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Resumen

En este trabajo se explora el mecanismo de formacién de precios
en los mercados inmobiliarios. Inicialmente, se evalta la posibilidad de
aplicar el conocido modelo CAPM, usado en los mercados de capitales,
para pasar posteriormente a aplicar modelos multifactoriales para ac-
tivos inmobiliarios basados en arbitraje (APT). Después de esta revision
metodologica, en el articulo se ofrece una panoramica del sector in-
mobiliario espafiol donde se desgrana la dimensiéon econémica y social
de la inversién inmobiliaria.
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Abstract

In this paper we explore the price-forming mechanism in the pro-
perty markets. Initially, we evaluate the possibility of applying the known
CAPM model, used in the capital markets, so as to then proceed to apply
multifactor models for property assets based on arbitrage (APT). After this
methodological review, the article offers an overview of the Spanish real
estate sector where the economic and social dimension of property
investment is examined.
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valuation.
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I. INTRODUCCION

NA de las cuestiones fundamentales que

debe explicar la teoria financiera es el me-

canismo de determinacion de precios en los
modernos mercados de capitales.

Desde los afios sesenta, y a partir de los trabajos
de Markowitz (1959), Sharpe (1964) y Lintner (1965),
disponemos de modelos que nos permiten explicar
la formacion de precios en los mercados de capita-
les como el CAPM (Capital Asset Pricing Model) y el
APT (Arbitrage Pricing Theory). El primero de ellos, el
CAPM, es utilizado ampliamente por los profesiona-
les para determinar la tasa de descuento en la va-
loracion de activos, medir la calidad en la gestién
de cartera, etc., con independencia de sus limita-
ciones y problemas de contrastacién. En cualquier
caso, es evidente que necesitamos modelos de de-
terminacién de precios en los mercados de capita-
les para tres aspectos de las decisiones de inversion
(Grinblatt y Titman, 2003):

a) En primer lugar, los modelos de equilibrio de
valoracion de activos pueden ayudar a los inverso-
res a entender cuales son las rentabilidades razona-
bles que se pueden esperar en el futuro para las di-
ferentes clases o tipos de activos.

b) Estos modelos deben permitir identificar los
activos o productos de inversion, o «sectores», etcé-

tera, que estan minusvalorados en relaciéon con sus
precios de equilibrio a largo plazo.

¢) Con la cuantificaciéon de la valoracion del ries-
go por parte de los mercados, los modelos de equili-
brio de determinacién de precios de activos nos per-
miten calcular rentabilidades ajustadas a riesgo de las
carteras, permitiendo asi un mejor analisis de éstas.

Una de las primeras aplicaciones a los activos in-
mobiliarios de estos modelos ha sido su incorpora-
cion dentro del CAPM, lo que estudiaremos en el si-
guiente apartado.

Il. CAPM Y ACTIVOS INMOBILIARIOS

Evidentemente, una primera aproximacion a la va-
loracion por parte del mercado de capitales de los
activos inmobiliarios es la aplicacién del CAPM a ins-
trumentos como las acciones de companias inmobi-
liarias y/o instrumentos de inversion en inmuebles co-
tizados en el mercado como los REIT. En este sentido,
el CAPM se aplicaria al sector inmobiliario como ya se
aplica a las acciones e instrumentos de inversiéon ne-
gociados en mercado de otros sectores de actividad.

Ahora bien, lo mas complicado e interesante es la
posible aplicacion del CAPM a las inversiones directas
en el mercado de inmuebles no cotizados. Asi, tal
como indican Geltner y Miller (2001), en los afos se-
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tenta y ochenta, el CAPM fue tan popular que muchos
analistas lo aplicaron a los inmuebles como otro tipo
de «activos arriesgado». El problema fue que cuan-
do los analistas calculaban la beta para las carteras
de inmuebles comerciales, por ejemplo, ésta era de
cero, o incluso negativa. Esto suponia que bajo el
CAPM los inmuebles no requerian una prima de ren-
dimiento por riesgo y/o que esta era muy pequena.

Otros analistas interpretaron los resultados, di-
ciendo que los inmuebles como clase de activos son
una gran oportunidad de inversién, ya que propor-
cionan rentabilidades «anormalmente» altas des-
pués de ajustar los rendimientos por el nivel de ries-
go asumido. En este sentido es muy interesante el
trabajo de Shilling (2003), basado en la evidencia
empirica de la inversion en inmuebles en Estados
Unidos para el periodo 1988-2002. Para este autor,
las primas histéricas de rendimiento por riesgo de los
inmuebles han sido mas bajas que las anticipadas
por los inversores porque estas Ultimas no incluyen
las minusvalias no esperadas en este tipo de activos
(1). Basandose en los informes Korpacz (2) sobre ex-
pectativas de los inversores inmobiliarios, demues-
tra que la prima de rendimiento por riesgo «espe-
rada» estuvo en el intervalo 6-6,75 por 100 en el
periodo analizado, siendo muy superior (un dife-
rencial entre un 2 y un 5 por 100 anual segun tipos
de inmuebles) a la prima efectivamente realizada.
Shilling (2003) concluye que:

— Los inversores inmobiliarios son extremada-
mente aversos al riesgo, exigiendo a sus proyectos
una prima de rendimiento por riesgo ex ante dema-
siado elevada.

— Los inversores inmobiliarios mantienen ex-
pectativas uniformes sobre el rendimiento y el ries-
go de los proyectos.

— Los inversores inmobiliarios parecen valorar
todos los tipos de inmuebles de la misma forma, sin
considerar gue hay momentos en los que determi-
nado tipo de inmuebles pueden comportarse mejor
que otros.

Por otro lado, otras explicaciones sobre el des-
ajuste de los rendimientos de los inmuebles al CAPM
proponen que este modelo es incompleto y no se
ajusta a los inmuebles. Esto puede ser cierto por dos
razones, compatibles entre si:

— Las hipotesis simplistas del CAPM o hacen de-
masiado incompleto como modelo de equilibrio en
un contexto amplio de clases de activos. Ademas, la
no inclusion de los inmuebles en la «cartera de mer-
cado» hace que el calculo de las betas sea incon-
sistente, especialmente para los activos inmobilia-
rios (3).

