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Herramientas comparadas de medicion y gestion del riesgo inmobiliario

Resumen

Hoy mas que nunca, dadas las circunstancias actuales de los mercados financieros
e inmobiliarios, el concepto de riesgo adquiere una dimension de excepcional

importancia.

El desencadenamiento de la crisis financiera de mayor magnitud e
internacionalizacion en la Historia, con origen en el mercado inmobiliario, pone el
foco por primera vez en la imperiosa necesidad de llevar a cabo una correcta

medicion y gestion del riesgo inmobiliario.

So6lo una adecuada conceptualizacion de los elementos que componen los
mercados y productos inmobiliarios permite realizar esta importante labor, que pasa
sin duda por una valuacion rigurosa de los bienes inmuebles que se lleve a cabo

de la manera mas homogénea posible.

En este sentido, los esfuerzos armonizadores de las ultimas décadas en el ambito de
las normas de valuacion suponen un primer paso de cara a conseguir herramientas

de determinacion del valor cada vez mas desarrolladas, depuradas y certeras.

Igualmente, el perfeccionamiento de las tecnologias de la informacion y las
telecomunicaciones permite la acumulacion y transmisién cada vez mayor de los
conocimientos sobre el mercado y la realizacion de modelos refinados de explicacion

y prediccion de valores.

Asi, el presente trabajo se centra en el estudio comparado de los mas avanzados
sistemas de gestién y medicidén de los riesgos inmobiliarios, tanto desde el punto de
vista conceptual recogido en las normativas de distintos paises y en los estandares
internacionales, como desde el punto de vista aplicado, a través de modelos de
estimacion macro y microecondémicos de magnitudes y tendencias, pasando por la

valuacién de grandes carteras de bienes.

Palabras clave: crisis financiera, riesgo inmobiliario, valor de mercado, valor

sostenible en el tiempo, normas internacionales de valuacion, valor en riesgo,
modelos de regresion, modelos ARIMA, vectores autorregresivos (VAR), indices de

evolucion.
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1. El papel de la valuacion inmobiliaria en el sistema financiero

Mediado el afio 2010, las principales Economias del mundo siguen intentando salir
de la mayor crisis de los tiempos modernos, que lo es tanto por su magnitud como
por su contagio global. Aunque las recesiones son consustanciales a los ciclos
econdémicos, la dimension y gravedad de la actual, cuyo origen esta en un mal
funcionamiento del sistema financiero, plantea muchas cuestiones relacionadas con

la estabilidad financiera y su preservacion'.

Como es bien sabido, el origen de esta crisis econdémica global se encuentra en el
desplome, durante el tercer trimestre de 2007, del valor de los titulos hipotecarios
emitidos por bancos estadounidenses y europeos (la llamada crisis subprime). En los
Estados Unidos, la concesion de préstamos de alto riesgo (subprime), cuya base
normativa se establecié a principios de la década de 1980 para que parte de la
poblacién que tenia calificaciones crediticias bajas pudiera acceder a una vivienda
en propiedad’, crecié rapidamente en los afios 90, si bien la crisis de liquidez de
1998 frend su desarrollo temporalmente. No obstante, la buena situacion
macroecondémica global y los bajos tipos de interés, especialmente a partir de 2003,

hicieron que los inversores de todas las Economias demandaran activos con una

" ARENILLAS (2009).
2 TEMKIN (2002).
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rentabilidad cada vez mas alta y un riesgo cada vez mas bajo’ (lo que parece ir en

contra de la famosa idea del binomio rentabilidad-riesgo).

Intentando responder a esta demanda, los bancos de inversion dieron una vuelta de
tuerca al negocio de la titulizacion hipotecaria, mezclando en los mismos paquetes
creditos calificados como subprime con otros prime a través de una “plétora de
instituciones y vehiculos opacos™, de forma que ni los emisores ni los inversiones de
esos titulos hipotecarios en todo el mundo llegaban a conocer con exactitud el

riesgo que estaban asumiendo al operar con esos activos’.

Por otra parte, un acceso mas facil al crédito conllevo la posibilidad de que gran
parte de la demanda encontrara via libre al mercado residencial, 1o que produjo
importantes incrementos de los precios de los inmuebles (en especial de las
viviendas) durante un largo periodo de tiempo. Este crecimiento constante hacia que
tanto los originadores de hipotecas como las entidades titulizadoras se reafirmaran
en la idea de que el sistema se sostendria a largo plazo. Ademas, el aumento de
precio provocaba también una necesidad cada vez mayor de apalancamiento en los
compradores de vivienda, y también habia liquidez para financiarlo; de hecho, el
negocio crediticio funcionaba tan bien que muchas entidades decidieron conceder
préstamos en una proporcion cada vez mayor a personas con un perfil de altisimo
riesgo de impago (los conocidos como ninjas®), garantizando la operacién, en

ocasiones, con inmuebles de escaso valor.

Poco a poco, los precios de las viviendas llegaron a un nivel demasiado alto para
muchas capas de demanda, lo que, unido a una subida de tipos por parte de la
Reserva Federal para evitar una fuerte caida del precio del délar, tuvo dos
importantes consecuencias: un importante repunte de la morosidad de los créditos
hipotecarios, especialmente de los subprime, y el comienzo de la caida de los
precios en varios estratos de vivienda. A principios de 2007, diversas entidades
hipotecarias entraron en quiebra, pero la verdadera magnitud del problema no

empez6 a intuirse de manera global hasta el mes de julio...

® SICILIA (2007).

* TETT y DAVIES (2007).

® Al respecto, véase, por ejemplo, BLACKBURN (2008).

