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| sector inmobiliario vuelve

a estar de moda en Espa-

fia dando muestras de un

crecimiento manifiesto. Se

vuelven a comprar suelos
finalistas, se estudian suelos en de-
sarrollo o con gestién, las transac-
ciones de viviendas aumentan de
manera importante, se persiguen
para comprar, mds que para ven-
der, edificios de oficinas y hoteles,
se construyen plataformas logisti-
cas, se buscan espacios para el e-
commerce (logistica urbana), etc. La
demanda empuja y este fenémeno
contribuye, por tanto, a mejoras en
los datos de produccién a nivel na-
cional (PIB).

En la fase actual del ciclo, el di-
namismo es mayor que en épocas
anteriores, aunque con notables di-
ferencias. El mercado actual es muy
cambiante, quizds con profesiona-
les menos oportunistas, que poseen
buena formacién, conocimiento y
profesionalidad en operaciones. Un
mercado, en suma, con nuevos ju-
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gadores, nuevas formas de invertir,
nuevos instrumentos de financia-
cién, nuevas maneras de participar
en adquisiciones, y un cambio no-
table en el uso de las tecnologias
aplicadas al andlisis y a la toma de
decisiones.

Han pasado prdcticamente diez
afios desde el inicio de la dltima
crisis severa, y después de haberse
mitigado la deuda del sistema ban-
cario, de un saneamiento general
del sector, de la transformacion de
activos, de oxigenacién de otros (ba-
jadas de precios), de la intervencién
de capital extranjero (fondos), de
la gestién de muchos de ellos a tra-
vés de plataformas especializadas
como SAREB o los servicers, de la
irrupcién en el mercado y el creci-
miento exponencial de las socimis,
del nacimiento de las plataformas
de crowdfunding y de otros nuevos
actores, junto varios factores mds, el
sector y la economia en general han
vuelto a registrar tasas de variacién
positivas en los datos de afiliaciones
a la Seguridad Social, disminucién
de las cifras de parados, mejoras en
los datos de consumo, etc., sumando
valor al PIB.

LA IDENTIFICACION
Y EL CONTROL DEL RIESGO
EN LATOMA DE DECISIONES

Ante este nuevo escenario, con-
viene incorporar al andlisis de ope-
raciones, un factor necesario y de
notable importancia como es el ries-
go. Antes de aventurarse a tomar
una decision, debe tener identifica-
do, al menos, esta componente.

Detectar, analizar y controlar
riesgos es por tanto una de las pa-
lancas de la organizacién hacia la

consecucién de objetivos y metas de
forma segura y garantizando den-
tro del ecosistema empresarial un
entorno confortable en el que tomar
decisiones més eficaces en todos los
niveles de la estructura.

Es necesaria, por tanto, una for-
macién adecuada en la identifica-
cién y anadlisis de riesgos para la to-
ma de decisiones. Aquellos riesgos
que sean identificados, analizados
y controlados atentan directamente
contra la pérdida de valor de cual-
quier activo y su repercusién en la
cuenta de resultados serd directa y
muy elevada.

RIESGOS SISTEMATICOS
Y ESPECIFICOS DE CADA ACTIVO

El sector cuenta con una amplia
variedad de activos. Puede decirse
que no hay dos activos inmobilia-
rios iguales y es en concreto la ubi-
cacién, la caracteristica diferencia-
dora respecto a otras dreas produc-
tivas en una economifa. Cada activo
tiene una ubicacién tnica y cada ac-
tivo alberga caracteristicas diferen-
ciadoras (edad, calidades, técnicas,
uso, en propiedad, alquilados...).

Los productos inmobiliarios
guardan complejos y multiples ni-
veles de riesgos, sean estos siste-
maéticos o especificos. El objetivo es
tratar de mitigar o al menos redu-
cir el riesgo en cada caso y segin
el nivel de seguridad o de control
operacional que se fije, implemen-
tar herramientas o modelos que
ayuden a identificar y reducir tales
riesgos.

Conocer la estructura de riesgos
asociada a cada situacién, aporta ga-
rantias y transparencia que, junto a
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de riesgos es el
preambulo de
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para la toma de
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una valoracién o tasacién, o una due
diligence, forman un lote de seguri-
dad que minimice la incertidumbre
en la toma de decisiones.

De igual modo, la direccién de
las empresas en los informes que
reciben, no sélo deben contemplar
un estudio sobre el comportamiento
de variables Flujo (su cuantia de-
pende de la duracién de un periodo
e influyen sobre las variables Stock).
Ejemplos de indicadores mds repre-
sentativos son el PIB, FBCF, la In-
flacién, el consumo privado, la tasa
de paro, etc., sino que es necesario
tener en cuenta el comportamiento
de variables Stock (aquellas que se
cuantifican en un instante tempo-
ral, en un momento determinado
en el tiempo), como la poblacién
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Tipos de interés, el comporta-
miento del propio sector dentro del
ciclo econémico, crecimiento econd-
mico de pafs, regional y local donde
se ubica el activo, comportamiento
del gasto privado, el margen (spread)
del crédito por parte de entidades
de financiacién, la inflaciéon —-dado
que hace variar cifras nominales so-
bre las reales—, el factor de liquidez
de cada segmento (residencial, ter-
ciario, logistico, comercial, dotacio-
nal...), contexto financiero, politi-
co, social, tecnoldgico, legislativo y
otros muchos, que si no son correc-
tamente identificados, se convierten
en incertidumbres o riesgos.

El riesgo y la rentabilidad
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ocupada, el nimero de parados, el
numero de afiliados, los metros cua-
drados construidos, el nimero de
viviendas, etc.).

Por lo tanto, la identificacién
de riesgos, tanto sistemdticos co-
mo especificos, su estimacién y su
evaluacién, asi como el grado de
correlacién que cualquier tipologia
de activo inmobiliario guarde con
los diferentes entornos en los que se
ubica (econémico, social, geografico,
juridico, etc.), es el predmbulo de
conocimiento para la toma de deci-
siones.

Sin pretender exponer todos, en-
tre los riesgos a tener presentes en el
sector inmobiliario cabe apuntar los
siguientes:

Riesgo

Existe un amplio espectro de mé-
todos para analizar inversiones, pe-
ro hasta ahora no contdbamos con
modelos para la identificacién de
riesgos en las operaciones del sector
inmobiliario. Pueden utilizarse mo-
delos de regresién mdiltiple, aplicar
la teoria de probabilidades, mode-
los estadisticos o econométricos, etc.
pero no es tan inmediato generar
algoritmos que aporten rapidez y
confianza al andlisis.

Para terminar esta aproximacién
a la componente riesgos de cual-
quier proyecto, se hace necesario y
atil incorporar plataformas de re-
ciente apariciéon en el mercado que
permitan identificar, cuantificar y
evaluar riesgos asociados a cada ti-
pologfa de activo y uso. [ () |
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