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INTRODUCCION: JUSTIFICACION Y PLANTEAMIENTO DE LA INVESTIGACION

Justificacion y planteamiento del tema a investigar

Desde la incorporacion de Espafia al Euro en enero de 1999
hasta el afio 2014 nos encontramos con un periodo de estabilidad general de
precios, a pesar de que el comportamiento de los mismos no haya sido
uniforme en toda la Eurozona. Asi entre 2000 y 2007 la presion de los
precios en Espafia, sobre todo a partir del efecto derivado del sector
inmobiliario, no ha sido la misma que en los paises del Norte de Europa, con
mayor estabilidad. Factores como la integracion de Espafia con la Unién
Europea en los 80, la integracion en la Union Monetaria en los 90 llevan a
una bajada de los tipos de interés de interés, un mayor acceso al crédito y la
entrada en el mercado de la vivienda de la llamada generacién del baby-
boom, entre otros, contribuyeron a una expansién del mercado inmobiliario

espafiol con la correspondiente subida de precios (IMF, 2009).

La actual crisis econdmica se inicié en 2007 en los Estados
Unidos con un incremento de los tipos de interés por parte de la Reserva
Federal, que desencadend una subida de la morosidad y acabd con un mayor
numero de embargos por impagos. Todo esto fue la antesala de la posterior
situacion de caos debida a los créditos subprime (Blanco Garcia, 2013,
p.196). Con el dinero obtenido a bajo tipo de interés de la Reserva Federal,
el sector financiero americano decidié incrementar el volumen de hipotecas
concedidas, reduciendo las condiciones para su concesion. De este modo se
produjo una expansion de los créditos hipotecarios, sobre todo los
destinados a una capa de la poblacion con trabajos precarios. Al mismo
tiempo, se realizd la comercializaciéon internacional de los derechos sobre
estas hipotecas a través de fondos, sin la adecuada transparencia respecto a
lo que se estaba comercializando. De este modo se extendido la crisis
financiera a todos los niveles, no sélo del sector financiero americano,
también contagiando a Europa, donde algunos fondos de inversion habian
tomado posiciones en estos créditos subprime. Esta situacion llevdé a una
contraccion del crédito que unido a un problema de confianza desatd una
crisis financiera sin precedentes. A partir de este momento se solicité una
mayor intervencion de la administracion, por parte de los inversores y

consumidores, para regular la actividad financiera.
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Ante las dificultades que atraviesa el sistema financiero
espafiol a partir del 2007 se endurecen los requerimientos para la valoracion
de activos relacionados con créditos relativos a la actividad inmobiliaria,
inicidndose una reforma financiera centrada en el saneamiento del sector
ante el riesgo ligado al elevado volumen de créditos promotor (equivalente al
32% del PIB), caracteristica de la crisis bancaria espafiola. También se
establecen nuevas exigencias de provisiones y colchones de capital,
destinadas a elevar en un afio la cobertura del riesgo crediticio en 50.000
millones de euros y finalmente se incentivan las fusiones a través de la
concesion de un plazo més amplio para cumplir con las exigencias de

saneamiento (CEOE, 2012).

Como consecuencia de todo lo anterior se han puesto de
manifiesto una serie de problemas que afectan a los valores contables de los

activos inmobiliarios como son:

. La necesidad de ajustar los valores de los estados
financieros en funcion de la variaciéon en precios, especialmente los
inmovilizados relacionados con edificaciones. Los problemas de “burbuja
inmobiliaria” no son exclusivos de Espafia sino que también se ha hablado de
los mismos problemas en Londres y de manera mas general en ciudades de
gran tamafio en China.

. Los procedimientos de tasaciéon han sido puestos en
entredicho debido a sus dificultades metodoldgicas, validez en el tiempo, etc.
Las criticas han surgido desde los propios profesionales del sector que
hablan de cierta manipulacion de la informacién, falta de transparencia y de
independencia entre los distintos agentes (Mateo, 2012, p.38).

. La normativa contable ha quedado cuestionada, al no
dar respuesta adecuada en casos de oscilaciones bruscas en los precios, sobre
todo en un sector tan importante como el inmobiliario, especialmente para
Espana.

. La adecuacion e interpretacion del concepto de Valor
Razonable y la implantaciéon de la normativa contable internacional estan
siendo cuestionadas y analizadas.

. También se discute la utilidad de indices generales

como el Indice de Precios al Consumo publicado con el Instituto Nacional de
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Estadistica en Espafia, dado que no recogen tendencias y evoluciones de
sectores como el de la vivienda.

. El establecimiento de normas contables por las
organizaciones internacionales asi como las normas fijadas por los
organismos publicos de control (Banco de Espafia) tienen consecuencias
sobre maultiples sectores. Por ejemplo, los organismos reguladores de
tasacion tienen cada vez mas en cuenta las normas internacionales de
contabilizacion, lo que influye en la tasacion de las propiedades, y a su vez
en la concesion de créditos. Todo esto nos lleva a una mayor necesidad de
coordinacion entre las diversas organizaciones internacionales relacionadas
con la contabilidad, regulacion del sistema financiero y tasadores. La
uniformidad en los criterios es muy importante.

. Finalmente, encontramos modelos de regresion lineal
para la obtencion de precios de referencia y que puedan ser alternativos a las

tasaciones o complementarios a las mismas.

El valor histérico frente al valor razonable en sus diversas
variantes vuelve a ser centro de discusion. Los paises occidentales han
conseguido la estabilidad de la moneda en grandes areas geograficas como la
zona euro, o la zona doélar estadounidense, pero las fluctuaciones de precios
siguen siendo un problema, tanto en momentos de crisis como de cuforia
econdémica. Concretamente el problema reside en la capacidad para que la
informacion contable refleje estas variaciones sin que se vea arrastrada por
las mismas en situaciones de panico. Las valoraciones deberian no ser tan

cortoplacistas.

A pesar de los esfuerzos de los organismos de contabilidad
internacionales con las NIC o las NIIF, la pretendida uniformidad en la
aplicacion de los criterios contables no se ha conseguido por el momento. La
tradicion existente en cada pais ha llevado a interpretaciones locales de los
principios contables. Lo mismo ocurre con sectores como el sector bancario
espafiol con normas de valoracion especificas para los inmovilizados
materiales, no aplicables en otras areas de la economia. Esto lleva a una
disparidad de interpretaciones y a dificultar la uniformidad interpretativa de

criterios contables y financieros.
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Una tasacion representa el precio de un bien a una fecha
determinada y en unas circunstancias determinadas. Cuando una empresa
tiene intenciéon de mantener sus inmuebles en el tiempo, o no tiene una
necesidad de vender un bien inmediatamente, puede que el valor de tasacion
no sea el mas adecuado. Finalmente, el coste de las tasaciones no es asumible

por todo tipo de empresas. Aspecto muy importante a considerar.

Objetivos y alcance de la investigacién

El objetivo de la investigacion es analizar la posible
introduccion de modelos estadisticos que nos permitan obtener indices para
ajustar la valoracion del inmovilizado material y mas concretamente para

los inmuebles.

Las tasaciones realizadas por los especialistas del sector
para las viviendas no han sido suficientemente representativas del valor real
de los inmuebles. Por tanto, es necesario plantear otros enfoques
alternativos, o bien, complementarios. La caida en los precios de los
inmuebles se inicia en el 2007, pero solo a partir del 2011 se toma conciencia

de la dimension del problema.

Hemos analizado los métodos de valoracion inmobiliaria,
criterios contables y organizaciones relacionadas con la valoracion en
general. La actuacion desde los organismos econdomicos de la UE ha impuesto
criterios restrictivos a las valoraciones de los inmuebles en especial para el
sector bancario. En esta linea el Banco de Espafia, durante el periodo de
crisis econdmica iniciado en 2007 ha modificado los criterios de valoracion
de los activos en general y muy concretamente el de los inmovilizados
relacionados con la promocioén inmobiliaria, recuperaciéon de viviendas y
propiedades por impago de préstamos. Como parte de un plan de ayuda
econdmico al sector bancario espafiol éste se ve obligado a ajustar los
valores de los inmuebles (entre otros activos) lo que ha provocado cierta
discrepancia con la aplicacion de criterios contables de normativa
internacional y de uniformidad en las valoraciones en comparacién con otros

sectores econdémicos.
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Consideramos que es importante determinar en qué medida
el modelo actual de valoracion de inmovilizados a valor histérico en Espaiia,
ha respondido adecuadamente ante las variaciones de precios, y
concretamente en los sectores inmobiliario y bancario. La utilizacion de
manera permanente del valor razonable para valorar los inmovilizados
materiales es una cuestion a considerar. Aunque nuestro objetivo es analizar
el mercado espafiol no por ello podemos dejar de comparar nuestros criterios
de valoracion con los de paises del entorno como Reino Unido, y que pueden
ser alternativos al espafiol. Vemos que el sistema juridico de cada pais,
previo a la implantacion de la normativa contable internacional, determina en

muchos casos la interpretacion de dicha normativa.

Se han analizado diversas variables estadisticamente
relacionadas con las variaciones de precios de los inmuebles, considerando
tanto variables macroecondémicas como contables. Existen discrepancias
entre los investigadores sobre cuales son las variables adecuadas para
explicar la variacion de precios en el sector inmobiliario. Variables como
evolucion de la poblacion, o el desempleo, llevan a conclusiones dispares
segun el estudio realizado. En nuestro caso, a partir de la utilizacion del
modelo de regresion lineal multiple hemos tenido que descartar variables que
pueden ser relacionadas individualmente con los precios de la vivienda, pero
que no tienen cabida a efectos estadisticos en un modelo de regresion lineal

multiple.

Contenido y estructura de la investigacion

Para facilitar la comprension del presente trabajo se ha
organizado este estudio, fundamentalmente, en dos bloques. Por una parte,
los capitulos relacionados con el marco conceptual general, que van desde el

capitulo 1 al 5.

En el capitulo 1 sefialamos la probleméatica de valoracion

de inmovilizados de tipo inmobiliario.