— Los mercados de capitales pueden estar muy
segmentados, con los activos inmobiliarios fun-
cionando de manera aislada con respecto a los ac-
tivos financieros. Los datos que ofrecemos en el
cuadro numero 1, que reflejan una muy baja co-
rrelacion entre diferentes tipos de activos inmobi-
liarios y los activos financieros, apoyaban esta se-
gunda razon.

El «gran crack» de los precios de los inmuebles co-
merciales experimentado en Estados Unidos al final
de la década de los ochenta (4) demostro a los in-
versores que los inmuebles eran activos arriesgados
y que, evidentemente, se les debe exigir una prima
de rendimiento por riesgo.

En el caso de Espafia, también las betas de los
activos inmobiliarios presentan valores muy bajos,
lo que nos obliga a cuestionarnos la utilidad del mo-

CUADRO N.° 1

RENDIMIENTO, RIESGO Y CORRELACIONES CON ACTIVOS TRADICIONALES DE DIFERENTES TIPOS DE INVERSION INMOBILIARIA

Clase activos Fechas Media G. Media aritmética Desviacion tipica Correlacién SP500 Correlacién bonos
C-S (comercial).............. 1960-1987 8,90 9,10 5 0,16 -0,04
IPC vivienda................... 1947-1987 8,10 8,20 5,20 -0,13 -0,22
Tierra agricola..... 1947-1987 9,60 9,90 8,20 -0,20 -0,54
SP500 ... 1947-1987 11,40 12,60 16,30 1,00 0,11
Bonos L. plazo .... . 1947-1987 4,20 4,60 9,80 0,11 1,00
Letras Tesoro................. 1947-1987 4,90 4,70 3,30 -0,07 0,48
IPC USA ..o 1947-1987 4,50 4,60 3,90 -0,02 -0,17

Fuente: Goetzmann e Ibbotson (1990), citado en Reilly y Brown (2003).
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CUADRO N.° 2

ESTIMACION DE BETAS PARA LOS ACTIVOS INMOBILIARIOS EN ESPANA

Beta desapalancada pts./m? de oficinas en P.° Castellana Madrid
VOlAtlIdad. ..o
Correlacion con IGBM
Volatilidad del IGBM mismo periodo

Beta desapalancada pts./m? medio de vivienda (Espana)......................
Volatilidad. ...
Correlacion CON IGBM ......coeiiie e

.............................................. 0,11

................................................. 0,22
.............................................. 0,23
.............................................. 0,32
.............................................. 0,33

Beta apalancada del sector inmobiliario octubre 2001-octubre 2002
Volatilidad........oooiiii
COrTelacion CON IGBIM ... .ottt
Volatilidad del IGBM mismo perfodo............oooiiviiiiiiiiiiiieic

1986-2000 0,11
0,34
0,11
0,33

1986-2000 0,07

-0,24

Fuente: Elaboracién propia.

delo del cAPM para el analisis de rendimiento y ries-
gos en esta clase de activos. Asi, en el cuadron.® 2,
ofrecemos tres estimaciones de betas para activos in-
mobiliarios:

— La beta desapalancada (5) del rendimiento del
precio de las oficinas en el Paseo de la Castellana de
Madrid.

— La beta desapalancada del precio promedio
de la vivienda en Espafa.

— La beta apalancada del sector inmobiliario en
la Bolsa de Madrid.

Las dos primeras betas las hemos estimado con
base en datos mensuales respecto al Indice General
de la Bolsa de Madrid (IGBM) y para el periodo 1986-
2000. A efectos comparativos, hemos tomado la
beta en términos diarios para las empresas inmobi-
liarias que cotizan en la Bolsa de Madrid en el periodo
2001-2002 (6).

En los tres casos observamos claramente cémo
los valores de las betas y las correlaciones con los
rendimientos bursatiles son muy bajos, lo que nos
conduciria a pensar que el riesgo sistematico de es-
tos activos también es muy reducido. De hecho, los
«principios» profesionales de valoracion de activos
aplicados en el sector no se alejan mucho de esta
hipotesis de bajo riesgo sistematico para las inver-
siones inmobiliarias.

Asi, en el sector inmobiliario espafiol es comun
definir a la tasa de descuento para evaluar proyectos

inmobiliarios, denominada generalmente en el sec-
tor «tasa de capitalizacion», del siguiente modo:

TC=TIR,, + 1,50 por 100
Siendo:

7C = tasa de capitalizacién o tasa de descuento a
utilizar en la evaluacion de proyectos y activos in-
mobiliarios.

TIR,o = tasa interna de rendimiento de los bonos
del Tesoro Publico espafiol a diez afos.

Esta definicion, teniendo en cuenta que la prima
de rendimiento por riesgos se ha situado para el
bono espafiol alrededor del 4,5 por 100 (7), supon-
dria asumir implicitamente una beta de 0,33, lige-
ramente superior a las betas histéricas que aparecen
en el cuadron.® 1.

En cualquier caso, parece oportuno investigar so-
bre modelos mas completos que nos permitan esti-
mar las tasas de descuento requeridas para los pro-
yectos de inversion inmobiliarios con mayor certeza.

lll. MODELOS MULTIFACTORIALES
PARA ACTIVOS INMOBILIARIOS

La evoluciéon de los modelos de determinacion de
precios en los mercados de capitales se ha orienta-
do en los ultimos afnos en dos direcciones:

1) Una concepcién del riesgo y el rendimiento
basada en el consumo mas que en la riqueza. De

142

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 109, 2006. ISSN: 0210-9107. «LA VIVIENDA: PRECIOS, MERCADOS Y FINANCIACION»




PROSPER LAMOTHE FERNANDEZ - WALTER DE LUNA

aqui surge el denominado ccAPMm (Consume based
Capital Asset Pricing Model).

2) La definicién de modelos multifactoriales ba-
sados en arbitraje, como el APT (Arbitrage Pricing
Theory), en los que el riesgo sistematico se define
de forma multidimensional.

