacion Financiera (en adelante: NIIF) y de las
Recomendaciones de mejores practicas en la politica
de informacion (en adelante: BPR) de la EPRA supu-
sieron una clara mejora de esta situacion en Europa
(EPRA, 2011 y EPRA, 2014).° EPRA, en su funcién
de representante mas relevante del sector inmobiliario
europeo ha establecido un procedimiento estandariza-
do y transparente de calculo del NAV. Con este méto-

= Valor iatrimonial neto itriile NAVi

do de calculo (en adelante: EPRA-NAV), los inverso-
res disponen ahora de una herramienta generalmente
aceptada que les permite también comparar el dato del
NAV entre empresas distintas (Breuer, 2009).

Las BPR de EPRA parten de la idea que las empresas
inmobiliarias europeas presenten voluntariamente
informacion que es relevante para la determinacion de
su valor y que se orienta ademads en las necesidades de
los inversores.'® El objetivo principal que persigue
EPRA con las BPR es un aumento de la transparencia y
de la comparabilidad de la informacion contable que
podria afectar la determinacion del NAV (Barthel y Feu-
si, 2008).

La aplicacion de las BPR tiene caracter voluntario, sin
embargo, la presion por parte de los mercados de capital
cada vez mas esta convirtiendo su aplicacion en un
hecho cuasi obligatorio. Hoy en dia, la mayoria de las
empresas inmobiliarias cotizadas en Europa lo aplica y
se trata de un reglamento que es comunmente aceptado
por las empresas del sector (Deloitte, 2011). Ademas,
desde el ano 2006 el uso de la informacion contable
consolidada, elaborada segun las NIIF, es obligatorio
para el calculo del EPRA-NAV, por tanto su calculo par-
te de una base contable comun y homogénea. El
siguiente grafico indica el grado de cumplimiento de las
BPR por las empresas inmobiliarias patrimonialistas
que componen nuestra muestra.

Alexander Miiller: El valor de los activos netos (NAV): tendencias y andlisis critico. The Net Asset
Value concept: tendencies y critical analysis.
Andlisis Financiero, n.° 125. 2014. Pags.: 44-56



ANALISIS FINANCIERO

Grado de cumplimiento con las BPR de EPRA (2003-2011)
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Fuente: elab. propia. (En base al analisis de los estados financieros de 70 empresas inmobiliarias que cotizan en Europa).

Calculo del NAV segin la metodologia EPRA

Presentamos a continuacion las reglas para calcular el
EPRA-NAV, segun la metodologia propuesta por EPRA
(EPRA, 2011). Su calculo parte del valor del patrimonio
neto de la empresa, elaborado segin las NIIF.!! Después
se realiza una serie de ajustes, primero en el patrimonio
neto y después en el activo y en el pasivo, con el fin de
ajustar las partidas contables a valor razonable. EPRA
recomienda a las empresas publicar el dato sobre su deuda
medido a valor razonable, aunque también reconoce que
este enfoque puede generar problemas (EPRA, 2011).1

El calculo del EPRA-NAYV parte del dato del valor del
patrimonio neto consolidado, elaborado segun las
Normas Internacionales de Informacion Financiera
(NAV per the financial statements, EPRA, 2011).
Sobre el patrimonio neto consolidado se aplica una
serie de ajustes con los cuales se simula la conversion
en capital de opciones, obligaciones convertibles y
otros instrumentos de patrimonio neto. Por lo tanto,

con ello se mide el efecto que tendria la conversion de
los elementos hibridos en patrimonio neto (“diluted
EPRA-NAV, after the exercise of options, convertibles
and other equity interests”).

En el siguiente paso se ajustan aquellos elementos del
activo a valor razonable que en el balance consolidado
se han medido a coste historico u otro concepto de valor,
distinto del valor razonable. Este ajuste se hace con el
fin de revelar las reservas ocultas de valor de aquellos
activos inmobiliarios que no se han medido previamen-
te a valor razonable. El cumplimiento de este requisito
en caso de inversiones inmobiliarias solamente tiene
relevancia para aquellas empresas que todavia las valo-
ran a costes historicos (NIC 40.30).

Para los inmuebles que pertenecen al inmovilizado
material (IAS 16) y que estén reconocidos a costes
historicos se tiene que realizar el mismo tipo de ajuste,
igual que para los inmuebles del activo no corriente,
mantenidos para la venta (NIIF 5).13
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Esquema de calculo del EPRA-NAV

Patrimonio Neto Consolidado (segin NIIF)

en capital social.

