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EXPANSION. Madrid

En tiempos de incertidumbre
en el sector inmobiliario,
siempre es conveniente con-
tar con una herramienta que
mida los riesgos con rapidez
v exactitud antes de llevar a
cabo una operacion.

La situacién actual, carac-
terizada por un exceso de
oferta en el mercado residen-
cial, debilidad de la demanda,
caida en la rentabilidad y
gran apalancamiento de las
empresas inmobiliarias y un
horizonte de ralentizacién en
el sector que se puede pro-
longar durante los proximos
cuatro afios, hace imprescin-
dible un instrumento como
Taemex para todos los agen-
tes del sector inmobiliario.

" Taemex (Informes y Ani-
lisis Econémicos del Merca-
do en Expansion) es una va-
liosa herramienta disefiada
por el despacho RR de Acu-
fa y Asociados, enfocada a
los informes de rating de vi-
viendas individuales, solares
o promociones resjdenciales
de toda la geografia nacional.

La desaceleracion
del sector residencial
amenaza con
prolongarse durante
cuatro anos

Las aplicaciones de este ins-
trumentos son miiltiples y
necesarias en un entorno de
desaceleracion. “Medimos
con gran rapidez los riesgos
potenciales de caidas de pre-
cios en las operaciones in-
mobiliarias para institucio-
nes financieras, tasadoras e
inmobiliarias”, explica Fer-
nando R. Rodriguez de Acu-
fia, socio fundador del des-
pacho que ha creado esta
aplicacion.

Dos modelos

Taemex combina dos mode-
los para medir los riesgos en
el sector. En primer lugar, es-
ti el modelo de geoposicio-
namiento. “Tenemos compu-
tados seis millones de porta-
les, la prictica totalidad del
territorio nacional. Conta-
mos con 700.000 datos ac-
tualizados de primera vivien-
da. A partir deun dato y lalo-
calizacion con sus caracteris-
ticas podemos obtener el va-
lor de un bien en la actuali-
dad con una desviacién
media del 506", detalla Rodri-
guez Acufia.

En segundo lugar, hay que
calcular también el riesgo y la
liquidez de un producto a lo
largo del tiempo. Para ello,
Taemex cuenta con el modelo
econométrico, que determi-
na la oferta, la demanda, los
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ENTIDADES FINANCIERAS, TASADORAS Y COMPANIAS INMOBILIARIAS NECESITAN PROYECCIONES A FUTURO

Una herramienta para tiempos de crisis

En un entorno de ralentizacién e incertidumbre en el sector inmobiliario que se puede prolongar durante cuatro afios, un sistema
de célculos de riesgos como laemex, elaborado por el despacho RR de Acuiia y Asociados, se vuelve imprescindible.

1,3 millones de pisos en ‘stock’

Las ventas de vivienda nueva que figuran cada afio en el Registro de la Propiedad obedecen aproximadamente
avivienda iniciada dos 0 més afios antes, toda vez que las ventas realizadas en promocién se escrituran y
registran cuando la vivienda se encuentra acabada.
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2003 2004 1% Sem 2005 E
Viviendas Visadas ~ 636.332 687,051 364.329 1.687.712
Viviendas Iniciadas ~ 623.084  691.876 358499 1.673.459

2005w 2006%.  1¢7Sem2007 b
Viviendas Vendidas 434335 389594 T 183992 1.007.921
EsxesodeOferta 188,749 302.282 174507 665.538
Porcentaje  303% 43,7% 187% 39,8%
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20Sem 2005 2006 1¢7'Sem 2007 T
Viviendas Visadas 365323 863.766 394710 1.623.799
Viviendas Iniciadas 357.554 760.169 329.885 1.447.608

Si nos referimos al Cuadro 2, aplicamos a lo iniciado entre el segundo semestre de 2005 y el primer semestre
de 2007 las mismas ventas del periodo anterior.