Este tipo de modelos se han aplicado también a
la inversion en inmuebles. Un primer analisis seria el
de Fogler, Granito y Smith (1985), que proponen
un modelo bifactorial con dos factores de riesgo, la
cartera de mercado y la inflaciéon, y que permitiria
explicar la alta rentabilidad ajustada a riesgo ob-
servada en la inversion en inmuebles en las décadas
de los sesenta y setenta por su elevada sensibilidad
a la inflacion. Otro estudio clasico serfa el de Ling y
Naranjo (1997), realizado para el periodo 1978 a
1994 para carteras de inmuebles comerciales (y/o
REIT sobre inmuebles comerciales) definidas con va-
rios enfoques basados en el indice NCREIF (National
Council of Real Estate Investment Fiduciaries). Es-
tos autores identifican varios factores que parecen
ser estadisticamente significativos en la determina-
cion de los rendimientos de las carteras privadas de
inmuebles comerciales. Asi, tal como podemos ob-
servar en el cuadro n.° 3, Ling y Naranjo (1997) iden-
tifican cinco factores: el mercado de acciones (como
en el tradicional CAPM), el consumo nacional, el ries-
go de inflacién, el tipo de interés real y la pendien-
te de la curva de tipos de interés de la deuda publica
de Estados Unidos. Adicionalmente, identifican tres
variables financieras que también «condicionan»,
con un desfase de un trimestre, el rendimiento de
las carteras de inmuebles comerciales, la rentabili-

dad del indice NCREIF, la tasa de rentabilidad por di-
videndos del indice SP500 y el valor de la cartera
de mercado.

Podemos verificar que el mayor rendimiento de los
inmuebles comerciales se asocia con el crecimiento
del consumo y con los rendimientos positivos en los
mercados de acciones. Sin embargo, como era de
esperar, las betas negativas con respecto a las varia-
bles de tipos de interés suponen que los rendimien-
tos de los inmuebles caen cuando suben los tipos de
interés en términos de pendiente de la curva de ti-
pos Y, a la inversa, se incrementan cuando descien-
den estas tasas.

Curiosamente, en el estudio de Ling y Naranjo
(1997) aparece también una beta muy baja para los
inmuebles comerciales con respecto al indice de mer-
cado, pero no asi para la categoria de los REIT. Real-
mente el factor de riesgo mas importante para los REIT
es el rendimiento del mercado de acciones, mientras
que para los inmuebles comerciales, los principales
factores son el crecimiento del consumo privado y
los tipos de interés.

El hecho de que los REIT se negocien en los mer-
cados de acciones podria explicar esta diferente es-
tructura de factores de riesgo.

En otro estudio orientado al anélisis de varios ti-
pos de acciones e instrumentos de inversion rela-
cionados con los inmuebles, y negociados en los
mercados de acciones, Liao y Mei (1998) llegan a
conclusiones similares, siendo los factores criticos
para las acciones de empresas inmobiliarias el nivel

CUADRO N.° 3

COMPONENTES DE LA PRIMA DE RENDIMIENTO POR RIESGO DE CARTERAS DE INMUEBLES COMERCIALES

FACTORES DE RIESGO VARIABLES CONDICIONANTES
CARTERA
GCONSUM RLTBL TERM ul MKT NYLD DIVP SIZE
Carteras de Reit beta promedio (*).......cccoooeiiiiiiiiiiii 0,38 -0,463 -0,312 -0,614 1,166 0,363 0,213 -0,026
Premio por riesgo del factor (porcentaje) 1,19 2,48 3,42 1,02 8,56
Carteras de inmuebles del indice NCREIF beta promedio (*) ..... 0,441 -0,487 -0,529 -0,150 0,061 0,741 0,360 -0,027
Premio por riesgo del factor (porcentaje) ........cooovvveiiveninn. 1,62 2,29 1,37 3,25 8,56

(*) Beta media para cada factor de las diferentes carteras analizadas.
GCONSUM: cambio en términos reales en el consumo nacional.
RLTB: tipo de interés real de las letras del Tesoro de Estados Unidos.

MKT: rendimiento del indice SP500.

NYLD: rendimiento del indice NCREIF en el trimestre anterior.

DIVP: rentabilidad por dividendos del indice SP500 en el trimestre anterior.

SIZE: logaritmo del valor de mercado de la cartera de mercado en el trimestre anterior.
Fuente: Ling y Naranjo (1997).

TERM: diferencial entre el rendimiento de los bonos a 20 anos EE.UU. y las letras del tesoro a tres meses.
ul: inflacion inesperada (residuos de un modelo autorregresivo) de prediccion de la inflacion.
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de los tipos de interés (con signo negativo), la ren-
tabilidad por dividendos del mercado de accionesy
la capitalizaciéon de mercado de la cartera de REIT.

Habiendo estudiado la formacion del coste de ca-
pital para las inversiones en inmuebles desde el pun-
to de vista de la teoria financiera, en los siguientes
apartados se ofrece una panoramica del sector in-
mobiliario en Espafia. Ademas, aplicaremos algunas
de las ideas y principios comentados a la valoracién
de inmuebles en nuestro pais.

V. PANO~RAMICA DEL SECTOR INMOBILIARIO
ESPANOL Y CRITERIOS DE ANALISIS

1. Introduccion

El inmobiliario es de los sectores econdmicos el
gue mayor interés despierta entre profesionales de la
economia y las finanzas, y en el publico en general.
No es sélo su relevancia en la economia del pafis (los
activos inmobiliarios suponen aproximadamente el
70 por 100 del patrimonio total de la economia es-
panola) lo que impulsa esta atraccion, sino una di-
mension social que afecta directamente a la vida y al
bienestar de los ciudadanos y familias, especialmen-
te cuando nos referimos al inmobiliario residencial.
Ademas, el inmueble es de los pocos elementos de la
economia que tiene la doble caracteristica de bien de
uso y/o de inversion. Desde esta perspectiva, es com-
prensible que su realidad no pueda escapar a que di-
ferentes agentes sociales y econémicos apliquen toda
clase de criterios a la valoracién y estructuracion del
mismo, sin que su dindmica parezca verse afectada,
pese a todas las intervenciones intentadas desde los
mas diversos ambitos. Pretendemos, en la panorami-
ca que se desarrolla en las siguientes lineas, mostrar
«el estado de la cuestién» basandonos en criterios
con fundamento en la economia inmobiliaria, y des-
tilar criterios y diagnosticos econémico-financieros de
aquellos procedentes de otras perspectivas.