+/- Simulacion de la conversion de opciones, obligaciones convertibles y otros instrumentos del patrimonio neto,

= Ajustes para calcular el NAV diluido (SEGUN EPRA)

+ A incluir: (include)

(l.a) | Revalorizacion de las inversiones inmobiliarias (si constan en el balance a costes histéricos, NIC 40.56)

(1.b) | Revalorizacion de las inversiones inmobiliarias en construccion
(si constan en el balance a costes historicos, NIC 40.56)

(l.c) | Revalorizacion de otras inversiones no corrientes (NIC 16; NIIF 5)

financieros (NIC 17)

2) Revalorizacion de los contratos por arrendamientos operativos, si constan en el balance como arrendamientos

3) Revalorizacion de las existencias (NIC 2)

- A excluir: (exclude)

4) Valor razonable de los instrumentos financieros de cobertura

(5.a) | Impuestos diferidos (pertenecientes a las inversiones inmobiliarias)

(5.b) | Impuestos diferidos (pertenecientes al fondo de comercio adquirido)

+/- A incluir/a excluir:

Ajustes del valor de las participaciones en el caso de negocios conjuntos (punto 1 a 5)

= EPRA-NAV (diluido

Tabla 4

Fuente: Traduccion desde el inglés, en base a EPRA (2011)

Después se ajustan las diferencias valorativas al valor
razonable en el caso de los arrendamientos financieros,
cuando estos hayan sido clasificados como arrenda-
miento operativo (NIC 17.8). Finalmente, y siempre y
cuando haya inmuebles, reconocidos como existencias,
éstos tienen que ajustarse también a valor razonable, si
en el balance estan medidos a costes o a valor neto rea-
lizable (IAS 2.9).

A continuacion debe excluirse el valor razonable de los
instrumentos financieros de cobertura de riesgos y de
los impuestos diferidos. La razon para este ajuste se
basa en el modelo de negocio de la empresa inmobilia-
ria patrimonialista. EPRA parte de la hipotesis, que una
empresa patrimonialista va a mantener sus inversiones
inmobiliarias hasta el final de su vida atil y que no las va
a vender antes. En este supuesto los instrumentos finan-
cieros de cobertura solamente se adquieren para cubrir
riesgos y por eso las mantendria en el portfolio hasta su

fecha de vencimiento (hedging purpose). En conse-
cuencia, beneficios o pérdidas potenciales que surgirian
en caso de su venta, tampoco se materializarian.'* Sin
embargo, vemos esta hipotesis con cierta reserva porque
la venta de inversiones inmobiliarias, sobre todo con el
fin de optimizar la propia cartera de inmuebles, es una
practica habitual en empresas patrimonialistas.

Una idea similar se manifiesta en los BPR para el caso
de los impuestos diferidos que podrian recaer sobre un
inmueble de inversion, en caso de su venta. EPRA parte
de la hipotesis segtn la cual una empresa patrimonialis-
ta no vendera sus inversiones inmobiliarias antes de que
éstas hayan alcanzado el fin de su vida util (ERPA,
2014). Por otro lado, la exclusion de los impuestos dife-
ridos del calculo del EPRA-NAV, puede tener sentido si
adoptamos la postura de un inversor internacional. Al
inversor extranjero le puede interesar saber el valor de
una inversion inmobiliaria, antes del gravamen por
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impuestos. La eliminacion del efecto de los impuestos
diferidos permite al inversor adoptar un punto de vista
mas neutral en su toma de decisiones, si no se tienen en
cuenta los efectos fiscales.'

La adquisicion de participaciones de otras empresas
inmobiliarias puede generar un fondo de comercio en el
activo. El potencial efecto fiscal que tendria la venta de
estas participaciones en el futuro para una empresa
(ganancia o pérdida patrimonial), se ajusta en este pun-
to del calculo del EPRA-NAV.!® El ultimo paso en la
determinacion del EPRA-NAV es el ajuste de valor de
aquellas participaciones vinculadas a negocios conjun-
tos, si las hubiera (joint-ventures).

En todo caso, la primera aplicacion de la metodologia
EPRA-NAV supondria un esfuerzo adicional de tiempo
y de costes para una empresa, sobre todo en lo que al
calculo de la conversion de instrumentos hibridos en
capital se refiere (Promper, 2011).