¢ En Espafia, la explicacion divulgativa que ha alcanzado mayor repercusion del fendmeno ninja y su papel en la crisis
subprime se encuentra en ABADIA (2009).
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Entonces fue cuando se desatd el panico: los titulos hipotecarios, que ahora si se
percibian como inversiones de alto riesgo, se revelaron en muchos casos como
bonos basura o activos toxicos. Ya nadie queria comprarlos y por eso su valor se
puso en entredicho. Sin embargo, muchas entidades de crédito y fondos de
inversion en todo el mundo habian invertido en ellos; de hecho, practicamente todas
las instituciones bancarias del planeta tenian, de una u otra manera (y a veces sin
saberlo), ese tipo de activos en sus carteras. Dada la magnitud del “sistema bancario
en la sombra”, practicamente nadie era capaz de comprender, y menos calcular,

cual era el verdadero nivel de riesgo de cada entidad.

Como consecuencia, y sospechando que los demas estaban en una situacion al
menos tan complicada como la propia, las entidades de crédito comenzaron a
desconfiar las unas de las otras y dejaron de prestarse dinero reciprocamente, lo
que provoco una fuerte subida de los tipos de interés del mercado interbancario, que
constituyen la base de la mayor parte de los calculos financieros de los préstamos
hipotecarios. Asi, el flujo de fondos se cort6 de repente, tanto entre bancos como de
éstos a las familias y empresas, y se produjo la mayor crisis de crédito jamas
conocida.

La tremenda falta de liquidez aument6 significativamente la probabilidad de
impago de los préstamos hipotecarios y redujo de manera drastica la demanda en
los mercados inmobiliarios, tensionando los precios a la baja. Pero la parte mas
importante del problema residia en el hecho de que la crisis crediticia no solo afect6
a los mercados estadounidenses, sino que, debido a la globalizacion, las
restricciones de crédito se generalizaron en el mundo entero, y los problemas de
liquidez llevaron a situaciones extremamente dificiles que afectaron tanto a los
mercados financieros como a la Economia real. Esto, en algunos paises, se
encuadra ademas en una situacion estructural de alta inestabilidad y fuerte riesgo’,

lo que ha acentuado enormemente la recesién y hace mas dificil la salida de la crisis.

El origen de la crisis deja patente el importantisimo papel que desempefia una
correcta valuacion de los bienes inmuebles en el ambito financiero. Si el sistema

ha fallado, no puede decirse que se deba necesariamente a una maldad intrinseca

" GROSS (2007).
® TORRES LOPEZ (2009).
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del proceso de titulizacion hipotecaria que tan buenos resultados ha ofrecido en el
pasado. La crisis del modelo puede mas bien achacarse a un uso incorrecto y abuso
de la herramienta, en especial por una deficiente estimacion de los distintos tipos de
riesgos que desempefian un papel en esta obra y por la falsa expectativa de que los
incrementos de los precios de los inmuebles pueden crecer de manera sostenible
por muy lejos que se ubique el horizonte de referencia. Dichos riesgos pueden
identificarse, al igual que la importante relacion entre los valores de los activos
mercados inmobiliarios y en los mercados financieros, analizando el esquema que

se presenta en el gréfico 1.

adode Entidades de
: [nversores rs
capita crédito
7 os hw Préstamos hipotecarios
e
Mercado ndarf Mercado primaric
\\

Seguridad Rentabilidad Liquidez Homogeneidad
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Gréfico 1. Esquema basico de la titulizacion hipotecaria
(elaboracién propia)
Los apartados siguientes se dedicaran a la conceptualizacion y clasificaciéon de
los riesgos financieros y de los mercados inmobiliarios. A continuacion, se
destacara la importancia de la valuacion inmobiliaria en la medicion y gestion de
dichos riesgos, lo que requiere una adecuada regulacion valuatoria y su
correspondiente aplicacion de manera generalizada y homogénea. Finalmente, se
presenta una propuesta de modelo de medicién y gestion de riesgos

inmobiliarios.
2. Identificacion de riesgos en el esquema de la titulizacién hipotecaria

En general, por riesgo puede entenderse la posibilidad de que se produzca un

resultado negativo para un determinado sujeto.

En el ambito financiero, el riesgo se define como la posibilidad de obtener una

pérdida en una determinada operacion.
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Dentro del negocio bancario, los riesgos se clasifican habitualmente en riesgo de
crédito, riesgo de mercado y riesgo operativo, que son los riesgos mas

estudiados por la doctrina y desarrollados normativamente’.

El riesgo de crédito consiste en el peligro de que el deudor incumpla sus
obligaciones contractuales de forma que se le provoquen pérdidas a la entidad de
crédito (o, en general, al acreedor). Segun las circunstancias en que se produzca el

incumplimiento, se distinguen diversas tipologias”:

- Riesgo de liquidacion o entrega.
- Riesgo de contraparte o sustitucion.
. Riesgo-pais™.

- Riesgo de emisor.

El riesgo de mercado se define como el riesgo de obtener pérdidas, en posiciones
de balance o fuera de balance, procedentes de movimientos en los precios de
mercado”. En este ambito, se distinguen” los riesgos de precio, de tipo de interés,
los relativos a posiciones en divisas, los de operaciones con opciones y otros riesgos
de mercado” (a modo de ejemplo, FERIA [2005] menciona el riesgo de correlacion,

el riesgo de pago anticipado y el riesgo de aseguramiento).