2. El analisis econémico

El analisis del sector inmobiliario tiene por obje-
to el «espacio» o el uso del espacio tanto libre (el
suelo) como construido (edificaciones de diferen-
tes usos). Su economia esta sujeta a las leyes clasi-
cas de oferta y demanda que determinan un precio
de uso o adquisiciéon. La oferta la constituyen los
propietarios de toda clase de inmuebles para su ven-
ta o alquiler, aunque cada tipologia especifica de
inmueble (residencial, oficinas, industrial, hoteles,

comercial, etc.) forma un cuerpo de oferta hasta
cierto punto separado por las caracteristicas espe-
cificas que le son propias (tipologia de demandan-
tes, uso especifico, dependencias e interrelaciones
con otros sectores econémicos, precios, etc.). La de-
manda la forman los individuos, familias y empre-
sas para usos empresariales o particulares, que tam-
bién se aglutinan en subsectores de demanda de
uso de un determinado tipo de inmueble. En con-
junto, puede afirmarse, que los diferentes merca-
dos inmobiliarios estan relativamente segmentados
por tipologias y ubicacion de inmuebles concretos
que determinan grandes diferencias en precios para
cada categoria. Por ello, aunque no hay duda de
que el entorno macroecondmico influye en el con-
junto del sector, el estudio por subsectores debe
particularizar su metodologia y conclusiones para
cada categoria de inmueble, e incluso para cada
zona geogréfica.

3. El entorno macroeconémico

Los ultimos quince afos han producido una trans-
formacion radical y estructural de la economia es-
pafiola que ha visto su momento algido en la incor-
poracion a la Unibn Monetaria Europea y el acceso
a la divisa Unica. El desempleo ha pasado de afectar
a cerca de un 20 por 100 de la poblacion activa en
1994 a menos del 10 por 100 en la actualidad, con
un crecimiento sostenido del PIB desde finales de
1993. Adicionalmente, se produjo uno de los even-
tos que mayor influencia ha podido tener durante la
ultima década en los precios inmobiliarios: una re-
duccion dramatica de los tipos de interés, que han
pasado del casi 16 por 100 a finales de 1990 hasta
el 2,2 por 100 en 2005. La modernizacioén e inter-
nacionalizacion del sistema financiero ha provoca-
do, ademas, que las condiciones de financiacion de
la adquisicion de inmuebles (tanto residenciales
como de terciario) elevaran notablemente la capa-
cidad de endeudamiento y pago de familias, inver-
sores y empresas. Por otra parte, conviene desta-
car, que se ha incorporado a la demanda estable
de producto inmobiliario espafiol una numerosa
clientela extranjera (fundamentalmente europea),
institucional y particular, que encuentra en la esta-
bilidad de la divisa un entorno adecuado para con-
siderar nuestro mercado. No hay duda de que todo
lo anterior ha producido un poderoso impacto en un
mercado inmobiliario que hoy se considera por mu-
chos «sobrevalorado», cuando no inmerso en una
de las temidas «burbujas» financieras. ; Quién pue-
de dar respuesta sobre la existencia o no de la ya fa-
mosa burbuja? ;Con base en qué criterios? En ade-

144

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 109, 2006. ISSN: 0210-9107. «LA VIVIENDA: PRECIOS, MERCADOS Y FINANCIACION»




PROSPER LAMOTHE FERNANDEZ - WALTER DE LUNA

lante, y sin pretender dar solucién al problema, desa-
rrollaremos algunas herramientas de analisis que
faciliten la toma de posicion al respecto.

4. La composicion de la inversion en el sector
inmobiliario

Se ha mencionado ya que una de las caracteris-
ticas del sector que nos ocupa es su heterogenei-
dad en lo que a producto se refiere. En efecto, de for-
ma similar a lo que ocurre en otros paises europeos,
podemos desglosar el destino de la inversion inmo-
biliaria institucional en Espafia de la siguiente forma
(aproximada):

Oficinas 55 por 100.
Madrid 72 por 100.
Barcelona 19 por 100.

Comercial 12 por 100.

Hoteles 6 por 100.

Industrial 3 por 100.

Uso mixto 9 por 100.

Residencial 15 por 100 (8).

Inversion anual total inmobiliaria institucional
(aproximada) en Espafa: 4.000 millones de euros.

Por tipologias de proyecto:

Inversion 92 por 100.
Uso propio 8 por 100.
Explotacion 55 por 100.
Promocion 45 por 100.

Como puede observarse, son las oficinas el pro-
ducto estrella de la inversion inmobiliaria institucio-
nal, por la profundidad de su mercado, la estanda-
rizacion de su gestion y explotacion, y el alto valor de
los edificios, que permite la inversion de importes
suficientes. Es ademas el subsector para el que exis-
ten los mejores datos de rentas, precio/m?y tasas de
capitalizacion, que son fundamentales para su ana-
lisis como producto de inversion. La inversion total es-
timada convierte al mercado espafol en el cuarto de
Europa, detras de Inglaterra, Alemaniay Francia, y con
un tamano similar al holandés e italiano, que ha atrai-
do a la practica totalidad de los grandes inversores,
promotores, asesores y banca especializada interna-
cional. La internacionalizacién y madurez de nuestro
mercado de inversién en inmuebles ha derivado tam-
bién en el desarrollo de toda clase de informacion y

datos, que cada vez son mas publicos, de manera
gue el tamano del mercado ha ido acompanado de
una cada vez mayor transparencia.