Si atendemos a los dos desfases citados (665.538-+704.985), existe en los momentos actuales un
exceso de oferta de 1,370.523 viviendas.

precios y el tiempo de renta
de una vivienda o promocién
determinada. El modelo rea-
liza, asimismo, proyecciones
sobre multiples variables co-
mo los salarios, el tipo de in-
—_terés y los plazos de amorti-
zacion. Para el calculo del ra-
ting entran en juego otras va-
riables correctoras como el

La utilidad

tiempo medio de venta espe-
rado; la antigiiedad y el esta-
do del producto, la situacion
del mercado y la coyuntura
nacional e internacional.

Los informes se basan,
ademis, en el ciclo econémi-
co residencial de los tltimos
25 afios.

“A partir de los dos mode-

Dos modelos

los determinamos el precio
de un bien, o el valor de las
carteras de una inmobiliaria
en un horizonte temporal,
deflactando o fijando un de-
terminado riesgo en cada ca-
s0”, comenta. Las utilidades
son muy diversas: para una
entidad financiera, por ejem-
plo, Taemex le permite caleu-

Pasado y futuro

lar con fiabilidad el riesgo
que estd asumiendo a la hora
de conceder un crédito indi-
vidual, o cual es la garantia
real del crédito que estin
otorgando. Asimismo, lae-
mex calcula el precio de un
suelo o el valor de una pro-
mocion, o incluso un activo
en alquiler de una determina-

El escenario

M laemex da respuestaa las
necesidades de bancos,
tasadoras e inmobiliarias
para calcular los riesgos
derivados de una operacién
en el sector inmobiliario.

B laemex se basaen la
conjuncion de dos modelos:
uno de geoposicionamiento
y otro econométrico. Ambos
conforman un dnico
sisterna.

W Los informes, que se basan
en el ciclo econémico
residencial de los tltimos 25
anos, hacen una proyeccién
afuturo con un margen de
error minima.

M |aemex se convierte en una
herramienta
imprenscindible en épocas
de desaceleracién en el
sector.Un cidlo que puede
durar cuatro afos.

da empresa. “Podemos valo-
rar rapidamente la cartera de
activos de una inmobiliaria y
ver si estd en una situacién
dificil, asegura.

Situacién delmercado
Confirmadas todas sus previ-
siones sobre la desacelera-
cion del sector, el despacho
RR de Acuifia y Asociados
considera que la clave es aho-
ra determinar la duracién de
dos desajustes: el existente
entre la oferta y la demanda
residencial, que, a dia de hoy,
asciende a 13 millones de vi-
viendas, y el desajuste del
precio,

Otra de las incertidumbres
que planean en el mercado es
en qué medida repercutird
esta situacion del sector in-
mobiliario en una menor ac-
tividad del Producto Interior
Bruto (PIB), generando ines-
tabilidad en el empleo y una
mayor debilidad de la de-
manda.

“Creemos que estos desa-
justes se van a prolongar du-
rante los préximos cuatro

El endeudamiento
medio del sector
esta entre el 60% y el
80% del valor de su
cartera de activos

afios. La oferta residencial
tiene que disminuir. En el
cuarto trimestre de 2007, la
demanda cay6 un 30% (la
oferta un 20%), pero se va a
estabilizar en el entorno de
las 300.000-350.000 vivien-
das”, explica Rodriguez de
Acufia.

En consecuencia, el perfo-
do de maduracién en la venta
de viviendas es superior. Se
tarda mas tiempo en vender
pisos, lo que eleva los gastos
financieros de las empresas,
afectando a la cuenta de re-
sultados, al valor de los acti-
vos y a la actividad en gene-
ral.

Otro factor que genera un
gran desasosiego en el sector
es el impacto de la ley del
suelo en el valor de las carte-
ras de las empresas inmobi-
liarias,

“El endeudamiento medio
en balance del sector esta en-
tre el 6o% y el 8o de su va-
lor de activos. La ley de suelo
puede hacer que parte de los
activos puedan tener un va-
lor ficticio. El mayor peligro
es que caiga el valor de acti-
vos con un endeudamiento
muy alto, generando situa-
ciones muy comprometidas
para las empresas”, argumen-
ta.

Mis informacién en:
Wwwiaemex.com.