Por ultimo, el riesgo operativo se define en Basilea Il como el riesgo de pérdida
debido a la inadecuaciéon o a fallos de los procesos, el personal y los sistemas
internos o bien a causa de acontecimientos externos. Esta definicién incluye el
riesgo legal, pero excluye el riesgo estratégico y el de reputacién. EI Comité de
Basilea identific6 como posibles fuentes de pérdidas sustanciales en el ambito del

riesgo operativo™:

- Fraude interno y/o externo.
- Relaciones laborales y seguridad en el puesto de trabajo.

- Practicas con los clientes, productos y negocios.

° Ademas, pueden mencionarse separadamente otros riesgos, como el de liquidez, el reputacional, el estratégico o el de
negocio.

'° Definiciones recogidas en el Anejo IX, Anélisis y cobertura del riesgo de crédito, de la Circular 4/2004 del Banco de Espafia.
™ Incluye riesgo soberano, de transferencia y otros riesgos derivados de la actividad financiera internacional.

2 BASLE COMMITTEE ON BANKING SUPERVISION (1996), pagina 1.

'3 Cfr RUIZ, JIMENEZ y TORRES (2000), pagina 21.

* Entre los riesgos de mercado, considero que también podria incluirse el riesgo inmobiliario, como discutiré mas adelante.

* BASLE COMMITTEE ON BANKING SUPERVISION (2003).
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- Dafos a activos materiales.
- Alteraciones en la actividad y fallos en los sistemas.

- Ejecucidn, entrega y procesamiento.

Adicionalmente, el riesgo legal incluye, entre otros, la posibilidad de ser sancionado,
multado u obligado a pagar indemnizaciones por dafios como resultado de acciones
supervisoras o de acuerdos privados entre las partes”. En este sentido, el riesgo

legal estd muy relacionado con el riesgo reputacional”.

El grafico 2 presenta un esquema de las tipologias de riesgos enunciadas.
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Gréfico 2 - Tipologias de riesgos en el &mbito bancario
(elaboracién propia)

Volviendo al Grafico 1, y una vez conocidos los distintos tipos de riesgos financieros,
puede llevarse a cabo la identificaciéon de los riesgos mas importantes en el

esquema de titulizacion hipotecaria.

En primer lugar, destaca el riesgo de crédito consistente en el peligro de que el
deudor hipotecario no lleve a efecto en tiempo y forma los pagos a que le obliga el
cumplimiento del contrato de préstamo perfeccionado con la entidad de crédito. Se
trata, por tanto, de un riesgo de liquidacion o entrega cuya evaluacion debera

llevarse a cabo por el servicio de riesgos de la correspondiente entidad de crédito,

* BASLE COMMITTEE ON BANKING SUPERVISION (2004), nota 90, pagina 128. El texto oficial en espafiol habla de dafios
punitivos en lugar de utilizar la expresion més correcta indemnizaciones por dafos.

" Si bien el término reputacional no viene recogido en el DRAE, su uso se ha extendido entre los hispanohablantes
(especialmente en el ambito del riesgo y del marketing) que en este trabajo se utilizara en el sentido de “relativo a la
reputacion”.
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habitualmente a través de un proceso de credit scoring”. No obstante, también existe
riesgo de liquidacion en el mercado secundario, puesto que la entidad emisora de
los titulos podria (e.g. en caso de quiebra) no pagar adecuadamente a los
inversores. Adicionalmente, existe un claro riesgo de emisor, ya que, tal y como
ocurrié en agosto de 2007, puede darse un cambio adverso en el valor de mercado
de los titulos provocado por un cambio en la percepcion del mercado respecto de la

solvencia del emisor.

Desde el punto de vista del riesgo de mercado, ademas del riesgo de precio a que
puedan estar sujetos los titulos en si mismos por las posibles fluctuaciones de su
cotizacion en el mercado, existe también un evidente riesgo de precio relativo a los
inmuebles que garantizan los préstamos titulizados: si dichos bienes no estan
correctamente valuados, a la hora de ejecutarlos y liquidarlos (en caso necesario,
por impago del prestatario hipotecario), la entidad de crédito prestamista podria
encontrarse con que no puede recuperar la totalidad de lo prestado (mas los gastos
originados en el proceso de ejecucién), lo que conllevaria una pérdida que podria
repercutir tanto en la cotizacion del titulo en si mismo como incluso en la propia
capacidad de repago del mismo, dependiendo de las condiciones legales y

contractuales en que se base.

Por ultimo, no debe olvidarse que el riesgo operativo también esta presente en este
esquema: tanto en la originacién” como en el mercado secundario, pueden darse
fraudes, errores o acciones negligentes o dolosas que redunden en pérdidas para
todos o alguno de los agentes implicados en el sistema. Ademas del papel que
desemperien los analistas de riesgos de la entidad de crédito y de las instituciones
titulizadoras, gestoras o aseguradoras, aqui también resulta de extrema importancia
la correcta realizaciéon del informe de valuacién del inmueble, puesto que éste debe
quedar identificado de manera Unica e inequivoca, de forma que la garantia real del
préstamo sea también verdadera. Asi, “es de nuestra competencia advertir en los
informes de tasacion de todas aquellas circunstancias o hechos que puedan originar
una variacion en el valor del bien hipotecado, comprado o vendido, tales como, por

'8 Seglin SCHREINER (2002), el credit scoring se refiere al uso de conocimiento sobre el desempefio y las caracteristicas de
préstamos en el pasado para pronosticar el desempefio de préstamos en el futuro.

1 Aungue el término originacién no esta en el DRAE, en este trabajo se utiliza dada su implantacion practica en el negocio
hipotecario.
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ejemplo, la no coincidencia de las superficies del bien visitado con las que aparecen
en los titulos de propiedad o, en caso de estar en renta, no haber dispuesto del

. 20
correspondiente contrato” .