5. Principios de valoracion de inmuebles

Los métodos de analisis de los distintos subsecto-
res inmobiliarios y la valoracién de sus activos no di-
fieren en exceso de las técnicas habitualmente em-
pleadas en los ejercicios de valoracién de empresas.
Los fundamentos se asientan en el analisis de ingre-
s0s, su evolucién y crecimiento esperado y la mode-
lacion y cuantificacion del riesgo, junto al coste de
oportunidad. Ademas, se dan diferentes conceptos y
destinatarios de la valoracién, que obligan a afinar
bastante en los criterios especificos utilizados. La va-
loracion puede estar destinada a un inversor, a un
acreedor financiero (valor hipotecario), a un usuario,
o incluso a una compafia de seguros, y para cada
caso puede ser relevante un concepto de valor distinto.
Por ejemplo: se entiende por valor de mercado aquel
gue se deriva de la concurrencia libre de comprador
y vendedor para la compra y venta de suelo y vuelo
en una fecha determinada, cuando la propiedad ha
sido puesta en el mercado de forma apropiada y las
partes han actuado con pleno conocimiento y sin pre-
siones (9). Si el inmueble valorado tiene un inquilino
determinado en unas condiciones contractuales da-
das, que pueden diferir de las que prevalecen en el
mercado en el momento de la valoracion, es necesario
considerarlo para obtener el valor denominado valor
en uso actual (investment value in use). No hay duda
de que el valor de mercado definido asi es el verda-
deramente relevante en la mayoria de las ocasiones
para las instituciones inversores, e incluso para las
empresas propietarias y/o usuarias de inmuebles. Algo
diferente puede ser el valor para el financiador (hi-
potecario), para el que se establece el valor como ga-
rantia hipotecaria (mortgage lending value), que pue-
de ser ligeramente distinto porque la norma de
valoraciéon europea de la TEGoVA (10) sugiere que se
consideren con especial prudencia los aspectos que
determinen un valor sostenible y la futura liquidez
del inmueble, asi como las condiciones de los mer-
cados locales y el uso alternativo (11) del inmueble,
con exclusion de los elementos de valor que puedan
considerarse de tipo especulativo.

Para una compafia de seguros o para el asegura-
do cuando pretende determinar el valor de reposi-
cion del continente para cifrar el capital cubierto, el
valor relevante sera el de reposicion (bruto), es decir,
el coste de reemplazar el inmueble actual si queda
destruido.
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6. Metodologia de valoracion

¢ Como se obtiene el valor de mercado y sus va-
riantes? Las metodologias generalmente aplicadas
son: la valoracién a través de los ingresos (the inco-
me approach) y la valoracion por medidas compa-
rables (valuation by comparatives). A su vez, en la
primera metodologia se distingue entre la capitali-
zacion directa —direct capitalisation—y el mas so-
fisticado, y empleado cada vez con mas frecuencia,
descuento de flujos de caja —discounted free cash
flows (12). El problema fundamental de la capitali-
zacion directa es que se capitaliza a perpetuidad una
determinada renta (neta de gastos), generalmente
la del primer afo, a una determinada tasa: la tasa
de capitalizacion que ya analizamos en apartados
anteriores. No hay, por tanto, una consideracion ex-
plicita de las variables mas relevantes del inmueble en
concreto. Se obtiene, sin embargo, una estimacion
de valor que es un «comparable» con otras trans-
acciones similares a través de la tasa. Como indican
Brueggeman y Fisher (2005), con este enfoque de
valoracién no aseguramos que el activo inmobiliario
es una buena inversioén si lo compramos. El enfoque
s6lo asegura al comprador que esta pagando un pre-
cio ajustado a las condiciones actuales del mercado.

Estas limitaciones se superan en gran medida con
la valoracién mediante flujos de caja descontados,
gue obliga a mostrar la evolucién de las rentas, su po-
tencial de crecimiento, la ocupacion prevista del edi-
ficio, gastos e inversiones y tasas de descuento en un
periodo de previsiéon explicito y un valor terminal.
Ademaés, finalizada la valoracion, puede obtenerse
una tasa de capitalizacion a perpetuidad de la renta
inicial «equivalente», a los efectos de construir un
«comparable».

7. El subsector de oficinas

Por todo lo anterior, es importante en el analisis
de edificios de oficinas que se estudien variables
como la tasa de desocupacién (13), que es un indi-
cador importante del momento del ciclo que esta vi-
viendo el sector (grafico 1).

La absorcién de metros cuadrados (generalmen-
te por trimestres y en relacion con la oferta de su-
perficie actual y prevista) es otro indicador de de-
manda que nos da pistas sobre la previsible direccion
de la ocupacién y nivel de rentas esperables en el fu-
turo mas préximo (grafico 2).

GRAFICO 1
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GRAFICO 2
ABSORCION NETA ANUAL DE OFICINAS
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Las rentas de mercado (el precio del uso) en rela-
cion con su evolucion histérica resumen la coyuntu-
ra del mercado y permiten apoyar la estimacion de in-
gresos del edificio de oficinas analizado (gréfico 3).

Se observa a partir de los datos que en los Ultimos
anos las oficinas han sufrido significativos descen-
sos en las rentas (aproximadamente un 40 por 100
acumulado en los ultimos tres afios), como conse-
cuencia de una fuerte sobreoferta en 2000 y 2001
qgue ha incrementado la tasa de desocupacion, es-
pecialmente en la periferia hasta niveles histérica-
mente muy altos. Podriamos estar en un punto de
inflexiéon del nivel de rentas (en las zonas del distri-
to de negocios) por iniciar un proceso de superacion
de la nueva oferta por los niveles de absorcion de su-
perficie. Son estos los elementos que es necesario
concretar en cualquier analisis serio de valor de un
edificio de oficinas. Es necesario ademas determi-
nar la(s) tasa(s) de descuento, que, como en cual-
quier valoracion de empresas, debe reflejar la tasa li-
bre de riesgo y una prima de riesgo. Es practica
generalmente aceptada en el sector inmobiliario va-
lorar sobre la base de un supuesto sin deuda y an-
tes de impuestos. La tasa de descuento puede rela-
cionarse directamente con la tasa de capitalizacién
a perpetuidad de las rentas del primer afo a través
de la siguiente identidad:

Renta neta (RN)/Tasa de capitalizacion (7C) =
= Bait (1 — T) + amortizaciones — inversiones/(Ku — g)

donde;

Bait (1 — T) + amort. — inversiones = flujo de caja
libre.