Los tres siguientes capitulos se centran en la normativa. En
el capitulo 2 nos centramos en la normativa contable, en el capitulo 3 en la

normativa bancaria y en el capitulo 4 dedicado a la normativa sobre tasacion.
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En el capitulo 5 sefialamos indicadores econdmicos que nos

pueden servir de guia en la formacion de precios en el mercado inmobiliario.

El segundo bloque estd formado por el analisis empirico
en el capitulo 6. En ¢l llevamos a cabo el andalisis de dos tipos de modelos.
Por una parte aquellos formados por variables de tipo macroecondmico
exclusivamente, y por otra parte, modelos que puedan incluir epigrafes de los

estados financieros de sector bancario.

Finalmente, en el capitulo 7, se exponen las conclusiones

finales y las futuras lineas de investigacion.
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Factors such as Spain's integration with the European Union
in the 80s, integration into monetary union in the 90 lead to a local lowering
of interest rates, greater access to credit and the entry into the housing
market the so-called baby-boom generation, among others, contributed to the
expansion of the Spanish property market with corresponding price increases

(IMF, 2009).

Current economic crisis began in 2007 in the USA. Federal
Reserve raised interest rates, and that triggered an increased in defaults and,
as a result of that, the number of foreclosures. All this drove to subsequent
crisis of subprime loans (Blanco A. I., 2013, p.196). In the beginning of this
stage, a low interest rates policy from the Federal Reserve, fueled US
financial sector to increase the volume of mortgages granted, while reducing
requirements. All these loans were turned into investment funds, without
adequate transparency about what was being marketed. Thus the financial
crisis spread to all levels, not just the US financial sector, also spreading to

Europe, where some funds had taken up positions in these subprime loans.

Given the difficulties facing the Spanish financial system
from 2007 new requirements for provisions and capital buffers are also
established, intended to raise in a year the coverage of credit risk in 50.000
million euros and finally mergers incentives through the granting of a longer

period to comply with the lenders requirements (CEOE, 2012).

As a result of all the above they have revealed a number of

problems that affect the book values of real estate assets including:

. Appraisal procedures have been called into question
because of methodological difficulties, time validity, etc. (Mateo, 2012,
p.38).

. The adequacy and interpretation of the concept of
fair value and the implementation of international accounting standards are
being questioned and analyzed.

o Usefulness of some economic indexes like Consumer

Price Index in Spain since they do not include housing prices.
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o Financial authorities have been involved in new
accounting rules to banks and did not take into consideration others.

. In our opinion we need additional information to
support our real state valuations. This means that statistic model predictions

could be helpful to assess lands and properties.

Historical value compared to fair value in its various forms
is again the key. Despite the efforts of international accounting bodies with
the application of IAS or IFRS, the intended uniformity in the application of
accounting principles has not been achieved yet. The existing tradition in
each country has led to local interpretations of accounting principles. The
same applies to sectors such as the Spanish banking sector with specific
valuation rules for fixed assets, not applicable to other areas of the economy.
This leads to differing interpretations and uniformity difficult interpretive

accounting and financial criteria.

It has been increase the accurate of property valuation.
Nevertheless many times fair value decision is based on a manager’s opinion
inside the company. Also this opinion can be from an outsider like an

appraiser but this means extra costs.

STRUCTURE

To ease understanding of this work has been organized this

study as follows:

We have point out two distinct parts: on the one hand, the
chapters related to the general framework from chapter 1 to 5. Later on we

will find out data analysis and conclusions.

In Chapter 1 we point out the problems of real estate
valuation of fixed type. We point out fair value pros and cons following
experts. Fair value could be a predictive value and representational
faithfulness. Prior to the introduction of international accounting standards,
legal system of each country determines in many cases the interpretation of

that law.
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The following three chapters focus on the regulations. In
chapter 2 we focus on accounting standards. We review IFRS, FASB and
local accounting rules, all related to fixed assets. The chapter 3 is devoted to
banking regulations in Spain. Due to the financial crisis, the EU authorities
had to give financial support to Spain. It was necessary to clean up real state
valuation at the financial accounts. This meant many adjustments. The
chapter 4 is devoted to the rules on pricing appraisal. Fair value is
considered from many points of view. Final valuation depends on its aim.
There are not common rules for assessment. We have to consider different
basis: principle of finality, highest and best use, probability and

proportionality among others. All these rules are unknown for an accountant.

The chapter 5 is devoted to check out how economic
indexes are related to the matters that try to weigh. For instance, Consumer
Price Index does not include prices from real estate market. It is a good thing
new price index from companies like Fotoca or Idealista in the Spanish

market. This index shows real sales price.

We focus on our empirical analysis in chapter 6. We fix
objectives and hypothesis in order to achieve models that will let us predict
fixed assets indexes. Finally, in Chapter 7 we write final conclusions and

future developments are discussed.

RESEARCH METHODOLOGIES

First of all, we will look for previous studies related to real

estate that we set out below:

o We should fair value or historical costs. Pros and
cons in every method.

. Appraisal procedures. There are too many
considerations. International rules are still ongoing.

. Data base research. We have loaded data from public
authorities. We have looked up financial statements from Banco de

Santander, BBVA and Bankia from Spain.
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. We have described whole process. In order to avoid
secondary calculations we have passed to annexed information part of them.

. Empirical analysis through multiple linear regression
models. Initially, we tried with logarithmic models but we find out problems

that did not let us achieve remarkable conclusions.

OBJETIVES

The aim of the research is to analyze the likelihood of
introducing statistical models that will lead us to obtain indexes to adjust the

valuation of tangible assets and particularly for real estate.

First we analyze how the current fixed assets pricing model
to historical value has properly responded to price changes in Spain on real
state area. The use of fair value permanently to assess tangible fixed assets
is an issue to be considered. Although our aim is to analyze the Spanish
market by no means we can forget compare local rules with our neighboring

countries such UK.

The appraisals conducted by industry experts for housing
have been skimpily representative of the real value in the properties. So we

looked for alternatives or complementary approaches.

We have analyzed the methods of real estate valuation,
accounting principles and valuation-related organizations in general. The
performance from the economic agencies of the EU has imposed restrictive
criteria valuations of real estate especially for the banking sector. In this line
the Bank of Spain, during the economic crisis started in 2007, has changed
the valuation criteria of fixed assets in general. As part of a plan for
economic aid to the Spanish banking sector, they have been forced to adjust
the values of the properties (among other assets). This has caused some
inconvenient with the accounting criteria and international standards, in

general, in order to reach the harmonization of international rules.

The historical value compared to fair value in its various
forms is again the key point. Despite the efforts of international accounting

bodies scaling up the development of IAS or IFRS, the intended uniformity
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in the application of accounting principles has not been achieved yet. The
existing tradition in each country has led to local interpretations of
accounting principles. The same applies to industries such as the Spanish
banking sector with specific valuation rules for fixed assets, not applicable
to other areas of the economy. This leads to differing interpretations and

uniformity difficult interpretive accounting and financial criteria.

It has been increase the accurate of property valuation.
Sometimes fair value decision is based on a manager’s opinion in the
company. Sometimes this opinion can be from an outsider like an appraiser

but this means extra costs.

An appraisal is the price of a commodity at a certain date
and under certain circumstances. When a company is under the going concern

principle this appraisal does not make sense.

STATE OF THE ART

There is disagreement among researchers about what are the
proper variables. We have shown different opinions and results from
previous studies. There are some worries about properties valuation that

could affect any study about property valuation that we set out below:

. Fair wvalue could be a predictive value and
representational faithfulness (Herrmann, Saudagaran y Thomas, 2006;
Nichols y Buerger, 2002).

° On the other side, figures could not be faithful
(Tatridis y Kilirgiortis 2012).

. Impact and frequency are linked in companies that
are starting with fair value. Higher impact when you are not used to fair
value (Vicente, Molina y Ramirez 2013).

. We find studies that can predict with relative
reliability indexes to adjust accounting values based on purchasing power in

the medium and long term (Hughes, Liu y Zhang, 2003).
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CONCLUSION

We performed with macroeconomic variables on a first step

and later on we introduced accounting data from the Spanish banking sector.

In the first group we have managed to develop a model
from cement consumption, loans to householders, licenses municipalities for
the construction of residential housing and mortgage interest rates to explain

a variation in price of the real estate market.

Second group introduces financial variables from the
financial statements of banks, as the heading "Non-current assets held for
sale" (estate only) are also models with statistical significance and economic
importance. We point out that results are to be used for specific sector, in

this case banking.

Therefore, the introduction of these statistical models can
help us carry out accounting check in fixed assets. We can point out that the
use of accounting data from a specific industry tends to limit the usefulness

of the model to this economic sector.

There are variables such as the National Net Disposable
income, wages and salaries and unemployment for which can be found
directly relationship with the evolution of new housing prices, but combined

into a multiple linear regression model are irrelevant.

Unemployment should clearly affect the price of housing,
but we have problems to combine it with other variables. Introduction of two
years delays, improved results but not enough. Clearly there are factors such
as social or family support that can change the apparent relationship between

housing prices and unemployment.

While searching for variables that might be useful to us in
our analysis, we have not succeeded with variables like population and
housing stock. The number of empty homes could be affecting the results,

but it is an aspect that we could not verify in full.
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We have achieved representative models from the
combination of variables such as apparent cement consumption, credit to
households and municipalities licenses in square meters for residential
building. Also the inclusion of the variable mortgage interest rates is

relevant in explaining the variation in prices of new housing.

We have also concluded that higher interest rates would be
related to increases in the price of housing, but it would not necessarily have

to do with major reductions in activity in the housing sector.

As for the introduction of accounting variables from the
banking sector indicate our conclusions. New regulatory from Spanish
Central Bank is affecting to our process. Higher properties at disposal mean

less profit and lower valuation. Our model follows this situation.

We have made calculations and ratio analysis of the “results
from non-current assets held for sale not classified as discontinued
operations as non-current assets held for sale (net assets and liabilities)”, but

the results have not reached expectations.

We got positive results with “Non-current assets held for
sale” also mixed with cement consumption, credit to households and

municipalities licenses in square meters for residential building.