Se intuye una vez mas, de esta manera, la importancia de la valuacién en la

medicion y gestion del riesgo inmobiliario.
3. Concepto y formas del riesgo inmobiliario

En linea con lo enunciado en el apartado anterior, el riesgo inmobiliario puede
definirse como la posibilidad de obtener una pérdida en una determinada posicion en
inmuebles o garantizada con inmuebles. En este sentido, puede ensayarse con
ATASA™ una definicién de inmueble o bien inmueble que sirva para delimitar los
objetos del riesgo que se estudia en este trabajo; segun dicha definicién, los bienes
inmuebles son “tierras, edificios, caminos, construcciones y minas, junto con los
adornos o artefactos incorporados, asi como los derechos a los cuales atribuya la ley

esta consideracion™.

Desde un punto de vista juridico”, los inmuebles lo pueden ser por naturaleza
(tierra, minas, escoriales y canteras), por incorporacion (edificios, caminos y
construcciones; arboles, plantas y frutos y todo lo que esté unido al suelo con
vocacion de permanencia), por destino (objetos de uso u ornamentacion;
instrumentos destinados a la explotacion; abonos o construcciones flotantes

destinadas a permanecer en un punto fijo del agua) o por analogia (derechos).

Desde una perspectiva econémica”, los bienes inmuebles se caracterizan por su
escasez, sus mejoras, se permanencia como inversion, su ubicacion, su inmovilidad,

su dificil destructibilidad y su heterogeneidad.

Precisamente esas caracteristicas son las que determinan la dificil categorizacion
del mercado inmobiliario o, mejor dicho, de los distintos mercados inmobiliarios.

Tal y como indica el Libro Blanco del Sector Inmobiliario (1999), el hecho de que los

? SERRET y PUERTAS (2007).

2L ATASA (2008).

%2 En esta misma linea, IVSC (2007) define como bien inmueble “los terrenos y cualquier otro elemento que les haya sido
afadido por el ser humano”, incidiendo en su condicién de elemento fisico y tangible. Los derechos, intereses y beneficios
relacionados con el dominio de los inmuebles los incluye dentro del término propiedad inmobiliaria, como concepto no fisico.

2% DIEZ-PICAZO y GULLON (1995).

* GALATY, ALLAWAY y KYLE (2002).
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bienes inmuebles permanezcan ligados irreversiblemente no soélo a su ciudad sino a
su emplazamiento concreto, conduce a contemplar distintos mercados primarios en
el sector inmobiliario (tantos como areas de demanda localizada existan). Ademas,
la pluralidad de mercados se multiplica al considerar el caracter finalista de los
inmuebles: la ciudad demanda inmuebles con usos dispares (e.g. residencial,
comercial o industrial), pero cada inmueble tiene una estructura que lo destina, en la
mayor parte de los casos, a un uso concreto. Por tanto, el sector inmobiliario se
configura matricialmente en los distintos mercados inmobiliarios, segun refleja el
Gréfico 3.

| S =
| Localizacion (entorno)

1 2 3 N

]

v}

o

Producto finalista

Gréfico 3 - Configuracion matricial del sector inmobiliario
(fuente: Libro Blanco del Sector Inmobiliario, 1999)

En paises como Espafia, la clasificacion mas comudn, con origen catastral, distingue

entre inmuebles rdsticos y urbanos, segun la naturaleza del suelo al que
25

corresponden”.

También es muy habitual clasificar los inmuebles en funcién de su uso: residencial,
comercial, de oficinas, industrial y otros. En este sentido, el Banco de Espafa”
distingue entre terrenos (y, dentro de ellos, separa las fincas rasticas de los demas

terrenos, divididos a su vez segun su nivel urbanistico), edificios completos (de uso

% | a Ley del Catastro (RDLeg 1/2004) entiende por suelo de naturaleza urbana el clasificado por el planeamiento urbanistico
como urbano; los terrenos que tengan la consideracion de urbanizables sectorizados y el resto del suelo urbanizable a partir
del momento de aprobacion del instrumento urbanistico que lo desarrolle o asimilado por la legislacién autonémica por contar
con las facultades urbanisticas inherentes al suelo urbanizable en la legislacion estatal. Se exceptlia de la consideracion de
suelo de naturaleza urbana el que integre los bienes inmuebles de caracteristicas especiales.

Se considera suelo de naturaleza rustica aquél que no sea de naturaleza urbana conforme a lo dispuesto en el parrafo anterior,
ni esté integrado en un bien inmueble de caracteristicas especiales.

Los bienes inmuebles de caracteristicas especiales constituyen un conjunto complejo de uso especializado, integrado por
suelo, edificios, instalaciones y obras de urbanizacién y mejora que, por su caracter unitario y por estar ligado de forma
definitiva para su funcionamiento, se configura a efectos catastrales como un Gnico bien inmueble. Se consideran tales:

- Los destinados a la produccion de energia eléctrica y gas y al refino de petrdleo, y las centrales nucleares.

- Las presas, saltos de agua y embalses, incluido su lecho o vaso, excepto las destinadas exclusivamente al riego.

- Las autopistas, carreteras y tineles de peaje.

- Los aeropuertos y puertos comerciales.

% Estado 1111 del Anejo a la Circular 3/1998 del Banco de Espafia.
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residencial de primera residencia, de uso residencial de segunda residencia, de
oficinas, de uso comercial, industriales y otros), elementos de edificios (viviendas
situadas en edificios o bloques, viviendas unifamiliares, oficinas, locales comerciales

y otros), inmuebles ligados a una actividad econémica®’ y otros bienes inmuebles.