Ku = coste de los recursos propios sin deuda.

g = tasa de crecimiento a perpetuidad del flujo
de caja libre.

Si amortizaciones = inversiones, entonces,
Tc(1-T)=Ku-g

Por tanto,

Ku = T1C + g, antes de impuestos (14).

Para la estimacion de un valor terminal, es frecuente
capitalizar la renta a perpetuidad (juna metodologia
insertada en otra!), y para ello conviene analizar la
evolucion reciente de las tasas de capitalizacion, en

especial frente a la TIR de la deuda publica a largo pla-
z0, para llegar a conclusiones razonables (gréafico 4).
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GRAFICO 3
EVOLUCION DE RENTAS MAXIMAS EN CBD
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GRAFICO 4
RENDIMIENTO INICIAL OFICINAS
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Es importante recordar, que si se utilizan los da-
tos propios del edificio analizado, con sus contratos
de arrendamiento en vigor y estimando las rentas a
las que se renovaran estos contratos o se sustituiran
los inquilinos que abandonen el edificio, se obtendra
el valor en uso (investment value in use) mientras
gue si se analiza como si se fuera a arrendar en las
actuales condiciones de mercado se obtendra el va-
lor de mercado (market value). Nunca debe perder-
se la perspectiva de para quién y para qué se realiza
la valoracion.

8. Los centros comerciales

La metodologia de andlisis es esencialmente la
misma en el caso de los centros comerciales, aun-
que la complejidad de este producto inmobiliario-
distribucion obliga a un estudio detallado de su via-
bilidad comercial a través de la definicion de su zona
de influencia —habitantes que en un determinado
periodo de tiempo accederian al centro (15)—v la ca-
pacidad de gasto de sus habitantes. Ademas, es ne-
cesario ajustar estas variables por los espacios co-
merciales que compiten en la misma zona. Aun asi,
el éxito no esta garantizado si el promotor especia-
lizado no es capaz de organizar una oferta comercial
atractiva y bien equilibrada, que invite a los clientes

CUADRO N.° 4

Ciudad SBA/per capita (m?) €/m?laino

Madrid.................... 0,24 864
Barcelona................ 0,21 800
Sevilla.......ccccooeei. 0,2 503
Valencia ................. 0,3 600
Media Espafa.......... 0,21 692
Media UE................. 0,25 1,057

a la repeticion continuada de visitas. En los ultimos
anos, este sector se ha desarrollado en Espafa de
una manera espectacular como demuestra el grafi-
co 5 de evolucion de superficie total en explotacion:

Estas cifras nos han llevado a niveles de dotacién
de superficie comercial muy similares a las de otros
paises europeos aunque todavia con diferencias en
las rentas que indicarian un cierto potencial de re-
valorizacién de estos productos (cuadro n.° 4).

Las tasas de rentabilidad (de capitalizacion de
rentas) han evolucionado de forma parecida a la de
otros productos inmobiliarios guiadas por el rendi-
miento de la deuda publica a largo plazo y, mientras
en 1995 via rentas netas era del 9,5 por 100, hoy
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esta magnitud se sitla en los entornos del 6,5 por
100 para grandes centros comerciales con amplias
zonas de influencia. En general, la rentabilidad exi-
gida por inversor en centros comerciales es superior
a la exigida por el inversor en oficinas del centro de
negocios, a causa de la especializacion que es ne-
cesaria para la correcta gestion del centro y el ries-
go operativo que ello supone.

9. El sector logistico industrial

El sector logistico industrial se ha convertido en
los ultimos afos en una tipologia de inversion pre-
ferente para un buen niimero de inversores institu-
cionales, debido a la falta de producto en el merca-
do en otros subsectores y las limitadas rentabilidades
iniciales. Se ha demostrado, ademas, que las rentas
de estos inmuebles, que ofrecen rentabilidades ini-
ciales de alrededor del 7,5 por 100, son relativa-
mente estables y con menos volatilidad (al menos
hasta ahora) en las tasas de desocupacion en los
mercados principales, que en nuestro pais, una vez
mas, se sitian en Madrid y Barcelona (16). La razén
de una mayor rentabilidad inicial exigida hay que
buscarla entonces en el deterioro fisico que sufre el
inmueble y el considerable riesgo de obsolescencia
funcional que puede afectarle en plazos relativa-
mente cortos, entre otros. En esta tipologia de in-
mueble, las rentas tienen una gran dependencia de
la produccion y el empleo industrial.

10. El problema de la vivienda

Desde el punto de vista del analista de inversio-
nes inmobiliarias, no es obvia la utilizacion de las
metodologias descritas en el estudio de la vivienda.
La razéon es que, ademas de su valor como inver-
sion, la vivienda tiene un valor fundamental de uso
(mas del 80 por 100 de los hogares en Espafa tie-
nen su vivienda en propiedad, y sélo entre el 6 y el
10 por 100 del parque de vivienda espafol esta des-
tinado al alquiler). La cuestion, por tanto, es si los cri-
terios de analisis de inversiones pueden ayudar a
determinar el valor (econémico) de uso. Veamos si
el siguiente ejemplo puede aclarar algunos puntos
al respecto:

Supongamos que un usuario de vivienda en Ma-
drid esta en proceso de decidir si adquiere o alquila
un apartamento de unos 55 metros cuadrados en
una zona central de la ciudad. Los parametros im-
plicados son los que recoge el cuadro n.° 5, si la pre-
tensién es adquirir (17).

Los valores se han calculado como una perpe-
tuidad con crecimiento del 2,5 por 100 y una tasa
de descuento del 4,5 por 100. Esta ultima debe ser
la tasa sin riesgo, puesto que los conceptos aho-
rrados y soportados no presentan riesgo sistemati-
co. El ahorro fiscal se ha calculado con base en la
actual deduccion existente para un plazo de 25
anos. Los parametros utilizados proceden de un su-
puesto real, y el resultado indica el precio que pue-
de pagar el comprador donde aun es preferible
(econémicamente) la compra frente al alquiler. Cla-
ro que inmediatamente surge la siguiente pregun-
ta: ;tiene capacidad de pago la familia para hacer
frente a la financiacién necesaria para adquirir esa
vivienda? Para acercarnos a la respuesta necesita-
mos tomar datos medios de renta familiar y com-
pararlos con las cuotas de pago de la financiacion
asumida.