Since price data appraisal of new housing is referred to the
mean of whole Spain, we analyzed whether geographical area could affect
our results. Also we checked whether previous pricing basis of every area
could affect the price decrease. We found no statistical evidence that reflects

it. So our conclusions could be extended to the whole territory of Spain.
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CAPITULO 1: PROBLEMATICA EN LA VALORACION DEL INMOVILIZADO MATERIAL

1.- INTRODUCCION A LA PROBLEMATICA DE
VALORACION DEL INMOVILIZADO MATERIAL
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1.1.- Problemas generales en la identificacién del valor

razonable. Situacion en el sector bancario

La crisis econdémica que comenzd en 2007 ha tenido
numerosas consecuencias que han afectado a todos los ambitos de la
sociedad. A nivel nacional supuso una contraccion de la actividad
economica, acompafiada de una elevacion de la tasa de paro, una excesiva
exposicion de la banca al sector inmobiliario obligd a muchos ajustes en sus
cuentas financieras, lo que a su vez influy6é notablemente en una reduccion
del crédito y el incremento de la morosidad. A nivel internacional, la falta de
confianza en los mercados financieros condiciond el acceso de la banca

espafiola a la financiacion de los mercados internacionales (Maudos, 2011).

La wvaloraciéon de la vivienda, aspecto especialmente
sensible, al estar directamente relacionado con una de las necesidades
basicas de las personas, ha tenido y sigue teniendo una especial incidencia

social y econdémica.

En Espafia, la reduccion generalizada del precio de la
vivienda, puesta de manifiesto a través de los indicadores del Instituto
Nacional de Estadistica (INE) y del Ministerio de Fomento, ha llevado a la
adopcion de determinadas medidas con el fin de paliar el efecto econdémico
de dicha reduccion. Con la reduccion del precio de los activos de las
empresas y familias (entre los que se encuentran los activos inmobiliarios) se
ha producido una reducciéon de la riqueza de los mismos, con la consecuencia

correspondiente sobre el consumo (Menezes y Rodil, 2010).

En términos generales se habla de la elevada exposicion del
sector financiero espafiol en relacion a los sectores de la construccion y de la
promocion inmobiliaria. Debemos sefialar que la delimitacion entre
construccion y promocion no siempre esta clara, resultando mas complicada
en aquellas empresas con actividad diversificada formada por sectores que
van desde la energia a las infraestructuras (Roldan, 2010). Ademas la
exposiciéon a un sector no significa automaticamente una pérdida para el
sector financiero, que s6lo se producird en caso de impago o pérdida de valor

de las garantias.
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El Banco de Espafia ha exigido que las entidades
financieras bajo su supervision realicen ajustes para cubrir las caidas de
precios de los inmuebles procedentes de la promociéon inmobiliaria y la
recuperacion de inmuebles por impagos de los préstamos, asi como la
introduccion de nuevos modelos de valoracion del riesgo como FLESB
(Forward Looking Exercise on Spanish Banks) que analizan la situacion de
las entidades financieras bajo distintos escenarios economicos (Restoy,

2013).

Esta situacion generalizada de ajustes de las cifras de los
activos inmobiliarios que se esta produciendo en las entidades bancarias ha
suscitado el debate acerca de la adecuacion de los criterios de valoracion
aplicados y de si el criterio del Valor Razonable, tal como se recoge en la
NIC 16 hubiera sido méas adecuado para identificar antes el problema. En las
normas internacionales de contabilidad se repiten las definiciones de valor

razonable, pero los aspectos mas destacables son:

. Se considerarda una transacciéon realizada en
condiciones de independencia entre las partes.

. Se trata de una transaccidon entre partes interesadas
en la operacion.

. Las partes deben estar debidamente informadas.

Estos tres aspectos del valor razonable no siempre se dan en

el mercado inmobiliario y dificilmente en situaciones de crisis economica.

En los ultimos afios, los investigadores en materia contable
se han cuestionado en qué medida la introduccion de la nueva normativa
contable internacional, ha podido suponer una mejora en la informacidon
financiera de las empresas. Esta cuestion surge tanto para activos y pasivos
financieros como para inmovilizados no financieros, que son los que nos
interesan en nuestro caso, y que destacamos en los siguientes apartados. La
valoracion de los inmuebles dentro del sector financiero es de gran
importancia dado que a partir de dichas valoraciones, se desarrolla un
proceso de crédito de financiacion al sector inmobiliario, que ha sido motor
de la economia espafiola de los tltimos afios y pieza importante de la burbuja

inmobiliaria finalizada a partir del afio 2007.

22



CAPITULO 1: PROBLEMATICA EN LA VALORACION DEL INMOVILIZADO MATERIAL

1.1.1.- La aplicacion de 1la normativa contable

internacional

Un primer aspecto a tratar es en qué medida la presente
crisis del sistema financiero podria tener relaciéon con la aplicacion de
nuevas normas contables. La actual normativa podria haber fracasado al no
ser capaz de anticipar la crisis (Arnold, P., 2009), en parte debido a un
problema de metodologia, por la diferencia que existe entre el mundo de la
investigacion académica y el mundo de la empresa. Un segundo aspecto,
seria el andlisis de la dificultad que existe para enlazar la contabilidad con
las regulaciones tecnoldgicas, entornos macroeconomicos y el entorno
politico en el que la contabilidad tiene que moverse. Este Gltimo punto es el

que hemos podido ver en la crisis del sector financiero espafiol.

El sector bancario espafiol, ha presentado numerosos
cambios normativos a lo largo de la época de crisis, que afecta a normas
contables y de valoracion en general. Podemos destacar, en cuanto a
valoracion la Circular Banco de Espafia 4/2004, de 22 de diciembre (BOE A-
2004-21845), a entidades de crédito, sobre normas de informaciéon financiera
publica y reservada y modelos de estados financieros. En esta norma se
establecen criterios como valor razonable para la valoracion de elementos de
inmovilizado, mientras que en la normativa que aparece a continuacion se
establecen ajustes de valoracion de dichos elementos de un modo hasta cierto
punto arbitrario, indicando porcentajes de ajuste de los que no tenemos
referencias claras. Este problema se acrecienta cuando las entidades han
acudido a fondos de rescate financiero y han tenido que desprenderse de
algunos de sus inmovilizados a precios muy inferiores a los de adquisicion o
de tasacion inicial, con lo que ello supone para el cumplimiento de los ratios
de capitalizacion bancaria. Esto nos lleva a plantearnos un primer nivel de
discusion sobre si el valor razonable es mejorable y concretamente si lo es en

el sector bancario.

Inicialmente, los bancos europeos han sido mas reacios que
los norteamericanos a la utilizacion del valor razonable (en adelante VR),
frente al valor historico (en adelante VH). Desde un primer momento el VR

ha suscitado divisién de opiniones entre los expertos y profesionales, pero a
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pesar de los recelos que suscitaba su introduccidon, opinaban que podia ser

beneficioso (Norverto, 2002, p.71).

En otra encuesta realizada entre profesionales de la
contabilidad y referida a la aplicacion del VR en el inmovilizado (Navarro y
Pérez, 2007, pp.141-161), los resultados sefialan que la informacidon seria
mas util a VR para la mayoria de los encuestados, aunque no necesariamente
mas comprensible, ni comparable. Los profesionales de empresas mas

pequeias tendian a ser mas criticos con su aplicacion.

En algin caso, los resultados no son concluyentes a favor
del VR o del VH. En el estudio realizado para grupos consolidados
bancarios, donde se midio la capacidad explicativa del valor razonable y del
valor histoérico en relacion a los valores del mercado de capitales (Khurana y
Kim, 2003, pp.19-42), el valor historico seria mas relevante en bancos de
tamafio pequefio, aunque presenta problemas en la valoraciéon de préstamos y
depodsitos. ElI VR mejoraria la calidad de la informacion cuando existen
mercados que permiten determinar precios, o una guia clara para la
valoracidén en caso de no existir mercados activos. En caso contrario, el valor
histérico produciria una informacion de mayor calidad. Tampoco Nelson

(1996) es capaz de determinar cual es el mas adecuado.

Para los defensores del VR, éste se muestra como un valor
mas representativo que el VH (Barth, 2006) dado que la informaciéon es mas
relevante y fiable. Se entiende que la informaciéon contable es relevante
cuando se le puede asociar a un valor de mercado (inicialmente mercado de
capitales en general). Relevancia y fiabilidad son dos aspectos importantes,
seguidos por la normativa FASB y por tanto a considerar en cualquier
analisis (Barth, 1994). El VR frente al VH, permitiria obtener valores mas
cercanos a los ofrecidos por los mercados de capitales. Por otra parte, los
inversores en los mercados de capitales valoran positivamente el VR dado
que facilita mayor informacioén. No obstante, Barth (2006) sefiala que pueden
existir casos donde exista cierto grado de subjetividad, como en la

valoracion de préstamos.
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El VH conduciria a una menor capacidad de predecir el
futuro con la informacion financiera disponible por parte de los gestores, asi

como a ocultar los valores reales de la empresa (Barlev y Rene, 2003).

Incluso reconociendo ciertos problemas que en el corto
plazo puedan darse en los mercados y que perjudican al principio del VR, la
vuelta al valor histérico produciria una falta de transparencia en las
informaciones contables que agudizaria los periodos de crisis (Laux y Leuz,
2009). Ciertas criticas carecerian de sentido, por ejemplo, en Estados Unidos
la Reserva Federal para calcular el capital necesario de una entidad
financiera, no tiene en cuenta la variacidon en precio que puedan sufrir los

activos disponibles para la venta.

El Banco de Espafia admite ciertos problemas derivados
tanto del cambio de criterios de valoracion, como del modelo de negocio

bancario (Roldan, 2008):

. Se ha producido un cambio de modelo desde el
tradicional “comprar para mantener” hacia el actual “originar para
distribuir”. El modelo tradicional se caracteriza por financiarse a corto plazo
para prestar a largo plazo, mientras que el modelo actual donde la banca es
un mero intermediario entre financiadores y clientes del banco, con un claro

ejemplo en las titulizaciones de deuda.