Los mercados inmobiliarios pueden entenderse como sistemas cuyos elementos

fundamentales son™:

- Elementos objetivos: productos inmobiliarios.
- Elementos subjetivos: oferentes y demandantes.
- Elementos relacionales internos: informacion y vinculos interpersonales.

- Elementos relacionales externos: administraciones publicas y externalidades.

Esos son precisamente los elementos minimos que debe contener un analisis de
mercado en un informe de valuacion”. De esta manera, la determinacion del
mercado local®® al que pertenece el inmueble resulta de vital importancia para la
obtencion del valor de mercado del bien y, por ende, para la medicion del riesgo de
mercado que supone, que en algunos paises (como Espafia) se calcula a través de

herramientas como el valor hipotecario o valor sostenible en el tiempo.

Recordando lo dicho al final del apartado anterior, se puede destacar la utilidad del

informe de valuacién en la medicion y gestion del riesgo inmobiliario de forma que:

El riesgo operacional se reduce gracias a los condicionantes y las
advertencias, que deben incorporarse al informe cuando no se hayan podido
realizar las comprobaciones pertinentes o0 no se haya podido disponer de la
documentacion exigible, o cuando quepa lugar a duda sobre alguno de los

datos utilizados en el calculo de los valores técnicos.

7’ En la nomenclatura de algunos paises hispanoparlantes, el término inmuebles ligados a explotaciéon econémica puede
equivaler a propiedades de actividad comercial especializada.

8 FUNDACION DE ESTUDIOS INMOBILIARIOS (1999). Pagina 33.

2 Asf, por ejemplo, en Derecho espariol, véase el art. 65 con los arts. 74 y 73.d) de la Orden ECO/805/2003.

% En la normativa espafiola, se entiende por mercado local el mercado “inmobiliario del entorno urbano o rural homogéneo
(barrio, pedania, localidad, comarca) donde se encuentre el inmueble (edificio, elemento de edificio, finca rdstica o terreno), o,
cuando su uso o caracteristicas no permitan disponer de comparables en dicha area, el mercado inmobiliario sectorial (oficinas,
centros comerciales, hoteles, explotacion agraria del cultivo dominante correspondiente) siempre que resulte representativo
para su comparacion dentro del territorio nacional”. Para el mercado estadounidense, RABIANSKI (2010) también destaca la
importancia y adaptabilidad del concepto de mercado local (o su equivalente, la local economic area): “el andlisis del area
econdémica local es un estudio de los factores de demanda y oferta que pueden afectar al valor del bien objeto de estudio
ubicado dentro de los limites del area econdémica local. Dependiendo de los requisitos del estudio y del juicio del valuador, el
area economica local (LEA, por sus iniciales en inglés) podria ser un area metropolitana grande, un area metropolitana
mediana o pequefia, una ciudad pequefia, un condado, una parte de un condado o una parte de dos condados adyacentes”.
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- El riesgo de mercado puede medirse y gestionarse mediante herramientas
como el valor hipotecario, que supone la aplicacion al ambito del riesgo

inmobiliario del enfoque del valor en riesgo.
4. Bases de valor en las normas de valuaciéon

Frente al clasico valor de mercado, que es un valor puntual en el tiempo y cuya
definicion esta universalmente admitida™, el valor hipotecario se constituye como
un valor sostenible a largo plazo, de forma que se trata de un “valor del inmueble
determinado por un valuador que realice una evaluacion prudente de la
comercializacion futura del inmueble, teniendo en cuenta los aspectos del inmueble
sostenibles a largo plazo, las condiciones de mercado normales y locales, el uso
actual y los usos alternativos del inmueble. En la determinacion del valor hipotecario
no se podran tener en cuenta los elementos especulativos™. Esta definicién aparece
tanto en la version 2007 de las Normas Internacionales de Valuacion (IVS) como en
la version 2009 de las Normas Europeas de Valoracion (EVS, publicadas por
TEGoOVA) y ha sido asumida por las instituciones comunitarias europeas en la

Directiva de Adecuacion de Capital.

Se trata del pendltimo paso en una evolucion de mas de treinta afios que viene
pretendiendo, a nivel internacional, la armonizacion conceptual y, en la medida de
lo posible, la aplicacion homogénea de los principios generalmente aceptados en el

ambito de la valuacion inmobiliaria”. La Unica diferencia dentro de este esfuerzo

* Seguin IVSC (2007), valor de mercado es “la cuantia estimada por la que un bien podria intercambiarse en la fecha de
valoracion, entre un comprador dispuesto a comprar y un vendedor dispuesto a vender, en una transaccioén libre tras una
comercializaciéon adecuada, en la que las partes hayan actuado con la informacién suficiente, de manera prudente y sin
coacciones”.

2 En palabras de la FEDERACION HIPOTECARIA EUROPEA (2005), “aunque el Valor Hipotecario es similar al Valor de
Mercado en muchos aspectos, existe una serie de claras diferencias; el Valor de Mercado goza de reconocimiento internacional
para la estimacion del valor de un bien en un determinado momento del tiempo. Describe el precio que se podria obtener por
un bien dentro de un marco temporal muy corto. No obstante, este valor podria verse alterado muy rapidamente y quedarse
obsoleto.

Por el contrario, la finalidad del Valor Hipotecario consiste en proveer un valor sostenible a largo plazo, que evalle la
adecuacion de un bien como garantia de un préstamo hipotecario independientemente de fluctuaciones futuras del mercado y
sobre una base mas estable. Da una cifra, normalmente por debajo del Valor de Mercado y por ello capaz de absorber
fluctuaciones del mercado a corto plazo mientras que, al mismo tiempo, refleja la tendencia subyacente a largo plazo del
mercado”.

