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RATING INMOBILIARIO

Aires de incertidumbre en las
inversiones inmobiliarias

La escalada del crudo,la presidn inflacionistay las esperadas subidas de tipos han creado
preocupacion en los inversores inmobiliarios sobre el futuro de su patrimonio.

EXPANSIGN. Madrid

Por cuarto afio consecutivo,
el Fondo Monetario Interna-
cional (FMI) ha vuelto a po-
ner sobre aviso ante un posi-
ble estallido de la burbuja in-
mobiliaria en Espafia. Segiin
se desprende del informe
publicado por el organismo
regulador, en el que se reco-
gen las expectativas sobre la
evolucién de la economia
mundial, de producirse esta
explosion, serd consecuen-
cia de la subida de los tipos
de interés. Unos tipos que
en Estados Unidos se sitdan
ya en ¢l 5%, por el 25% que
mantiene el Banco Central
Europeo (BCE) en el Viejo
Continente. No obstante, los
mercados europeos dan por
sentado un nuevo incremen-
to en junio, COMOo ya pronos-
tico el pasado 4 de mayo el
presidente del banco cen-
tral, Claude Trichet.

Ante este panorama eco-
némico internacional EX-
PANSION ha firmado con
R.R. DE ACUNA & ASS un
contrato de promocion de
informes inmobiliarios
(IAEMEX) que determinan
con gran exactitud el riesgo
de la caida de precios de los
bienes inmobiliarios.

La funcién de IAEMEX

Actualmente el 6o% aproxi-
mado del crédito de las insti-
tuciones financieras se sus-
cribe con garantia hipoteca-
ria, de ahi la utilidad de los
informes IAEMEX, que se
crearon no solamente como
un instrumento de medicién
de riesgo, sino también co-
mo consecuencia de las exi-
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~ Se predice riesgo alto de caida internanual de precios en el medio plazo.
- Existe riesgo alto de liquidez a medio plazo en el mercado de este producto, lo que puede significar un deterioro

del precio a medio plazo superior al sefalado en la seccion Il.
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El rating mosirado se mide en una escala de 1 {maximo riesgo de depreciacion) a 9 (minimo riesgo de depreciacion)

en un horizonte de 5 aios.

renciados de seis a doce me-
ses”.

En cuanto a los riesgos
que implica la subida de ti-
pos, Rodriguez de Acuna
considera que “la carga de
un punto o punto y pico es
soportable por el suscritor
del crédito con caracter casi
global, sin embargo, no es
soportable por el PIB pues
éste mayor esfuerzo finan-
ciero influird negativamente
sobre el consumo v sobre el
empleo” Unos efectos que,
de mantenerse la tendencia
actual, “comenzaremos a
verlos en 2007, 2008”.

En este punto hay que
destacar que cuando habla-
mos de Burbuja inmobilia-
ria, hay que matizar que ésta
no es generalizada sino que
solamente se puede dar en
determinadas 4rcas y para
algunos productos. Segin
explica Rodriguez de Acuiia,
“con nuestros informes , po-
demos decir que los TAE-
MEX determinan el riesgo
de una operacién inmobilia-
ria a un horizonte de § afios
y sus posibilidades de plus-

basicamente diversos datos
del cliente y en los datos de
la garantia inmobiliaria solo
aparece el valor de tasacién
por no disponer de IAE-
MEX. Sin embargo, “se da la
paradoja que a efectos de la

;Qué analiza?

n Evolucién y tendencia del
entorno econémico
provincial y municipal.

n El producte dentro de su
entorno, tamaio de su
mercado y la aceptacion de
la herramienta entre sus
usuarios.

n Evoluciény tendencia a
cinco afios de la demanda, el
tiempo medio de venta y los
precios.

titularizacion hipotecaria
solamente se utiliza el valor
de tasacion”, destaca Rodri-
guez de Acufia.

En cuanto a los IAEMEX
a efectos de mediar riesgo,
en el caso de los créditos a
promotores, tanto de suelo
como de promociones, los
informes “determinan las di-

(Hastaddndellegan losriesgos de una burbuja inmobiliaria en Espaia?

“El efecto de un
incremento en los
tipos no se hard
notar con intensidad
hasta el 2007

gencias de Basilea IT.

No ebstante, ¢hasta que pun-
to las observaciones del FMI
sobre la burbuja inmobilia-
ria en Espafia son realmente
graves? Para Fernando Ro-
driguez y Rodriguez de Acu-
fia, presidente de R.R. de
Acuna & Ass, cuando habla-
mos de riesgos inmobilia-
rios que se derivan de la su-
bida de los tipos de interés,
en principio, hay que decir
que el efecto de un incre-
mento en el precio del dine-
ro “no se hard notar con in-
tensidad hasta el 2007, pues-
to que los créditos estd refe-

“Los IAEMEX
determinan el riesgo
de una operacién
inmobiliaria a un
horizonte de 5 anos”

valia o minusvalia. Esto es,
nos determina la bondad de
la garantia tomada”.

Créditos hipotecarios

Los IAEMEX resultan de es-
pecial interés en los créditos
hipotecarios individuales, “a
cfectos de que si se tuviera
que ejecutar el mismo, el
producte ejecutado pueda
tener en Su momento un
menor valor”.

Mencién especial mere-
cen los modelos de medi-
cion de riesgo utilizados por
las instituciones financieras
(SCORE), que introducen

“A efectos de la
titularizacion
hipotecaria
solamente se utiliza
el valor de tasacion”

ficultades futuras que pueda
tener esa promocioén en
cuanto al precio de venta ,
demanda y ritmo de ventas”.
Ademads, “hay que resaltar
que el crédito a personas fi-
sicas se distribuye entre
ocho millones de clientes
mientras que el crédito a
promotoras va sobre 20.000
clientes, que representan el
36% del crédito hipotecario
total”, explica el presidente
de R.R.de Acufia & Ass.

A efectos del riesgo de las
empresas promotoras, “rea-
lizamos informes IAEMEX
sustentados en la estructura

de 1a misma; la evolucion del
mercado, en cuanto a de-
manda, precios, tiempos de
ventas; asi como la situa-
cion del endeudamiento”, lo
que determina, a un hori-
zonte de tres afios, si ésta
tendrd dificultades futuras
para atender a sus obligacio-
nes financieras.

En definitiva, los IAE-
MEX en el orden de las exi-
gencias de BASILEA II ac-
tualizan las carteras hipote-
carias de los Bancos, segin
la evolucion de los precios
de cada uno de los bienes hi-
potecarios y teniendo en
cuenta las caracteristicas del
mismo, ademds del “drea
donde se encuentran y co-
rrige las minusvalias o plus-
valias que pudiera haber te-
nido el bien en su origen de
tasacion”, resalta Rodriguez
de Acufa.

Con la herramienta crea-
da por RR. DE ACUNA &
ASS, se elaboran informes a
medida, “en los que se deter-
mina por distritos postales,
los productos inmobiliarios
de riesgo como son el tama-
fio de la demanda v caracte-
risticas de la poblacion de-
mandante, la evolucion de
hipotecas dentro de diferen-
tes distritos postales y en
grandes 4reas en cuanto a
quienes demandan vivien-
das, quienes tienen vivienda,
si estdn o no pagando la vi-
vienda, qué pagan por la vi-
vienda, etcétera”, argumenta
Rodriguez de Acufia.

Se trata de unos informes
que, a medida, “no solamen-
te son ttiles a efectos de la
evaluacion del riesgo por
dreasy productos, sino que a
su vez ayudan en la orienta-
cion de la politica comercial
de la instituci6n financiera”.