. Durante la crisis iniciada en 2007 existe una falta de
informacién relativa a la comercializacion de nuevos productos, por ejemplo,
en el mercado hipotecario subprime los llamados NINJA loans (No Income,
No Job, No Assets), o de productos complejos como SIV (Structured
Investment Vehicles), SPEs (Special Purpose Entities) y OQSPEs (Qualified
Special Purpose Entities) (Arnold, J., 2009). De ello ha surgido la necesidad
de mayor control de los productos financieros. La mera informacién sobre los
mismos en las cuentas anuales, dada su complejidad, no es suficiente.

Ademas, se proponen cambios en el papel de las agencias de calificacion.

. Problemas en la aplicacion del valor razonable en
mercados con limitada liquidez, o estimados mediante modelos (mark-to-

model). La aplicacion de modelos de valoracion se centra en los productos
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financieros complejos y para los que no siempre existen mercados que
indiquen referencias de valoracion. Para ello se propone buscar métodos
alternativos, para dar referencias de precios de mercado, creando o

regulando nuevos mercados para productos tan especificos.

En este mismo sentido, la American Bankers Association
(2009) indicaba que el VR es adecuado para activos mantenidos para
negociacion, o en el caso de una entidad cuyo modelo de negocio esté basado
y gestionado sobre el VR. Mientras que en el caso de banca con negocio
tradicional (productos mantenidos hasta su vencimiento) el VR puede no ser
adecuado y llevar a engafio, especialmente en momento de iliquidez y crisis

en los mercados.

En un estudio sobre el impacto del VR en el sector bancario
danés, fundamentalmente para los productos financieros, realizado por
Bernard (1995), se concluia que no se habian producido situaciones de
manipulacion de precios en los mercados, y que en las situaciones mas
delicadas, donde algiin banco habia sido intervenido por las autoridades
bancarias, sus activos estaban valorados a precios similares a los de mercado.
Unicamente, se habian detectado ciertas discrepancias en las valoraciones de
algunos préstamos, asi como un mayor grado de volatilidad. Esto ultimo
llevaria a disponer de un mayor volumen de provisiones. Asimismo, los
gestores tampoco habian influido en la valoracion mediante la manipulacion
de ciertas partidas a VR, para evitar provisionar pérdidas, y tampoco habian
influido en las valoraciones para cumplir con los requisitos de capitalizacion.
Los activos fijos representaban entre el 1%-2% del total de activos y los
edificios y terrenos pueden ser ajustados en base a valoraciones oficiales,
siempre que las variaciones tengan la condicién de definitivas; mientras que

la maquinaria y equipos se registran a coste amortizado.

También otros autores se han manifestado en contra del
criterio del VR, como Boyer (2007) por los siguientes motivos:

. Las valoraciones de los mercados financieros estan
basadas en expectativas sobre hechos inciertos. Dichas expectativas nunca
convergen con el valor base, y la adopcion de precios de mercado para la

valoraciéon de los activos de una empresa introduciria una discrepancia

26



CAPITULO 1: PROBLEMATICA EN LA VALORACION DEL INMOVILIZADO MATERIAL

permanente entre los valores econdmicos a largo plazo y el valor financiero
actual.

. El wvalor histérico registra operaciones reales vy
permite controlar el valor real creado, aunque no permite considerar el valor
de liquidacion de una empresa. Esto si lo permitiria el valor razonable, con
beneficios y pérdidas no realizadas, lo que llevaria a un valor irreal de la
compafiia.

. El valor razonable incrementaria el grado de
incertidumbre.

. Puede introducir una mayor fragilidad en toda la
economia. El valor razonable podria transmitir la crisis de un sector a otro,
por ejemplo, desde el sector financiero al inmobiliario y éste a su vez a
mercados de capitales. Por tanto, podria contribuir a burbujas financieras en
los mercados, mediante una expansion del crédito.

. El sector bancario seria menos vulnerable con la
utilizacioén de valores historicos.

. El valor razonable se englobaria dentro de un

mercado especulativo y no de valoracion real.

Otras posturas establecen la necesidad de una revision de
la situacion actual, puesto que el IASB podrian haber llevado el valor
razonable demasiado lejos (Ball, 2006) consecuencia de una falta de liquidez
de algunos mercados que introduce distorsiones en los datos contables; unido
a la posible manipulacion, por parte de los gestores, en mercados de escasa
liquidez de los precios para obtener un resultado favorable y que
desapareceria en mercados mas amplios. Hacia el futuro podria darse una
falta de correlacion econdémica entre los bienes base y los productos
derivados que los soportan, lo que sin duda produciria mucha inestabilidad.
Seflalar que existira mayor riesgo de manipulaciéon de los precios de
referencia para la contabilidad, por parte de los gestores, cuando se utilicen
modelos de prediccion de precios, dado que la eleccion de los parametros de

estimacion influira directamente en el resultado obtenido.

Desde un punto de vista practico el calculo del VR en los
inmovilizados implica una mayor complejidad para los auditores (Herrmann,

Saudagaran y Thomas, 2006; Nichols y Buerger, 2002). También seria
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importante la colaboracion de expertos externos independientes para la
tasacion de inmovilizados (Dietrich y Muller, 2001, pp.125-158), lo que
encareceria el proceso de calculo, con especial repercusion para las empresas

de tamafio pequefio.

En cuanto a la banca espafiola, segiin estudio realizado para
el periodo comprendido entre 2007-2012, por Mufioz (2014) se concluye
que no se produjeron variaciones significativas en el importe de activos
financieros, pasivos financieros y patrimonio neto, valoradas a valor
razonable. Las bajadas de los precios de mercado durante el periodo
analizado se explicarian por una pérdida de confianza de los inversores, lo
que afecta de alguna manera en el valor razonable de los elementos. Por
tanto, la aplicacion del valor razonable no seria el origen de las oscilaciones

en los precios del mercado, sino al contrario.

1.1.2.- Normativa FASB. El valor historico y el valor

razonable

Aunque la normativa FASB estadounidense se ha inclinado
por la utilizacion del valor historico para valor activos fijos, existen
propuestas realizadas por esta institucion donde se analiza la calidad de la
informacién contenida en los estados financieros, de modo que puedan ser

revisados criterios como el valor histérico (FASB -SFAC 2, 1980).

SFAC 2 senala algunos problemas del valor histérico y
valor razonable en general:

. Cuando exista una unidad formada por diversos
activos, la wvaloracion individual es compleja, o bien, si proceden de
permutas de bienes, o en el caso de elementos elaborados o construidos por
la empresa para uso propio.

. El valor neto contable de la maquinaria siempre es
estimativo, sobre todo si no existen mercados de segunda mano.

. Los valores de bienes ajustados a partir del indice de
precios al consumo no se ajustan a la realidad, dado que el indice es una

cesta que incluye medias de muchos productos.
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. La utilizacion de modelos de valoracion presenta
problemas de fiabilidad en cuanto a sus resultados.

. En muchos casos se producen inconsistencias en las
mediciones del valor de un bien, de modo que varios expertos pueden llegar a

valores distintos para un mismo bien.

No siempre el valor historico ha sido referente en Estados
Unidos. Hasta 1940 estuvo permitida la revalorizacion de elementos como
edificios y construcciones, como método alternativo (Herrmann, Saudagaran
y Thomas, 2006). La SEC fue imponiendo su criterio en contra de tales
revalorizaciones. En la APB Opinion No. 6 (AICPA, 1965) nos encontramos
con la posicion a favor del valor histérico para activos materiales en general,
y mantenido hasta la actualidad. El valor razonable se ha seguido utilizando
como referencia para el calculo de correcciones valorativas (FASB — SFAS

144, 2001) al igual que sucede con el plan contable espafiol.

El Statement of Financial Accounting Standards N° 4 (SFAS
4), esta dedicado al registro de las pérdidas de valor en activos a largo plazo.
Los activos a largo plazo quedan clasificados como sigue:

. Activos para su mantenimiento y uso.

. Activos disponibles en situaciones distintas de para
la venta. Seria el caso de cuando se estima reponer dicho bien.

. Activos disponibles para la venta.

Un activo a largo plazo verd ajustado su valor cuando el
valor en libros no sea recuperable y supere su VR. Se realizara una revision
de la valoracion en libros de aquellos bienes que se vean afectados por
alguna de las siguientes circunstancias:

. Descenso significativo en el mercado del precio del
bien.

. Variaciones significativas en el uso de un bien o

situacion fisica en la que se encuentre.

. Factores legales que puedan afectarle.

. Sobrecostes en su fabricacion no considerados
inicialmente.

. Prevision negativa de cash-flow para el bien.
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. Previsiones fundadas por las que el bien va a ser

vendido antes de su vida util.

El VH es el criterio que se debe utilizar y s6lo cuando sea

necesario analizar posibles deterioros tendremos en cuenta el VR.

1.1.3.- La aplicacién del valor razonable en los

inmovilizados

Siguiendo la normativa IFRS tenemos varias agrupaciones
para los terrenos y construcciones, para los que tenemos el valor razonable
seria una posibilidad:

. Elementos de wuso propio para la producciéon o
suministro de bienes y servicios, para arrendarlos a terceros o para
propositos administrativos y, ademas, se espera usar durante mas de un
ejercicio (NIC 16 revisada en 1998).

. Activos no corrientes mantenidos para la venta para
los que se espera recuperar su importe a través de su venta y no de su uso
(NIIF 5).

. Inventarios (NIC 2 revisada en 1993).

. Elementos considerados como inversiones

inmobiliarias (NIC 40 - 2000).

Destacar la posibilidad de elegir entre diversos criterios por
parte de los gestores y que tiene impacto en la calidad de la informacion

contable.

La normativa FASB no permite el uso del VR, en el sentido
de contabilizar permanentemente a valor de mercado, por encima del valor de
coste. Su origen se debe a la preferencia que las autoridades publicas
estadounidenses han tenido por el VH, lo que ha influido en la falta de
predicamento del VR entre la profesion contable (Weston J., 1953, pp.482-
490). Discusiones de los afios 50-60 (S. XX) relativas a si los indices de
inflacion servian o no para actualizar el valor de los inmovilizados en

general, y de las edificaciones en particular, ya no tienen tanto sentido,

30



CAPITULO 1: PROBLEMATICA EN LA VALORACION DEL INMOVILIZADO MATERIAL

puesto que las tasaciones a precio de mercado han cobrado mayor

protagonismo como referencia en el ajuste.