% Como sefiala el propio IVSC (2007), los rapidos cambios econémicos que tuvieron lugar en la década de 1970 conllevaron la
exigencia de valuaciones de inmuebles cada vez mas profesionalizadas. La veloz globalizaciéon de los mercados de inversion
incrementd la necesidad de crear estandares internacionalmente aceptados para la elaboracién de informes de valor de
activos. Se detect6 la necesidad de establecer normas internacionales para evitar la confusién de los mercados.

Al final de esa década, el predecesor de lo que ahora se conoce como TEGoVA (El Grupo Europeo de Asociaciones de
Valoracién) publicé la primera edicion de las Normas Europeas de Valoracién (EVS), también conocidas como el Libro Azul por
el color de su portada.
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armonizador consiste en que para TEGoOVA el valor hipotecario es una base de

valor, mientras que para el IVSC es una técnica de medicion y gestién de riesgos™.

En todo caso, no parece que la diferencia mencionada vaya a tener recorrido
adicional, puesto que el borrador de IVS 2011 publicado en junio de este afio, que
supone un importante cambio respecto de la edicion anterior, no recoge mencion
alguna al concepto de valor hipotecario como tal. De hecho, se da una significativa
reduccion de contenidos, pues soOlo consta de tres partes basicas (ademas de un

glosario): normas generales, normas de aplicacion y normas de bienes.

A su vez, las normas generales constan de introduccion, principios y conceptos
generales, enfoque de valuacion, bases de valor, alcance del trabajo y elaboracion

de informes.

Por su parte, las normas de aplicacion tratan fundamentalmente del ambito de los
estados financieros (valor razonable bajo las NIC/NIIF, depreciacion, contabilizacion
de arrendamientos, test de deterioro de activos y activos del sector publico) e
incluyen una norma sobre valoracion para la concesién de préstamos con garantia.

En ésta, se establece que el informe debe mencionar de manera especial:

- La actividad actual y las tendencias en el mercado objeto de estudio.

- Demanda historica, presente y prevista del bien en el mercado local.

-La demanda potencial y probable para usos alternativos.

-La comerciabilidad presente del bieny la probabilidad de que cambie.

- Cualquier impacto de eventos predecibles que puedan afectar al valor del

bien durante la vida del préstamo.

Se trata, por tanto, de llevar a cabo una valuacién prudente del bien, aunque sin

dar una base de valor distinta al valor de mercado (que, en términos del Libro Azul,

Desde mediados de los ochenta, el predecesor de lo que ahora es el Consejo de las Normas Internacionales de Valuacion
(IVSC) ha venido publicando las Normas Internacionales de Valuacion (IVS), conocidas también como el Libro Blanco —
obviamente por la misma razon.

Ambas organizaciones acordaron en 1994 la definicion hoy vigente de valor de mercado. Adicionalmente, TEGoVA desarrollo
la definicién del valor hipotecario con base en la tradicion alemana. En 2004, ambas definiciones se incluyeron en la version
final del texto de Basilea Il, y después se replicaron en la Directiva de Adecuacién de Capital.

* Esto parece deberse principalmente al peso de Alemania, pais de donde procede el concepto de valor hipotecario, en la
organizacion europea, frente a la posicién mas firme de los paises anglosajones (que no comparten, por lo general, la idea de
calcular un valor que sea sostenible de cara al futuro) en el Consejo de las Normas Internacionales de Valuacion; ademas, el
concepto se ha exportado a paises como Espafia, Polonia o Corea, y se esta estudiando su implantacién en otros algunos
otros Estados.
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serfa el valor hipotecario), pero pudiendo servirse de “hipétesis especiales®®”, en

cuyo caso también hay que incluir:

- Una explicacién de la hipotesis especial.

Un comentario sobre cualquier diferencia sustancial entre el valor de
mercado Yy el valor de mercado bajo la hipotesis especial.
- Un comentario en el sentido de que dicho valor podria no ser realizable en el

futuro salvo que se dé la hipotesis especial.

Aceptando el valor hipotecario como base de valor, la normativa espafiola plantea
que, si en aplicacion del método de comparacion, la entidad tasadora estima que
existe una probabilidad elevada de que el valor de mercado del bien experimente
una reduccién significativa en términos nominales antes de transcurrido un afio
desde la fecha de la tasacion que dure al menos 3 afios, debera advertirlo
especificamente y ajustar el valor por comparacién. La estimacion debera apoyarse
en datos solidos disponibles sobre la situaciéon coyuntural del mercado local, y la
advertencia debera mencionar aquella probabilidad justificando su existencia y los

datos en que se apoya la estimacion de la entidad.

Se trata, como puede verse en el Grafico 4, de estimar una distribucion de
probabilidad a futuro del valor de mercado correspondiente, primero a un plazo de
un afo vy, si efectivamente se prevé una caida significativa con probabilidad elevada
(donde el nivel de significacién y la evaluaciéon de la probabilidad quedan a criterio
de la entidad de tasacion) a ese plazo, debe ampliarse el horizonte hasta tres afios
para estimar si la caida durara hasta entonces. En ese caso, debera ajustarse el
valor por comparacion, y el valor comparacion ajustado sera el valor hipotecario. En

cualquier otro caso, el valor hipotecario coincidira con el valor de mercado.