5. ANALISIS CRITICO DEL NAV

-
El calculo del valor de los activos netos (NAV) esta
basado en datos que proceden del balance y por eso tie-
ne algunas caracteristicas particulares. El analisis de la
utilidad del NAV debe hacerse ademads, comparandolo
con otros métodos de valoracion que se apliquen habi-
tualmente en el sector inmobiliario.

Adecuacion exclusiva para empresas inmobiliarias
patrimonialistas

En primer lugar, queda claro que la utilizacion del NAV
como indicador del valor tiene mayor utilidad para
empresas inmobiliarias del tipo patrimonialista porque
éstas tienen normalmente una estructura del activo poco
compleja, sobre todo cuando no exista un inmovilizado
intangible o cuando la cuota de los intangibles sea mini-
ma. Ademas, las inversiones inmobiliarias generan rentas
con independencia de otros activos. Estas circunstancias
permiten valorar una empresa inmobiliaria patrimonialis-
ta a través de la agregacion de los elementos de su activo
y restar después los elementos del pasivo.

Esta situacion cambia en empresas inmobiliarias que
pertenecen a otros sectores, como, por ejemplo, la cons-
truccion, la promocion o la comercializacion de inmue-
bles, porque en ellas una parte importante del activo
normalmente esta compuesto por elementos del inmovi-
lizado inmaterial (fondo de comercio, licencias y conce-
siones, etc.). A menudo existen sinergias entre estos
intangibles con los demas activos que complican su
valoracion y la mera agregacion de los elementos del
activo no tiene sentido para calcular su valor.

Analisis de los puntos débiles y de las ventajas
del NAV

A pesar de su alto grado de aceptacion por las empresas
del sector y los inversores, el concepto del NAV ofrece
también algunas debilidades. Un punto de critica comtin
al concepto del NAV es que no contiene informacion
sobre el futuro potencial del reparto del dividendo. Mas
bien, el NAV es un valor estatico, mientras que el calcu-
lo del potencial del reparto del dividendo depende de
magnitudes de flujos, sobre las cuéles el NAV no infor-
ma. Si un inversor estuviera interesado principalmente
en informacion sobre el futuro potencial de reparto de
dividendos, el método NAV no tendria mayor utilidad
para él.

Un conflicto que puede afectar la exactitud del dato del
NAV se da por el hecho de que en la valoracion indivi-
dual de las inversiones inmobiliarias se utiliza frecuen-
temente un método, basado en la estimacion de los flu-
jos de caja (DCF). Utilizar este método significa tener
que hacer estimaciones de los flujos de caja futuros y de
las tasas de descuento. Si se cometiesen errores en estas
estimaciones, en consecuencia el valor estimado para el
inmueble también seria impreciso.

En este contexto hay que tener en cuenta que la valora-
cion de los inmuebles se efectia a menudo con una
periodicidad anual o bianual. Estos datos se publican
frecuentemente con el retraso de unos meses en el
balance y en la memoria. En consecuencia, el NAV
siempre refleja un valor del pasado. Una solucion para
mejorar su actualidad, seria aumentar las frecuencias
anuales de valoracion, algo que es habitual en los fon-
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dos de inversion que determinan el NAV de sus partici-
paciones incluso diariamente. Sin embargo, el problema
de la menor actualidad de los datos no afecta exclusiva-
mente al NAV, mds bien es un problema que tiene en
comun con otros métodos de valoracion. El Gnico indi-
cador de mercado que hace una estimacion actual del
valor de mercado de una empresa sigue siendo la bolsa.

Por otro lado, el NAV ofrece una serie de ventajas entre
las cuales destaca su sencillez. El NAV establece un
nexo causal directo entre el valor de mercado de la
empresa y el valor de mercado de sus inmuebles. Esta
relacion es de facil comprension, especialmente, en el
caso de las empresas inmobiliarias patrimonialistas.
Ademas, para el calculo del NAV se requiere una menor
cantidad de datos que en otros procedimientos de valo-
racion y estos datos estan disponibles publicamente a
través de los estados financieros auditados y de la infor-
macion contable voluntaria. Este hecho supone una
ventaja importante para los inversores externos porque
los datos utilizados en otros procedimientos de valora-
cion a menudo son de uso interno y por ende no estan
disponibles publicamente.