Al igual que para los instrumentos financieros, en el caso
de los inmovilizados tenemos posturas encontradas entre idoneidad del VR y

VH, siempre considerando ciertas caracteristicas de la informacién contable.

El VR se muestra superior para medir el inmovilizado
material, y concretamente relativos a edificaciones, en relacion al valor
predictivo de los datos, informacion para la gestion, oportunidad,
neutralidad, fiabilidad, comparabilidad y consistencia de la informacion. El
VH seria superior en cuanto a la verificalidad de la informacién en
terminologia FASB N° 2 (que la informacion indique mediante consenso de
los evaluadores lo que pretende representar). Cada vez se destaca mas el
valor predictivo de la informacion contable. Otro aspecto es el valor de
“feedback” o calidad de la informacién que permita corregir expectativas

previas (Herrmann et al., 2006).

Cuando los gestores de las empresas pueden elegir los
criterios a aplicar (VR/VH, amortizacion, etc.), existe una relacion entre la
eleccion del criterio y la consecucidon de sus objetivos. Asi Young S. (1998,
p-131) en un estudio realizado entre empresas del Reino Unido indicé que
existia relacion entre el criterio contable y el objetivo de cash-flow, ratios de
endeudamiento, asi como una predileccion por mantener unos resultados

estables en el tiempo.

Lin y Peasnell, (2000a, pp.161-187; 2000b, pp. 359-393)
encontraron evidencia en Reino Unido de que las empresas que habian
decidido revalorizar sus inmovilizados, lo habian realizado para compensar
en sus cuentas el impacto de los costes politicos, contractuales, y falta de
comparabilidad de la informacion. Sin embargo, en un estudio realizado entre
compafiias de Nueva Zelanda para el periodo 1999-2003, no pudo verificarse
que las empresas pasaran a revalorizar sus inmovilizados para compensar los
costes politicos o contractuales, en general. Solamente las grandes compaiiias
habrian utilizado las revalorizaciones para compensar costes politicos (Seng

y Su, 2010).
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Cuando se compara la informacion de empresas de distintos
paises el efecto de la utilizacion de VR o VH en los inmovilizados debe ser
tenido en cuenta. En Alemania la Dbanca concede préstamos
significativamente mas elevados a las empresas que contabilizan sus
inmovilizados a VR, mientras que en los Estados Unidos ocurre lo contrario.
La justificacion podria ser la valoracion que realizan los mercados del
resultado mas a corto plazo en EEUU y del entorno normativo de cada pais
mas conservador en el caso alemdn al reflejar cualquier coste en la cuenta de
resultados como el impuesto sobre beneficios (Nichols y Buerger, 2002,

pp.155-163).

El 4area de pertenencia juridica del pais (common law / code
law) influye en la determinacion del resultado de las compaiias (Ball et al.,
2000), pero también influiria en la determinacion de los valores ajustados de
los inmovilizados siguiendo NIC 16. Las reservas de revalorizacion
obtenidas por empresas del entorno anglosajon presentarian valores altos y
de menor importancia en los paises con origen en el “code law” (Paik, 2009,

pp. 73-80).

Dentro del sector inmobiliario europeo (real estate) la
utilizacién del VR es mas frecuente, en paises donde la normativa local lo
permitia con anterioridad a la adopcion de las Normas Internacionales de
Contabilidad. También existird mas implantacion a mayor compromiso con la
transparencia en la informacidon financiera. También se produciria una
relacion entre el uso del VR y la mejora de los resultados econdomicos de las

empresas que han decidido su utilizacion (Muller, Riedl y Sellhorn, 2008).

No existe una utilizacion uniforme por parte de las
compafiias de los principios de valoraciéon. En un estudio realizado por
Christensen y Nikolaev (2009) sobre un total de 1.539 compafiias que tenian
la posibilidad de elegir entre VH y VR, para valorar elementos de activo
inmaterial, propiedades de inversion, edificios, terrenos, instalaciones,
maquinaria y equipos, concluyen que el criterio de VR (cuando era aplicado)
solo era utilizado en el caso de a edificios y terrenos. El 3% de las
compaifiias usaban el VR para edificios y terrenos de uso propio, pero en el

caso de propiedades destinadas a inversion ascendia al 47%. Asimismo
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sefialan que la menor utilizacion del VR puede ser debido al coste que supone

su uso, aunque esto no deberia excusar una mayor implantacion.

latridis y Kilirgiortis (2012) realizan un estudio en el
Reino Unido sobre la relacion entre la utilizacion del VR y las necesidades
de financiacion por parte de una empresa. Esto se daria con mayor
probabilidad en empresas con bajos niveles de activos y gran rentabilidad en
el ratio ROA, asi como en casos con fuerte endeudamiento que necesitan
mejorar su posicion financiera. Las compafias donde podria existir cierto
grado de manipulacion de las cifras por parte de los gestores, presentarian
mayor grado de endeudamiento y menor liquidez; pero el estudio sefiala que
no existe una relacion directa entre la manipulacion de las cifras y las
revalorizaciones de inmovilizados, al menos hasta que la gerencia considere
que no existe otra solucion o bien exista una valoracion real del impacto en
los estados financieros. Proponen que la accion de revalorizar los
inmovilizados bajo NIC 16 no deberia ser una posible opcion para los

gestores sino una obligacion.

Missonier-Piera (2007) analiza las revalorizaciones de
inmovilizados por parte de empresas suizas y concluye que las empresas mas
endeudadas son las que optan por revalorizar sus inmovilizados, asi como

aquellas que tienen una mayor proyeccion internacional.

Segun Vicente, Molina y Ramirez (2013, pp. 25-51) en un
estudio realizado el valor contable de las inversiones inmobiliarias por los
grupos cotizados espafioles sefialan que aquellos en los que el impacto del
valor razonable es mayor, existe una menor utilizacion del VR y que explican
por la tradicion contable previa. Consecuencia de ello es que la caida de
precios de 2008 no provocé tanta volatilidad y efectos pro-ciclicos que se
hubieran dado de utilizar el VR. Entre 2006 y 2007 sefialan que la eleccion

del criterio de valoracidn esta relacionada con la firma auditora.

1.1.4.- Influencia del valor razonable en un modelo de

prediccion
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El planteamiento de un modelo de prevision que intente
anticipar o recoger oscilaciones en los precios de los inmuebles para su
correccion valorativa parece necesario. También nos parece importante
intentar determinar ademas de un valor de mercado en un momento concreto,
un valor “de fondo” para cualquier inmueble. La problematica es diversa,
dado que por una parte debemos considerar qué criterios de valoracion son
mas convenientes (VR 6 VH), y por otro lado qué variables deberemos
recoger. Todo ello no es tarea facil si tenemos en cuenta que tanto los
modelos utilizados de andalisis econdomico, como los criterios contables, asi
como las variables utilizadas en los analisis se han visto modificados a lo

largo del tiempo.

Los estudios académicos que se realizan para analizar la
relevancia del valor obtenido para un bien se pueden clasificar como sigue
(Holthausen, 2001):

. Estudios de asociacion relativos. Estos estudios
podrian analizar los valores de mercado de un bien en funcién de la
utilizacién de una normativa u otra, o bien la variacion que se pueda producir
en el mercado de capitales, segliin se esté valorando un activo aplicando una
normativa local o normativa IFRS.

. Estudios de asociacion incrementales. Son los mas
habituales, y para ello se utilizan modelos de regresion. Por ejemplo,
podemos verificar en qué medida se pueden llevar a cabo en un sector
manipulaciones del valor de mercado, para evitar dotar provisiones y asi
cumplir con los requerimientos de capitalizacion exigidos por las
autoridades.

. Estudios relativos a informaciéon financiera
adicional. Por ejemplo, andlisis de la informacion relevante que pueda estar

aportando el estado de variaciones en patrimonio neto.

En cualquier caso, es importante considerar si la
implantacion de nueva normativa contable internacional ha mejorado la
calidad de la informacién y si las predicciones basadas en estos datos son

mejores.

Ashbaugh y Pincus (2001) analizaron si las valoraciones

contables de distintos paises para empresas no estadounidenses realizadas en
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el entorno de normativa IFRS afectaba a las estimaciones de beneficios de
dichas sociedades, y si la adopcion de la normativa contable internacional
influia en los errores de las estimaciones. Su conclusidn, tras analizar 80
firmas fue que la aplicacion de la normativa IFRS conducia a estimaciones

con menos €rrores.

En el estudio realizado en el Muscat Securities Market, esto
es el mercado bursatil de Oman (Desoky y Mousa, 2014) para el periodo
2005-2011, se concluye que la implantacion de la normativa IFRS en
mercados de capitales emergentes, no ha supuesto una informaciéon de mayor
relevancia en relacidon a la existente, pero si ha aportado mejora a efectos de

realizar predicciones.

Atwood, Drake, Myers y Myers (2011) llegaron a la
conclusion de que, para la proyeccion de flujos futuros, los datos contables
obtenidos con normativa local, IFRS o estadounidense US-GAAP, generaban
resultados similares. No obstante, concluyen que los resultados calculados
bajo estas dos ultimas normativas son de mayor calidad. No obstante, con la
normativa IFRS se obtendrian resultados de menor relevancia para
determinar futuros flujos, que los obtenidos bajo normativa US-GAAP.
Ademas, las pérdidas reportadas bajo IFRS serian menos persistentes que las
pérdidas reportadas bajo US-GAAP, aunque los beneficios tendrian similar

desarrollo con ambas.