% Seglin IVSC (2010), una hipétesis especial es una hipétesis que asume hechos que o bien difieren de los que realmente
existen en la fecha de valuacién o bien no se corresponden con los que consideraria un agente del mercado tipico en una
transaccion en la fecha de valuacion.
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Gréfico 4 — Diagrama de flujo para el ajuste del valor de mercado por comparacién y la obtencién del valor hipotecario
(elaboracién propia)

El valor hipotecario asi obtenido nunca podré resultar superior al valor de mercado

por comparacion, sino sélo menor o igual, tal y como ilustra el Grafico 5.

Valor Prediccion a un Predicciona

afio tres afios

Valor por /
comparacion /”‘
Caida g Valgr por
significatipa X compfracion
w tado
Alta —

probabilidad

Fecha de

. Tiempo
valuacion

Gréfico 5 — Representacion de las predicciones para la determinacion del ajuste hipotecario
(elaboracién propia)

Se trata, como ya se adelantaba en el apartado anterior, de la aplicacion al valor de
los inmuebles del enfoque de valor en riesgo, recomendado por Basilea Il para la
medicion del riesgo de mercado. Para el calculo de las probabilidades, el Nuevo

Acuerdo de Capital permite utilizar alguno de los siguientes métodos:

- Simulacién histérica
- Simulacién de Montecarlo

- Matriz de varianzas y covarianzas

Cualquiera de ellos requiere una ingente cantidad de informacion de mercado y el

establecimiento de un modelo razonable de estimacion y prediccion.

En paises como Espafa, el modelo de sociedades de tasacion reguladas y
supervisadas exige contar con los medios humanos, materiales e informativos

adecuados para poder realizar el desempefio de la actividad valuatoria.
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5. Aportacién de latecnologia a la valuacién

Desde el punto de vista tecnoldgico, el modelo de sociedades ha permitido la
realizacion de importantes inversiones tanto en equipos de proceso de informacion
(hardware) como en el desarrollo especifico de aplicaciones para la elaboracién de
informes de valuacion y gestién de las empresas del sector (software)®®. En los casi
30 afios de existencia del sector regulado de empresas de valuacion homologadas,
se han realizado mas de 20 millones de informes completos, de forma que puede
decirse que se cuenta practicamente con informacion censal (mas que muestral) del

parque inmobiliario nacional.

Los potentes servidores instalados en las sedes centrales de las empresas
suponen la conexién inmediata, segura y econdmica con las distintas delegaciones,
permitiendo la movilidad de los profesionales. Ademas, el uso de PDAs y tablet-PCs
interconectados en tiempo real con los programas medulares conlleva importantes
ahorros de tiempo y mejora de procesos internos. Esto, unido a la continua mejora
de la infografia digital (camaras fotogréficas de alta definicion, telémetros laser,

etc.), ha elevado enormemente la calidad del producto final: el informe de tasacion.

Igualmente, las nuevas generaciones de equipos informéaticos y vias de
comunicacion de alta velocidad coadyuvan en la mejora de calidad de los
profesionales, pues permiten la formacion continua, tanto presencial como a
distancia, actualizada y con garantia de control tanto de profesionales de campo
como de los profesionales supervisores. Constituyen plataformas capaces de
almacenar las “bibliotecas formativas” de las empresas para asegurar la correcta

transmision del know-how.

También es de destacar la importante mejora de las sedes virtuales del Catastro
(vid. Gréfico 6), los ayuntamientos o los colegios de notarios y registradores, que
redunda en la calidad de los informes, la agilizacion de su elaboracion y la reduccion
de errores. En la actualidad, un informe de tipo medio se entrega elaborado por el

profesional de campo, revisado por la sociedad de tasacion y listo para su uso por el

% RUBIO (2004).
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cliente, si no existen contratiempos, en menos de 48 horas a contar desde la

recepcion del encargo.

Sin duda, la mejora en la rapidez y fiabilidad de los sistemas de comunicacién dota
también al sistema de enormes ventajas, a través de la utilizacion de redes privadas
virtuales (VPNs) con técnicos y clientes, la transmision de informacion en tiempo
real, la descentralizacién de servicios (con el consiguiente ahorro de costes) y la

puesta en comun de enormes bases de datos.

En la actualidad, ATASA cuenta con una base de datos unificada de tasaciones
realizadas por sus asociados que roza en la actualidad los 10 millones de registros,
con informacion a partir del afio 2000, y que sirve de base para la elaboracion del
indice de evolucion de precios de vivienda, publicado trimestralmente por el
Ministerio de Vivienda®'.

Por su parte, la mejora del software técnico y de gestiébn aumenta la productividad,
facilita el proceso de control tanto interno como externo (por parte de los
supervisores financieros) y abre la puerta a la creacion de nuevos productos y

servicios de valuacion.

Finalmente, la disponibilidad de un volumen inmenso de informacion junto con
potentes herramientas para su tratamiento (como gestores de bases de datos de
altima generacion o tecnologias de sistemas de informacion geografica, GIS) permite
la racionalizacién de la recopilacion, la depuracion y el analisis de los datos. De
esta manera, pueden elaborarse modelos razonablemente fiables de estimacion y

prediccion, tal y como exige la normativa.
6. Elementos de un modelo de medicién del riesgo inmobiliario

Dichos modelos pretenden explicar la evolucion pasada y predecir la tendencia
futura de los distintos mercados inmobiliarios locales en funcién de las variables
macroecondmicas relevantes al efecto, asi como de los atributos constitutivos de los

propios bienes, que influyen en su valor y lo concretan.