Posicion del NAV frente a otros métodos
de valoracion

Una idea principal del NAV es deducir del valor indivi-
dual de las inversiones inmobiliarias al valor de la
empresa en su conjunto. Esta metodologia permite a los
inversores formarse una opinion sobre el valor de la
empresa, que estd basada en el conocimiento del valor
individual de sus activos, algo que no ocurre en otros
métodos de valoracion (p.ej., en métodos que estan
basados en multiples).

En este contexto es importante hacer una aclaracion de
la relacion que tiene el NAV con el método de la estima-
cion de los flujos de caja (DCF). En el sector inmobilia-
rio, el uso de un método de valoracion, basado en flujos
de caja tiene dos aplicaciones principales:

1) La valoracion de una inversion inmobiliaria.
2) La valoracion de una empresa inmobiliaria como
conjunto de sus inversiones y obligaciones.

Es importante matizar que el uso de un método DCF
para valorar una empresa es un procedimiento mucho
mas complejo que su uso en el caso de la valoracion
individual de un inmueble. Este hecho se manifiesta en
el mayor numero de variables que influyen en el proce-
so de la valoracion de una empresa, parte de ellas
ademas estan basadas en proyecciones de futuro. Adi-
cionalmente, si se utiliza el método DCF para valorar
una empresa, se debe tener en cuenta, el objetivo que
persigue la valoracion, el mercado en el que se opera y
el perfil de los competidores (Caboblanco Santamaria,
2011).

Fernandez Lopez (2005) opina que los métodos basados
en el descuento de flujos de efectivo son los métodos con-
ceptualmente “correctos”. Esta opinion se basa en la idea
de que el valor de una empresa depende de su capacidad
de generar flujos de efectivo en el futuro y por ende en su
capacidad de pagar dividendos. Pero la calidad de una
valoracion, si se aplica el procedimiento DCEF, depende
también de la capacidad del tasador de estimar adecuada-
mente los flujos de caja futuros y los componentes que
forman la tasa de descuento. La estimacion de estas varia-
bles es un procedimiento complejo y la comision de
pequeiios errores puede llevar a un resultado de valor
incierto para la empresa en su conjunto.

Por lo tanto, frente a los argumentos que favorecen al
método DCF en la teoria, hay argumentos contundentes
que cuestionan su aptitud para la practica. Otra desventa-
ja del método DCF es el mayor esfuerzo que supone la
consecucion de los datos para realizar la valoracion.
Mientras que la valoracion de un inmueble individual se
puede realizar con un menor numero de variables, el
numero de variables se incrementa notablemente en el
caso de la valoracion de la empresa, siempre y cuando se
aplique este método (Caboblanco Santamaria, 2011).

Otro argumento en contra de la metodologia DCF es que
los datos que se utilizan a menudo no estan disponibles
al publico. Las empresas habitualmente no publican
estos datos y esta situacion impide al inversor externo
repasar los distintos pasos de la valoracion. Esto en fin,
reduce la fiabilidad de la informacion sobre el valor de
la empresa, si se aplica un método, basado en la estima-
cion de los flujos de caja (Bdrthel y Feusi, 2008).
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Por lo tanto, la utilizacion de la metodologia DCF es
mas fiable cuando se aplica este método a nivel del
inmueble individual que cuando se aplica a nivel de la
empresa en su conjunto. En conclusion, el método DCF
es un método altamente sensible frente a errores en la
estimacion de los datos, algo que no ocurre en la misma
medida en el caso del NAV.

6. CONCLUSIONES

-
Desde hace unos afios el NAV se ha establecido como
un indicador que es cominmente aceptado entre analis-
tas e inversores y que informa sobre el valor fundamen-
tal de empresas inmobiliarias que cotizan en bolsa. Hoy
en dia, la mayoria de estas empresas publica el dato del
NAV y también una gran parte de la literatura apoya su
utilizacion como método de valoracion.

Un obstaculo importante para la comparabilidad y por
ende para la utilidad del NAV como indicador del valor
fundamental en el pasado ha sido la ausencia de un pro-
cedimiento de calculo estandarizado. Por tanto, el
quizas mayor progreso en el desarrollo del concepto del
NAV que hemos observado ha sido la presentacion del
procedimiento “EPRA-NAV”. Con este nuevo método
de calculo se ha logrado por primera vez que el sector
inmobiliario patrimonialista en Europa dispone de un
indicador que permite a las empresas publicar informa-
cion sobre su valor y que cumple con los requisitos de
comparabilidad y transparencia.