En otro estudio, Gordon, Jorgensen y Linthicum (2010)
analizaron caracteristicas de los resultados de las empresas como la
adecuacion del principio de devengo, persistencia de los resultados,
posibilidad de prediccion, grado de incorporacion de las pérdidas, relevancia,
y para los flujos de caja su capacidad de persistencias y prediccion. El
trabajo fue realizado sobre formulario F 20 para empresas extranjeras en
Estados Unidos, de conciliaciéon entre normativa IFRS y US-GAAP.
Considerando los atributos objeto de analisis en el estudio concluyeron que
no existian diferencias entre los resultados de ambas normativas, solamente
en el aspecto de la relevancia de la informacion se mostraba superior la

normativa US-GAAP.
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La extension de modelos estadisticos de prediccion ha sido
significativa en productos de titulizacion financiera tipo CDO. En este tipo
de productos los resultados no parecen haber sido muy exitosos, dado que
tienden a subestimar el riesgo de impago de los prestatarios, y presuponer un
comportamiento racional de los participantes en el mercado. En ello podria
influir tanto la falta de informacidén como los criterios de concesioén de los
créditos y fijacion del tipo de interés. No obstante, en el futuro si se
evoluciona hacia una informacién mas transparente y suficiente, asi como un
mayor grado de comportamiento racional por parte de los participantes en el
mercado, podrian obtenerse predicciones mas ajustadas. (Rajan, Seru y Vig,

2015, pp.237-260) (Ashcraft, Goldsmith-Pinkham y Vickery, 2010).

En un estudio realizado sobre la capacidad de los modelos
de prediccion en relacion al riesgo de crédito (Castagnolo, Ferro, 2014,
pp.52-70), se indicaba el problema de los modelos para predecir el riesgo de
crédito, pero que la combinacion de varios modelos que incorporen

informacidn contable y del mercado mejoraria los resultados de las mismas.

En cuanto a la valoracion de inmovilizados tenemos
estudios que relacionan la estimacion de los activos fijos existentes y las
necesidades de capital social, a través del llamado Fixed Asset Accounting
Simulation Model (FAASM), aunque presenta dificultades al no considerar
posibles variaciones en la vida util de los elementos (Jaffrey, 1990). Con
anterioridad tenemos estudios sobre la posibilidad de estimar la vida util de
los equipos en empresas francesas, de modo que se establece una relacion
entre los datos de los equipos en balance y la posibilidad de realizar
simulaciones sobre la vida 1til de los mismos, a pesar de que se haya
producido una reduccion en la vida util de los mismos (Atkinson y Mairesse,

1978).
Mas recientemente el debate académico se sittia en analizar
si el VR debe sustituir al VH y los costes que supone cada método para la

empresa (Christensen et al., 2012).

En otros casos se analiza la relacién entre deuda e

inmovilizados, existiendo una gran relacion directa entre ambas variables en
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paises como Espafia, Alemania, Francia e Italia, pero no estableciéndose esta

relacion positiva en el Reino Unido (Acedo y Ruiz, 2010).

También encontramos estudios donde pueden predecir con
relativa fiabilidad coeficientes para ajustar la contabilidad en base al
mantenimiento del poder de compra en el medio y largo plazo, aunque el
modelo tendria dificultades con los cambios en moneda extranjera (Hughes,

Liu y Zhang, 2003).

A nivel macroeconomico nos encontramos con modelos
DSGE (Dynamic Stochastic Equilibrium Models) utilizados por los bancos
centrales con multitudes de variables econdémicas y que quedan fuera del
objeto de nuestro estudio, o los modelos mas clasicos como los CGE

(Computable General Equilibrium).

También sefialar modelos como el de la OCDE, denominado
INTERLINK (Richardson, 2010) con el objetivo de realizar proyecciones a
corto plazo para Europa, Estados Unidos y Japon. Entre las variables que
considera sefialar: consumo incluyendo el impacto de tipos de interés e
inflacion, demanda de factores como capital, energia y trabajo, politica
monetaria y fiscal, precios de las materias primas, movimientos de capitales

y tipos de cambio.

Bezemer (2010) en un articulo relacionado con la crisis
financiera actual y los modelos de prediccion, encuentra algunos problemas
en los mismos debido a la escasa capacidad de prediccion de la crisis en los
casos planteados, ejemplo de ello es el Congressional Budget Office’
norteamericano, que realizaba previsiones optimistas en abril de 2007, para
los siguientes afios. Los modelos utilizados por los bancos centrales tienden
a excluir datos relacionados con los balances de las empresas, lo que le lleva
a incurrir en un error de tipo II de falsos negativos al contrastar las
hipotesis. La actual crisis financiera ha tenido varios factores
interrelacionados como la subida de los tipos de interés, incremento de los

fallidos por impago de préstamos, descenso en el precio de los productos

financieros estructurados, y descenso del valor de los inmuebles que servian

! CBO - Congressional Budget Office. http://www.cbo.gov/
search?search_api_views fulltext=april%202007&page=7
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como garantia de los productos financieros, ademéas de las variables
tradicionalmente consideradas en todos los modelos como pueden ser el
Producto Interior Bruto (PIB), desempleo, deuda del estado, ratio deuda /
PIB. Otras posibles variables a son compra de vivienda, salarios, interés de

los bonos, interés de los préstamos en general o nivel de depositos bancarios.

Para Tularam y Subramanian (2013, pp. 101-124) los
modelos de andlisis econdmico que pretenden y han pretendido analizar las
situaciones de crisis han evolucionando en la medida que no han sido capaces
de explicar nuevas situaciones. Situa el primer grupo en torno a los afios 80
(S. XX) y la crisis de balanza de pagos, donde los estudios se relacionan con
la debilidad economica. Un segundo grupo de modelos surgen en la primera
mitad de los afios 90, tratando de explicar la nueva situacion basada en los
tipos de cambio y los cambios de expectativas. En la segunda mitad surgiria
la tercera generacion de modelos que incluyen datos de balance de los
bancos. La cuarta generacion aparece con el nuevo milenio y estan
relacionados entre otros con la crisis en la valoracion de activos, y la crisis

financiera en general.

Desde nuestro punto de vista, se justifica analizar en qué
medida el valor histérico ha funcionado en Espafia en la situacion de crisis
planteada a partir de 2007, y si podemos relacionar de algin modo variables
econdmicas con evolucion del mercado inmobiliario para anticipar y calcular
deterioros de inmovilizado material y de edificaciones en particular. A
finales del afio 2006 tenemos informes optimistas del Banco de Espafia donde
se habla de un PIB del 3,9%, con un crecimiento medio de la economia del
3,7% entre 1996-2006 con 5,7 millones de puestos de trabajo creados, y tipos
de interés ligeramente al alza, aunque si aparecen signos de moderacion en la
compra venta de vivienda, y con unos ratios de endeudamiento muy por
encima de la media de la UE (Malo de Molina; marzo 2007). Deberiamos
contemplar ciertos indicadores para valorar elementos como las
edificaciones, considerando aspectos econdmicos, contables, fiscales, etc.
que puedan tener incidencia més alla del cierre contable anual considerando
una valoracion mas alld del precio de realizacion inmediato o firesale

(Roldan, 2010, p.5).
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1.2.- Modelos predictivos relacionados con el sector

inmobiliario

El mercado inmobiliario presente dificultades en cuanto a la
valoracion dificultades especificas. Pero cuando intentamos elaborar un
modelo predictivo aparecen factores anexos que provocan distorsiones en

cualquier modelo y que vamos a indicar a continuacion.

Las cuotas fijas en un préstamo provocarian una distorsion
en la fijacion de precios de la vivienda. Una subida de la inflacion implicaria
mayores pagos en la actualidad y, por tanto, menor consumo, que sdlo se
veria compensada por un mayor valor nominal futuro. Esto afectaria
negativamente al precio de la vivienda actual y provocaria que la inversion
se saliera del sector. Las expectativas de inflacion influyen en el precio de la

vivienda (Kearl, 1979, pp.1115-1138).

Existe una relacion importante entre tipos de interés,
precio de la vivienda e inflacion (Nickell, 2002). La politica monetaria
influiria en los precios del mercado inmobiliario, y a pesar del
comportamiento irracional que se pueda producir por parte de algunos
participantes, no deberia ser un objetivo prioritario influir sobre el precio de
la vivienda, mientras no afecte a otros sectores econdmicos (Bernanke y
Gertler, 1999). Otro estudio mas reciente sefiala que una misma politica de
tipos de interés afecta de modo distinto a los precios de la vivienda, segun el
pais que analicemos. La wutilizacion de la politica monetaria como
herramienta para enfriar el precio de la vivienda y evitar burbujas resultaria
muy complejo, dado que el precio no depende solo del tipo de interés, sino

de aspectos como perspectivas y valoracion del riesgo (Kuttner, 2011).

La metodologia utilizada en un estudio también podria
influir en los resultados. Esto es sugerido por Meen (2002) al comparar la
evolucion de los precios de la vivienda en Estados Unidos y Reino Unido,
sefialo la influencia de factores como la ley que regula la propiedad de los
inmuebles, o la regulacion de las hipotecas, asi como el propio método de
analisis empleado, como factores determinantes al analizar la evolucion de

estos mercados.
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La vivienda tiene impacto sobre multiples variables. La
decision de comprar o alquilar puede condicionar otros aspectos. Bover,
Muellbauer y Murphy (1989) analizaron la relacién entre mercado laboral y
precio de la vivienda en el Reino Unido, encontrando relacién entre ambas
variables debido, fundamentalmente, a una reduccidén de la movilidad de los

trabajadores.

La actual crisis del sector inmobiliario con caida de precios
no es nueva, aunque cada crisis presenta caracteristicas concretas. Asi, en los
afios 70 (siglo XX) los precios subieron en Estados Unidos un 30%,
finalizando en 1979 con una crisis de crédito. En este entorno podemos
sefialar el estudio efectuado por Poterba (1984, pp.729-752) donde se
concluia que la subida de los tipos de interés haria que se favoreciera la
construccion de vivienda residencial y su precio. En el modelo de Poterba se
consideraba la formacion de un precio de mercado resultado de equilibrio
donde el propietario consideraria el equivalente al valor actual de la suma
de flujo de servicios futuros descontados al tipo efectivo después de las
deducciones fiscales, frente al coste actual de la vivienda. Los llamados
servicios futuros de la vivienda serian el coste del alquiler de la vivienda. El
efecto de la inflacion y la deduccion fiscal en el impuesto sobre la renta del
coste nominal de la hipoteca propiciaria el crecimiento de los precios en este

periodo, aunque reconoce otros factores no contemplados en su modelo.