7 http://www.vivienda.es/es/index.php?option=com_content&task=blogsection&id=9&Itemid=35
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Asi, se propone un modelo (vid. Grafico 7) con una parte macroeconomica que
explique tendencias pasadas y presentes (e.g. a través de modelos econométricos
de regresion multiple) e intente predecir (a través de la aplicacién de técnicas
univariantes ARIMA o multivariantes VAR) la evolucion futura de los valores de los
inmuebles; y una parte microeconémica que, a través de procesos de
homogeneizacion para cada mercado local (e.g. mediante modelos de
homogeneizacion multicriterio) intente establecer el nivel de valor concreto para el

inmueble objeto de estudio dentro de la tendencia general.

+Un modelo econométrico e e Aplicacian de
explicativo DELOS +Mogelo metodologia de
ESTADISTICO- izacid T
+Un modelo univariante ECONOMETRICOS homogengizacion ‘\ \//’I valoracién
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"
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Grafico 6 — Modelos macro y microeconémico de coyuntura de mercados inmobiliarios

7. Bibliografia

Referencias bibliograficas
- ABADIA, L. La crisis ninja y otros misterios de la Economia actual. Booket, 2009.

- ARENILLAS, C. El proyecto del IVSC: el reto de desarrollar unas normas globales de valoracion.
Jornada Tasacion CESINE - Madrid, 2009.

- ATASA (Asociacion Profesional de Sociedades de Valoracién). Estandar ATASA de medicién de
superficies de inmuebles. ATASA, 2008.

- BASLE COMMITTEE ON BANKING SUPERVISION. Amendment to the capital accord to incorporate
market risks. Basilea, 1996.

BASLE COMMITTEE ON BANKING SUPERVISION. International convergence of capital
measurement and capital standards: a revised framework. Basilea, 2004.

- BASLE COMMITTEE ON BANKING SUPERVISION. Sound practices for the management and
supervision of operational risk. Basilea, 2003.

- BLACKBURN, R. The subprime crisis. New Left Review 50, Mar-Apr 2008.
- DIEZ-PICAZO, L. y A. GULLON. Instituciones de Derecho civil. Volumen I. Tecnos, 1995.

- FEDERACION HIPOTECARIA EUROPEA. Propuesta para una nueva aplicacién de valoraciéon del
IVSC sobre valoracién mediante valor hipotecario. Bruselas, 2005.

- FERIA DOMINGUEZ, J.M. El riesgo de mercado: su medicién y control. Delta Publicaciones, 2005.
- FUNDACION DE ESTUDIOS INMOBILIARIOS. Libro Blanco del Sector Inmobiliario. IESE, 1999.

- GALATY, F.W.; W.J. ALLAWAY y R.C. KYLE. Modern Real Estate Practice. Dearborn, 2002.

- GROSS, B. Beware our shadow banking system. Fortune, 28/11/2007.

Pagina 19 de 20



Herramientas comparadas de medicion y gestion del riesgo inmobiliario

- IVSC (International Valuation Standards Committee). International Valuation Standards. Chicago,
2007.

- IVSC (International Valuation Standards Council). Exposure draft: proposed new International
Valuation Standards. IVSC, 2010.

- RABIANSKI, J.S. Local economic analysis for shopping center appraisals (analiza economicé a zonei
efectuata in vederea evaludrii centrelor comerciale). ICOVAL Revista de Evaluare 5(1), 2010.

- RUBIO, J.V. La formacién continuada y especializada en Espafia: tecnologia de la informacion en
las sociedades de tasacion y sus profesionales. 11l Congreso ATASA - Madrid, 2004.

-RUIZ, G., J.I. JIMENEZ y J.J. TORRES. La gestion del riesgo financiero. Ediciones Piramide, 2000.

- SCHREINER, M. Ventajas y desventajas del scoring estadistico para las microfinanzas. Microfinance
Risk Management, 2002.

- SERRET, A. y J.I. PUERTAS. Nuevos conceptos de valoracion en el ambito del riesgo. Congreso
UPAYV — Panam4, 2007.

- SICILIA, J. El problema no es el subprime. BBVA, 2007.

- TEMKIN, K et al. Subprime markets, the role of GSEs and risk-based pricing. US Department of
Housing and Urban Development, 2002.

- TETT, G. y P.J. DAVIES. Out of the shadows: how banking’s secret system broke down. Financial
Times, 17/12/2007.

- TORRES LOPEZ, J. Crisis inmobiliaria, crisis crediticia y recesion econémica en Espafia. Papeles de
Europa 19 (2009), paginas 82-107.

Referencias normativas

- CIRCULAR 3/1998, de 27 de enero, del Banco de Espafia a sociedades y servicios de tasacion
homologados, sobre informacién a rendir al Banco de Espafia.

- CIRCULAR 4/2004 del Banco de Espafia, de 22 de diciembre, a entidades de crédito, sobre normas
de informacién financiera publica y reservada y modelos de estados financieros.

- ORDEN ECO0/805/2003, de 27 de marzo, sobre normas de valoracién de bienes inmuebles y de
determinados derechos para ciertas finalidades financieras.

- REAL DECRETO LEGISLATIVO 1/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el Texto Refundido
de la Ley del Catastro.

Referencias de Internet

- http://www.atasa.com

- http://www.ivsc.org

- http://www.rae.es

- http://www.tegova.org

- http://www.upav.org

- http://www.vivienda.es/es/index.php?option=com _content&task=blogsection&id=9&Iltemid=35

Certificacion

Certifico que el presente trabajo, realizado por mi, es original y su publicacién esta permitida sin
restricciones.

Leandro S. Escobar Torres
Madrid, 30/08/2010

Pagina 20 de 20