Un factor clave que determina la utilidad del NAV como
indicador de valor es la estructura del activo de una
empresa y si las inversiones inmobiliarias son el activo
mayoritario. Por eso, son las empresas inmobiliarias
patrimonialistas las que mejor se adaptan al concepto
del NAV. Tener un activo con una estructura simple, sin
mayor influencia del inmovilizado inmaterial, permite
aproximarse al valor de la empresa a través de la agre-
gacion del valor de los activos individuales.

Por tanto, el alto grado de aceptacion de la metodo-
logia NAV por el sector se basa en la sencillez de su
concepto y en la buena aplicabilidad de este concepto
en la practica. Ademads, la buena disponibilidad de

datos, a través de la informacion que proporcionan los
estados financieros, es otro argumento a favor de este
método de valoracion. Un aspecto criticable es el enfo-
que estatico y retrospectivo del NAV. Destaca ademas,
la menor flexibilidad del NAV para adaptarse a nuevos
acontecimientos que son relevantes para la determina-
cion del valor de la empresa y que no presenta infor-
macion sobre el futuro pago de dividendos. En rela-
cion a otras metodologias de valoracion, parece que el
método DCF presenta un fundamento tedrico superior,
mientras que las ventajas del NAV se centran en una
mejor utilidad practica y en el hecho de ser menos sen-
sible frente a errores en la estimacion de las variables
de su calculo.

La utilizacion del dato del patrimonio neto consolidado,
elaborado segtn las NIIF, como base de calculo del
EPRA-NAV y el alto grado de aceptacion por las empre-
sas del sector subrayan aun mas la importancia que el
NAV ha adquirido en los ultimos afios como indicador
del valor fundamental de estas empresas. Esta por ver si
esta mayor importancia finalmente puede ser también
un argumento para que el NAV pase de ser informacion
contable voluntaria y en el futuro las empresas inmobi-
liarias patrimonialistas tendran que informar obligato-
riamente sobre este dato.
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Notas

1.- Utilizaremos en adelante el término “NAV*, haciendo
referencia al término inglés “Net Asset Value”, respectiva-
mente a la traduccion “valor de los activos netos” en caste-
llano. Sin embargo, existen més términos que se aproxi-
man al concepto del NAV, por ejemplo valor sustancial o
valor contable ajustado.

2.- Porejemplo, en Alemania la ley estatal sobre la regulacion
de inversiones (Investmentgesetz) reconoce el uso del

NAV como método oficial para calcular el valor diario de
las participaciones de los fondos de inversion en el sector
inmobiliario.
Ejemplos que ponen de manifiesto las interpretaciones dis-
tintas que existen del NAV y que ofrecen las memorias de
las siguiente empresas inmobiliarias patrimonialistas, en
las cuales se define al NAV como:
« Valor patrimonial neto (Reyal Urbis, Informe 2008, p. 36)
« Valor liquidativo de los activos (Inmobiliaria Colonial,

Informe 2009, p. 61)
 Valor neto de la sociedad (Metrovacesa, Informe 2010,

p.41)
« Valor liquidativo neto (Realia, Informe 2010, p.73)
Brounen y Laak (2005) definen al NAV de la siguiente
manera:

“Net Asset Value is defined as the net market value of all

company’s assets, including but not limited
to its properties, after substracting all its liabilities and
obligations”

En nuestra muestra de 70 empresas inmobiliarias euro-
peas, mas de la mitad de ellas utiliza el método del coste
amortizado para reconocer el valor de la deuda financiera.
Entre las 70 empresas inmobiliarias europeas analizadas
hemos encontrado una situacion de mayor diversidad
entre los conceptos del NAV. Algunas empresas utilizan
el dato del patrimonio neto, elaborado seglin las reglas de
las Normas Internacionales de Informacion Financiera
(NIIF) para informar sobre el dato del NAV. La mayoria
de las empresas parte en su estimacion del NAV del prin-
cipio de la empresa en funcionamiento (going concern)
pero también hay empresas que publican el NAV en su
funcion de valor de liquidacion (liquidation NAV). Por
otra parte, algunas empresas utilizan términos no estan-
darizados en los NIIF para informar sobre el dato del
NAYV, tal y como “valor intrinseco” (intrinsic value) o
“valor fundamental” (fundamental value) pero no infor-
man sobre el procedimiento de su calculo. Otro punto que
puede generar conflictos en la determinacion del NAV es
la consideracion de los dividendos. La mayoria de las
empresas excluye el dividendo antes de calcular el NAV
(dividend excluded), pero algunas empresas lo incluyen
(NAV before distribution of profit). También es un hecho
comun que una misma empresa publica dos o mas con-
ceptos del NAV a la vez.
Ejemplos para costes indirectos (overhead costs) son los
salarios de los directivos o los de material de oficina.
However, NAV reported in the financial statements under
IFRS does not provide stakeholders with the most relevant
information on the fair value of the assets and liabilities
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10.