Las variables como inflacion y precio alquiler deberian ser
consideradas al analizar un punto de equilibrio entre oferta y demanda, tal
como sefialan Ayuso y Restoy (2003), al analizar la relacion entre precio de
la vivienda y el precio de los alquileres para Espafia, Reino Unido y Estados
Unidos para el periodo 1987-2002. En dicho informe se indica que el precio
de la vivienda frente al de los alquileres en 2002 se situaria un 20% por
encima del punto de equilibrio en Espafia y Reino Unido, mientras que en

Estados Unidos se situaba en un 7%.

En el analisis realizado por Martinez y Maza (2003) y
partiendo de la igualdad planteada por Poterba, donde un comprador racional
tendera a igualar la suma de flujos de los servicios del bien actualizados
frente al valor de la vivienda en un momento dado, el precio de la vivienda

seria igual al valor del alquiler descontado por una tasa formada por el tipo
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de interés real de inversiones alternativas de igual riesgo neto de impuestos,
tasa de depreciacion y la expectativa de variacion de precios reales de la
vivienda. El equilibrio de mercado se formaria al igualar el consumo de
servicios de vivienda de cada consumidor con la utilidad marginal relativa de
los servicios de vivienda en relacion con otros bienes, dada una renta
permanente. Los costes de busqueda de una vivienda, asi como los costes de
regulaciéon provocarian desequilibrios entre oferta y demanda. El informe
concluia a finales de 2002 que, a pesar de cierta sobrevaloraciéon de la

vivienda, no se consideraba que pudieran ocurrir correcciones drasticas.

Por tanto, tendremos que analizar no so6lo el precio de la
vivienda, sino también el precio del alquiler dado que uno va a medir el
precio del otro. De modo que dividiendo el precio de venta de la vivienda
entre el precio del alquiler por metro cuadrado llegamos a una ratio que se

puede seguir en el tiempo, e intentar identificar valores optimos.

Existe una complejidad evidente al realizar proyecciones de
precios a partir de los modelos obtenidos. En algunos casos se parte de
asunciones como la existencia de un mercado en competencia perfecta,
apartado complicado en cualquier mercado pero particularmente complicado
en el sector inmobiliario. Como indicaba Akerlof (1970, pp.488-500) sin

informacion perfecta no habra mercado perfecto.

En otros casos es dificil valorar la utilidad marginal de la
vivienda para un consumidor, frente a otros bienes y que, ademas, puede
variar seguin los paises. El planteamiento puede resultar util desde un punto
de vista tedrico para analizar el comportamiento de los precios, pero de
dificil aplicacion practica y sobre todo que nos permita relacionar tendencias

y valoraciones contables.

La division realizada en algunos estudios sobre el mercado
de la vivienda entre los servicios que aporta la vivienda y la vivienda como
activo de inversion no tendria justificacion para algunos autores como Meen

(1990) y Bover (1992).
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La promociéon publica de vivienda también tendria sus
consecuencias en el mercado (Fernandez A., 2007), asi como la inversion

extranjera en el mismo (Fernandez C.M., 2004).

La prediccion de los precios de la vivienda es compleja al
estar relacionada con multiples factores. Si intentamos que esta prediccion de
valores pueda servir como referencia contable nos encontramos con que la
contabilidad va por detras de la evolucion econdémica y de los hechos que se
han producido. Con la introduccién del VR existe un intento de intentar dar
una vision de la compania lo mas actual posible, y que en cierto modo pueda
anticipar hechos inmediatos, o que por lo menos queden reflejados en la
memoria anual. Por ello es importante que nos refiramos a los criterios
contables incidiendo en aquellos métodos que nos lleven a situaciones
extremas en la valoraciéon como pueden ser situacion de alta inflacion o
deflacion. Una situacion de crisis econdémica presentaria situaciones y
conflictos en las valoraciones similares, en ciertos aspectos, a las que se

pueden dar en situaciones de hiperinflacion.
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2.- NORMATIVA CONTABLE DE APLICACION
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2.1.- Normativa contable y unificacion de criterios

El objetivo de este apartado es establecer como se ha
llegado hasta la situacion de normativa contable actual, desde Ila
estadounidense hasta la normativa internacional, y la justificacion de las
posibles discrepancias que puedan existir entre ambas corrientes, haciendo
hincapié¢ en las posiciones frente al valor histérico y valor razonable, y

concretamente en su aplicacion a los inmovilizados materiales.

En los ultimos quince afios se ha producido un intento de
unificacion de criterios desde profesionales de distintas 4areas como
contabilidad, auditoria, tasacion, etc. aunque la mas interesante es la
realizada entre los organismos contables americanos y europeos. Desde el
2002 el IASB y FASB han trabajado para a unificar criterios (Ball, R., 20006)
debido a la globalizacion de la economia, ademas de fraudes de empresas en
concreto que por su importancia han tenido impacto internacional. Este fue el
caso de Enron en Estados Unidos (The Economist, 2002). Sefialada entre los
afios 1996 y 2000 como empresa modelo, en el 2001 surgen rumores sobre el
maquillaje de pérdidas contables, en el que fue involucrada su auditora
Arthur Andersen. Ademas de una caida espectacular en bolsa pasando en
poco tiempo de 84,87 dolares por accion el 28 de Diciembre del 2000 a
menos de un doélar por accion en Noviembre del 2001, con la posterior
declaracion de quiebra un mes después. Dado que Enron trabajaba en
multitud de paises, provocd una crisis internacional, quedando los
organismos reguladores como la SEC en entredicho, asi como las agencias de
calificacion (Moody Inverstors) que pas6é en unos meses de calificar la
empresa con muy buena nota a reducir drasticamente la calificacion. De
manera inmediata se promulgd la Ley Sarbanes- Oxley (Ramos, 2005), de
modo que se endurecen los controles internos en la empresa y se determinan
las responsabilidades. Esto ha generado mucha controversia por lo costoso

que resultan estos controles.

Esta necesidad de wunificar criterios entre contables y
auditores también se ha extendido a las organizaciones de tasadores que han
tendido a unificar criterios con las organizaciones contables internacionales,
dado que también ha sido muy cuestionada su metodologia con la crisis

actual.
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2.2.- Normativa contable y variacion de precios

Nuestro estudio se centra en los inmovilizados vy
concretamente en las edificaciones. Tradicionalmente, se puede observar que
se han producido subidas de precios en el largo plazo, con situaciones
transitorias de crisis y caidas de precios. Un primer aspecto tratado
anteriormente es la critica al VH como método de valoracion, dado que no
reflejaria la realidad del valor de los bienes analizados y el resultado de la
empresa en general (Bernabéu, 1984, p.68), dado que con las variaciones en
precios, la moneda pierde su utilidad como unidad de valoracion (Ponte,

2003, p. XIX).

Los expertos han analizado normalmente los efectos del
incremento de precios en relacion con el poder adquisitivo de la moneda y
su efecto sobre los estados financieros de la empresa en el corto y a largo
plazo para la empresa (Rivero Torre, 1987, p.54) o bien la relaciéon entre
empresa y un entorno econdémico inflacionario (Garcia y Mattera, 1988,

pp.9-10). Los analisis referidos a situaciones de deflacion son mas escasos.

Un caso extremo y especialmente problematico es el de las
economias inflacionarias, donde el valor historico pierde su sentido. Las
partidas no monetarias, entre las que se encuentran los inmovilizados, aun
expresadas a valores histéricos, mantendrian su valor real en el mercado. Es
un hecho que las variaciones en los precios provocan incertidumbres en las
cifras contables y dudas en relacion a los métodos de valoracion (Méndez,

2005, p.415).

El analisis mas completo de los ajustes sobre las cuentas
financieras, por variaciones en los precios, se ha realizado por los modelos
de ajuste por inflacion con implantacidon en paises del drea de Sudamérica y
de Centroamérica, fundamentalmente. Estos modelos no sélo analizan el
impacto sobre los inmovilizados, sino sobre el resto de las partidas. Aunque
nuestro objetivo no es analizar directamente los modelos de ajuste por
inflacion si vamos a sefialar algunos aspectos de su metodologia y que nos
pueden indicar ciertas debilidades en la valoraciéon de inmovilizados que es

lo que nos interesa.
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Los métodos de ajuste los podemos agrupar de la siguiente

mancra:

- Los que buscan el mantenimiento poder adquisitivo
general. Se reconoce la ganancia después de mantener el poder adquisitivo
del patrimonio neto de la empresa.

- Aquellos que muestran el coste corriente en lugar del
historico. Se reconoce la ganancia tras el mantenimiento de la capacidad
productiva de la empresa.

- Una combinacidén de los anteriores.

En los enfoques del poder adquisitivo general se emplea un
indice general de precios para el ajuste. Los resultados por inflacion seran el
resultado de aplicar dicho indice sobre la depreciacion, coste de las ventas y
activo monetario neto. Se presenta una vez ha sido mantenido el poder
adquisitivo del patrimonio neto en la empresa. Quedan fuera de actualizacion

las partidas no monetarias, ventas y gastos generales.

En los enfoques del coste corriente nos podemos encontrar
con varios métodos (Blanco, 1983):

- Coste de reposicion. Calculado a partir del coste
actual de adquisicion de un activo similar, nuevo o usado, y con capacidad
productiva o potencial similar.

- Valor neto realizable de un activo que seria igual al
precio corriente de venta neto.

- El valor actual de un activo se obtendra mediante una
estimacion de los cobros netos futuros del mismo, descontados a una tasa
adecuada. Cuando el coste de reposicion es mayor que el valor neto
realizable y que el valor actual, se utiliza como base de valoracion el mayor
valor de entre estos dos ultimos. Cuando no se pueda aplicar otro método, o
sea mas practico, se permite aplicar indices especificos de precios.