Renta familiar mono salarial (2004): 18.293 €.
Renta familiar media (1,45 salarios) (18): 26.447 €.

Disponible para pago de préstamo hipotecario
(33 por 100): 8.727 €.

Tipo de interés del préstamo (incluye margen):
3 por 100.

Cuotas (30 anos): 360.
Préstamo equivalente (19): 172.500 €.

Precio total de la vivienda (préstamo equivalente
x 1,3, incluye gastos): 224,250 €.

Precio/m? medio en Espafa (2004) (20): 1.970 €.

Superficie asequible para la familia media (m?):
114.

CUADRO N.° 5

Anual (euros) Valor (euros)
Alquiler anual ahorrado ............. 7.620 (*) 381.000
1BI SOPOrtado.........covvvireiiira, -100 -5.000
Gasto comunidad soportado ..... -1.200 -60.000
Seguro soportado............c..ce... -100 -5.000
Mantenimiento soportado......... -1.000 -50.000
Ahorro fiscal pago cuotas.......... 20.018
Total valor........cccoooivviiiici 281.018
Valor/m? ..o 5.204
(*) 635 euros mensuales.
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GRAFICO 6
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De acuerdo con los ejemplos anteriores, y con los
riesgos propios de toda generalizacién, podemos
concluir que a los precios actuales de la vivienda aun
es preferible comprar que alquilar (aunque ya con
muy poco margen) en muchas situaciones que se
dan en la practica, y que la familia media tiene mas
gue suficiente capacidad para afrontar la adquisicion
de una vivienda de tamafio muy razonable (mas de
110 m?). Si suponemos ademas, que el tamano me-
dio de la vivienda de la familia deseable es de entre
75y 90 m? (tal como sucede en varios paises euro-
peos), es evidente que sobre los precios de 2004 aun
existe un potencial de aumento de éstos.

¢ Cual es el problema entonces? ;Con base en
qué criterios se proclama que la vivienda es inacce-
sible en Espafia y que estamos inmersos en la lla-
mada «burbuja» inmobiliaria? Uno de los argumen-
tos sostiene que el endeudamiento familiar se ha
elevado hasta cuotas excesivas, que en el futuro mer-
mara sustancialmente la capacidad de consumo de
nuestras familias. Veamos el gréfico 6.

Los datos recogidos en este grafico, facilitado
por la Asociacion Hipotecaria de Espafa, muestran
gue en 2001 el endeudamiento familiar estaba en

torno al 77 por 100, muy por debajo de la media de
los principales paises europeos, que superan clara-
mente el 100 por 100. Sin embargo, a finales de
2004 la deuda familiar espafola se situaba ya en el
entorno del 105 por 100 (21). Este efecto sélo es
consecuencia del crecimiento de la renta disponible
junto a la modernizacién del sistema financiero (am-
pliaciéon de plazos, y sobre todo, reduccion de tipos
de interés hasta niveles acorde con los de econo-
mias avanzadas). Ya se ha mostrado a través del
ejemplo anterior cdmo tipos de interés reducidos,
largos plazos hasta el vencimiento de los préstamos
hipotecarios (hasta 35 afios actualmente, frente a
15 afos hace una década) han aumentado sustan-
cialmente la capacidad de deuda de las familias (22).
En la medida en que las familias no tengan dificul-
tades para hacer frente a los pagos de las cuotas, no
se observaran efectos significativos sobre otros as-
pectos del consumo.

Es frecuente también el argumento que denuncia
la «asfixia» de la economia familiar a través de las
cuotas a satisfacer para la adquisicion de la vivienda.
En general, este argumento se basa en los datos de
familias monosalariales para la adquisiciéon de una
vivienda de unos 90 metros cuadrados.
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GRAFICO 7

EVOLUCION DEL ESFUERZO FAMILIAR PARA LA ADQUISICION DE VIVIENDA
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Efectivamente el esfuerzo que tiene que realizar
la familia monosalarial para adquirir 90 m? es de cer-
ca del 45 por 100 de su renta disponible, frente a
menos del 30 por 100 de la familia media (1,45 sa-
larios). El problema se concentra por tanto en fami-
lias numerosas con un solo sueldo o en las franjas
de poblacién més desfavorecidas desde el punto de
vista de los ingresos familiares (incluidos los mas jo-
venes que acceden al mercado de trabajo) porque
no parece haber dudas de que una vivienda menor
(por ejemplo de 65 m?, o dos dormitorios) para una
familia pequefia continda siendo asequible (23). No
conviene por tanto generalizar el argumento, cuan-
do la situacion habitual es precisamente la contraria,
especialmente en el contexto de un analisis global
de un mercado determinado como es el de la vi-
vienda (24). Pese a lo dicho, es necesario estudiar
las posibilidades de politica social y fiscal para aten-
der las necesidades de las franjas de poblacién y fa-
milias identificadas como mas desfavorecidas para
encontrar una solucién, que desde luego esta fuera
del alcance del contenido este articulo.

En definitiva, no corresponde, en nuestra opinion,
hablar de «burbuja» inmobiliaria cuando el proceso
acelerado de crecimiento de los precios de la Ultima
década ha respondido fundamentalmente al cierre del
diferencial de valoracién de la vivienda que tenia-

mMos con nuestros socios europeos, debido a un acu-
sado crecimiento de la demanda y su capacidad de
deuda, apoyados en factores estructurales como la
modernizacién de las posibilidades de financiacion hi-
potecaria, la reduccion de tipos de interés como con-
secuencia de la implantacion de la divisa Unica eu-
ropea (25) y el bajo nivel de endeudamiento familiar
de partida que se observaba a mediados de los afios
noventa (26).