11.

within an ongoing real estate investment company with a
long-term investment strategy. “ EPRA (2011)

La EPRA (European Public Real Estate Association) se
constituyd en 1999. Sus miembros, son en la mayoria
empresas inmobiliarias europeas que cotizan en bolsa,
ademas, representantes de grandes empresas de auditoriay
bancos de inversion. Su objetivo principal es “to promote,
develop and represent the European Public Real Estate
Sector”, es decir promocionar, desarrollar y represeentar
al sector inmobiliario europeo. EPRA pretende conseguir
este fin a través de la publicacion de recomendaciones de
buenas practicas (Best Practice Policy Recommendations)
para el sector inmobiliario, cuya aplicacion es voluntaria,
pero cuyo cumplimiento se ha convertido en una practica
comun. Con ello, EPRA persigue el fin de ajustar la infor-
macion que contienen los estados financieros, elaborados
segun normativa IFRS, a las necesidades del sector inmo-
biliario. Sin embargo, EPRA no se considera a si mismo
como un regulador contable (accounting body) ni como un
regulador de normas de valoracion (valuation body), pero
mantiene un alto nivel de colaboracion con el IASB y el
IVSC; Breuer (2009).

EPRA propone en las BPR ademas, un procedimiento de
calculo, adaptado a las caracteristicas especiales del sector
inmobiliario, para el beneficio (EPRA Earnings), la renta-
bilidad inicial de una inversion (Net Initial Yield) o la tasa
de desocupacion de los inmuebles arrendados (EPRA
Vacancy Rate). Con ello se pretende adaptar la informa-
cion contable, elaborada segiin las reglas generales de las
NIIF, a las necesidades del sector inmobiliario.

Esta informacion tiene que estar disponible para cada
empresa inmobiliaria que cotiza y esta ubicada en la UE.
Todas las empresas comunitarias que cotizan en bolsa,
desde 2005, obligatoriamente tienen que elaborar sus esta-
dos financieros consolidados, utilizando las Normas Inter-
nacionales de Informacion Financiera (NIIF).

12.-

“Companies should include the fair value of all debt.
EPRA recognizes that this may be more difficult to deter-
mine in the case of non-traded debt although this can be
done, for example, with reference to the latest terms that
could be obtained for a similar type of financing, or
through discounted cashflow techniques.“ EPRA (2011)

.- Si se ha optado por utilizar la valoracion seglin coste amor-

tizado para estos activos inmobiliarios, la empresa tiene
que determinar su valor razonable y afiadir la diferencia
entre ambos para el calculo del NAV. Si la empresa dispu-
siera ademas, de otros activos no inmobiliarios que no
constan con su valor razonable en el balance, se tendria
que ajustar la diferencia entre ambos e incorporar este dato
al NAV. “Include the valuation increase/decrease to fair
value of any other non-current investment where fair value
can be reliably determined.”; EPRA (2011).

“assets and liabilities that are not expected to crystallise
in normal circumstances such as the fair value of financial
derivatives and deferred taxes on property valuation sur-
pluses are therefore excluded.”’; EPRA (2011)

.- Entodo caso, la informacion sobre el impacto fiscal de una

transaccion no se omitiria, sino que se tendra en cuenta a
continuacion en el calculo del triple-EPRA-NAV.
“Exclude any deferred tax included in the financial state-

ment under IFRS in respect of the difference between the

fair value and book value of investment property, develop-

ment property held for investment or other non-current
investments as this would only become payable if the
assets were sold. Deferred tax assets or liabilities in res-
pect of these items are included in calculating the Epra
Triple Net asset Value (NNNAV)”’; EPRA (2011).

“Where goodwill is included on the balance sheet as a
result of a deferred tax liability that is eliminated as a
result of this adjustment, the goodwill should be exclu-
ded.”; EPRA (2011).
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