Existen, sin embargo, algunos riesgos que con-
viene no olvidar: un incremento de un punto por-
centual de los tipos de interés hipotecarios dismi-
nuiria el precio tedrico de la vivienda en mas del 12
por 100, de acuerdo con el modelo simplificado an-
terior en un contexto en que Espafa tiene tipos de
interés reales negativos. Ademas, puede producirse
un exceso de oferta de vivienda de segunda mano
en venta si parte de los fondos procedentes de otros
mercados de inversion vuelven a sus inversiones de
origen, en un entorno de alteracion de expectati-
vas y de probable reduccién de demanda, desde las
mas de 600.000 viviendas al afio vendidas hasta
aproximadamente 450.000 viviendas vendidas al
ano. No son, por tanto, desacertadas las llamadas a
la atencion de diversos agentes econémicos y so-
ciales al objeto de influir en las expectativas a corto
plazo y contribuir a moderar fuertes y continuados
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avances de los precios desde la situacion actual, que
podrian desembocar en un proceso de correccion
indeseado.

En sintesis, la teoria financiera soporta de mo-
mento razonablemente los actuales precios de los
inmuebles, a pesar de la creencia generalizada de
gue dichos precios estan desorbitados y de que es-
tamos a las puertas de un gran crack inmobiliario.
Obviamente, la evolucién de los tipos de interés(ta-
sas de descuento) y de las expectativas de los agen-
tes condicionaran la evolucion futura de los precios
de los activos inmobiliarios en Espana.

NOTAS

(1) Con independencia de la correlacion entre el rendimiento de
los inmuebles y las acciones que determinaria la prima de rendimiento
por riesgo segun el CAPM.

(2) Estos informes, de caracter trimestral, se realizan en Estados
Unidos por la empresa Korpacz desde 1988. El informe se realiza me-
diante cuestionarios a los principales agentes del mercado inmobiliario.

(3) El proxy de la cartera de mercado suele ser un indice bursatil
como el SP500. En el modelo del CAPM la cartera de activos arriesga-
dos incluye a todos los activos expuestos a riesgo de la economia.Por
ejemplo, en una economia como la espafola, donde los inmuebles su-
ponen el 70 por 100 de la riqueza, esta hipdtesis es especialmente poco
realista.

(4) Véase, sobre este crack, KaIser (1997).

(5) Suponiendo inversién sin deuda. Véase sobre estos conceptos
GRIMBLATT y TITMAN (2003).

(6) Revista de la Bolsa de Madrid.

(7) Sobre la prima de rendimiento por riesgo, es interesante consultar
WELCH (2001), DiIMSON, MARSH y STAUNTON (2002), GovaL y WELCH (2005).

(8) El residencial considerado aqui se refiere al adquirido por insti-
tuciones o empresas para su explotacién en arrendamiento o posterior
venta.

(9) Véase por ejemplo S 4.10, THE EUROPEAN GROUP OF VALUERS” As-
SOCIATIONS (2000).

(10) THE EUROPEAN GROUP OF VALUERS ASSOCIATIONS (TEGOVA) (2000).

(11) Incluye explorar usos distintos al actual que podrian derivar en
una valoracion potencialmente superior. En el mundo anglosajon es fre-
cuente la utilizacion del término highest and best use, que es un valor
de mercado que tiene en consideracion los usos alternativos de los in-
muebles. Esto es especialmente relevante para el acreedor hipotecario,
porgue aqui lo determinante es la liquidez del inmueble una vez ejerci-
da la accion de ejecucion hipotecaria.

(12) Sobre este particular, puede consultarse LoPez LuBIAN y DE LUNA
Butz (2001), y BRUEGGEMAN, FisHER (2005, cap. 10).

(13) En Espafa, esencialmente, de los mercados de Madrid y Bar-
celona.

(14) Conviene recordar, que la TC puede obtenerse del «mercado»,
por tratarse de un «comparable» frecuentemente publicado. En el mo-
mento en que se escriben estas lineas, la tasa de capitalizacién de rentas
netas de oficinas en el distrito de negocios de Madrid ronda el 5 por 100.

(15) Generalmente, y dependiendo del tamafo del centro, entre
20y 30 minutos en coche.

(16) Las tasas de desocupacion en Madrid y Barcelona apenas su-
peran el 5 por 100 en estos momentos. Nuevas zonas industriales muy
potentes estan surgiendo a gran velocidad en otras ciudades como Va-
lencia, Sevilla y Zaragoza.

(17) El ejemplo contiene simplificaciones que no alteran las con-
clusiones basicas.

(18) Fuente: INE, Banco de Espana.

(19) Aquél cuyas cuotas pueden afrontarse con el 33 por 100 de la
renta disponible familiar.

(20) Fuente: INE, Banco de Espafia, Ministerio de Vivienda y Estudios
Metrovacesa, enero 2005.

(21) Ello supone, por ejemplo, que una familia que tiene unos in-
gresos de 50.000 euros, ha asumido deuda por 52.500 ; Soporta dicha
familia una deuda excesiva?

(22) Puede incluso afirmarse que un determinado nivel de deuday
precios altos de vivienda son sintomas de prosperidad.

(23) Pese a toda la critica recibida, no es en absoluto desacertado
abrir el debate sobre qué tipologia y tamafo de vivienda es necesario pro-
mocionar desde instancias publicas. Si 3 6 4 personas pueden vivir dig-
namente en 90 m? ;no puede vivir una sola en 30 m??

(24) En RIESTRA Y SAN MARTIN (2005) se manejan argumentos muy si-
milares a los nuestros para justificar el nivel actual de los precios de la
vivienda en Espana.

(25) Este ultimo hecho ha eliminado el riesgo divisa, influyendo pode-
rosamente en la demanda extranjera (y su estabilidad) de vivienda costera.

(26) Desde este enfoque, el precio del suelo no es tanto una cau-
sa del precio de la vivienda como muchos sostienen, sino una conse-
cuencia. El promotor ofertard por el suelo en funcién de sus perspecti-
vas de precio para el producto final, que es la vivienda. Para los mas
aficionados a las finanzas, el valor del suelo podria analizarse como una
opcion (real) de compra perpetua sobre el valor de mercado del pro-
ducto final con precio de ejercicio igual a los costes incurridos en su de-
sarrollo. Sobre este particular puede consultarse: LAMOTHE, MASCARENAS,
Lopez-LUBIAN y DE LUNA BuTz (2004).
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