- En la mayoria de estos métodos, se analizaran los
efectos de la inflacion sobre la depreciacion y el coste de las ventas.
Requieren también la aplicacion de alguna forma de ajustes que tienen en
comun el reconocimiento general de la interaccion entre los cambios en los
precios y la financiacion de una empresa.

- En otros casos, se calcula un ajuste por los efectos

de la variacion de precios sobre la posicion monetaria neta, incluyendo
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pasivos a largo plazo. Se obtendrd una pérdida por tenencia de activos
monetarios y un beneficio por el mantenimiento de un pasivo monetario
cuando los precios se incrementan y se dara la situacién contraria en caso de
deflacion.

- M¢étodos que realizan el ajuste en activos y pasivos
monetarios comprendidos en el capital circulante. Esto es, no se incluiria la

financiacion a largo plazo.

Como caracteristicas de los métodos a coste corriente
podemos resaltar:

> Buscan mantener la capacidad productiva.

> Se produce un coste adicional por la reposicion de
los activos, en la medida en que estén financiados por deudas. El resultado
debera permitir mantener la parte de la capacidad productiva de la empresa
financiada por sus propietarios. Se pueden centrar en los ajustes de la
depreciacion, coste de ventas y  capital circulante monetario, en la
proporcion en que la financiacion ajena contribuye al total de los recursos
ajenos.

> Algunos métodos ajustan el patrimonio neto en
funcion de la evolucion del indice general de precios. Se mide el
mantenimiento del poder adquisitivo del patrimonio neto de la empresa y
para ello, el incremento del coste de reposicion de los activos tiene que ser
menor que la disminucién en el poder adquisitivo general de los propietarios
en el mismo ejercicio.

> Otros métodos, reconocen el resultado una vez que se
ha mantenido el poder adquisitivo general del patrimonio neto de los
propietarios, la diferencia entre las dos formas de valorar los activos netos se

trata como una pérdida o ganancia que se acumula al valor del patrimonio.

Entre la informacion minima a revelar tenemos:

a. El importe del ajuste o la cantidad ya ajustada de la
amortizacion de las partidas del inmovilizado material;

b. Cuantia del ajuste en el coste de las ventas, o la

cantidad ya ajustada;
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C. Ajustes de las partidas monetarias, efecto de los
fondos ajenos o del patrimonio neto, cuando se hayan tenido en cuenta tales
ajustes al determinar el resultado

d. El efecto total que, sobre los resultados, hayan

tenido los ajustes descritos en a) y b) y, en su caso, en c).

Si se adopta el método del coste corriente deben indicarse
los valores del inmovilizado material y de las existencias obtenidos con la

aplicacion de este método.

Un método mas sencillo y utilizado por numerosos paises
es la aplicacion de leyes de actualizacion de balances. Las leyes de
revalorizacion de balances permiten aflorar activos no contabilizados y dar
de baja pasivos que se encuentran contabilizados pero que ya no existen
como tales. La situacion de la empresa queda mejorada debido a:

- Las empresas pagan menos dinero al fisco al ser deducible
un mayor valor de amortizaciones. De esta manera las empresas reducen su
descapitalizacion por efectos de la inflacion, al reducir el beneficio por

inflacion que es gravado por los impuestos.

- Las empresas mejoran sus ratios, pudiendo acudir al
mercado financiero en busqueda de nuevos créditos o bien de mejora de las

condiciones de los ya existentes.

- Si la empresa cotiza en bolsa, en este caso la cotizacion
de las acciones en el mercado deberia mejorar, puesto que el mercado deberia

considerar como referencia los nuevos valores.

- Los estados financieros de la empresa se acercan mas a la

imagen fiel de la misma, que es el objetivo primordial de la contabilidad.

- En la préctica, la posibilidad de activar determinados
bienes que la empresa no tiene contabilizados, puede ser muy util sobre todo

para aquellas empresas que hayan realizado trabajos para la propia empresa.

Es curioso que las actualizaciones sean para ajustar al alza

el valor de los activos, pero no se contempla un ajuste a la baja. En Espafia
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hemos tenido varias leyes de actualizaciones a las que nos referiremos en el

siguiente apartado.

2.2.1.- Actualizacion de balances en Espaia

En Espafia se han publicado las siguientes leyes de

actualizacion y regularizacion de balances:

o Ley 76/1961, de 23 de diciembre. Se establece por el
Decreto 1985/64, de 2 de julio, texto refundido de Regularizacion de
Balances.

o Decreto Ley 13/1973 de 30 de noviembre, Ley de
Regularizacion de Balances.

o Ley 50/1977 de 14 de noviembre, Ley de
Regularizacion de balances.

o Ley de Presupuestos de 1979.

o Ley de presupuestos de 1980. Actualizacion de

activos en el extranjero.

o Ley de Presupuestos de 1981.

o Ley de Presupuestos de 1983.

o Real Decreto 382 de 1984.

o Real Decreto Ley 7/96 de 7 de junio.

o Ley 16/2012, de 27 de diciembre.

La Ley 16/2012, de 27 de diciembre, aprueba Ila
actualizacion de balances, con caracter general con cierre al 31/12/12 y
debera realizarse (si se opta por llevarla a cabo) antes de 30 de junio de

2013. La norma va destinada a empresarios en general.

Se pueden actualizar el inmovilizado material e inversiones
inmobiliarias situadas en Espafia o en el extranjero y elementos patrimoniales
que correspondan con activos intangibles, y que no estén totalmente
amortizados a nivel fiscal. No se incluyen las inmovilizaciones en curso.
Tiene un coste impositivo y el del 5 por ciento sobre la reserva de

revalorizacidén calculada.
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El procedimiento de ajustes consistird en aplicar unos
coeficientes de ajuste en funcion de la antigiiedad y que van desde el 2,2946
para elementos adquiridos con anterioridad a 1984 hasta el coeficiente 1 para
elementos adquiridos en 2012. Desde el 2007 el coeficiente a aplicar seria de

1,0781.

El valor de cada activo se ajustara por el coeficiente que le
corresponda con el afio de adquisicion y la amortizacion se ird ajustando en
funcion del afio de su dotacion. De la diferencia de ambos ajustes de genera

la reserva de revalorizacion. Esta se ajustara por el coeficiente:

. En el numerador el patrimonio neto.
. En el denominador: el patrimonio neto + pasivo total

— derechos de crédito — tesoreria.

La norma contempla que solamente la parte que
corresponde a financiacion propia de la empresa debe ser considerada como
objeto de ajuste, dado que la parte financiada por terceros vendria
“compensada” por la pérdida monetaria que habria tenido que soportar el
proveedor. No deja de ser un criterio a discutir dado que, en buena logica,

los proveedores habrian considerado en sus margenes estas posibles pérdidas.

Si el coeficiente es mayor de 0,4 se aplicara el coeficiente
de 1. En ningin momento el valor actualizado podra sobrepasar el valor de
mercado. Los nuevos valores comenzardn a amortizarse a partir del 1 de

enero de 2015.

Sefialar que la norma aparece en un momento de caida en el
valor de los inmuebles por lo que no tiene mucho sentido esta norma de
actualizacion salvo el intento de recaudar un 5% sobre los valores

incrementados.

2.3.- Normativa Internacional de Contabilidad y valor

razonable
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A partir del afio 2005 nos encontramos con la implantacion
de nueva normativa contable internacional de la IFRS, e inmediatamente
después se inicia una crisis econémicas que cuestionan aspectos relativos a si
las nuevas normas contables han sido positivas, o si los mecanismos de
control econdémico en general han sido suficientes. En un estudio realizado
sobre empresas que cotizan en mercados secundarios franceses para el
periodo 2006 a 2011 (Boumedine, Olfa y Boumedine, 2014) se concluyo que
los resultados sobre activos de las compafias se habian reducido después de
la aplicaciéon de la nueva normativa, pero destacar que la informacidon
contable de antes de la crisis explicaba el 35,51% del resultado, mientras que

después de la misma so6lo explicaba el 15,82%.

La aplicacion de la normativa contable internacional no ha
tenido una implantaciéon uniforme en todos los paises. La valoracion de
elementos como los inmovilizados se ha visto influido por diversos factores,
como son las caracteristicas especificas de cada pais y a los que vamos a

hacer referencia a continuacion.

Por todo ello, sefialamos distintos aspectos que tienen que
ver con la utilizacion de la nueva normativa IFRS, y los efectos sobre la

normativa local de distintos paises.

2.3.1.- Entorno en la aplicacion de la normativa contable

internacional

Una primera cuestion es si la introduccion de los principios
y normativa contable introducida por IFRS mejoran la calidad de la
informacién contable respecto a las normas previas locales. En este aspecto
Soderstrom y Sun (2007, pp. 675-702) indican que la calidad de la
informacion contable tras la implantacion de IFRS depende de factores como
la calidad de la normativa que se pretende aplicar, el sistema legal y politico
existente, incentivos para la utilizacion de la nueva informacion financiera

para mercados financieros, sistema fiscal etc.

Los resultados de la introduccion de la nueva normativa no

son uniformes. Cuando se analiza el impacto de su introduccidén sobre la
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informacion financiera y ratios de empresas que cotizan en mercados
secundarios de acciones en Espafia y Reino Unido (Callao et al., 2010) se
llega a la conclusion de que existe un impacto cuantitativo importante con la
introduccion de la nueva normativa IFRS, aunque es de mayor relevancia en
Reino Unido. En ambos paises la informacion presentada bajo IFRS se
considera menos relevante que la que existia con anterioridad. Para explicar
estos resultados se piensa que el grado de implantacion real de las normas en
ambos paises podria ser diferente, entendiendo que en Espafia las autoridades

habrian sido menos exigentes que en el Reino Unido.

En este sentido, los beneficios que resultarian de la
implantacion de la nueva normativa, como la mejora en la liquidez de los
mercados o reduccion del coste de financiacion, s6lo se darian en paises
donde las empresas reciban una fuerte presion de las autoridades para una
implantacion adecuada, en favor de una mayor transparencia (Daske et al.,

2008).

En paises donde no exista esta presion, se demuestra que
aunque su implantacion es beneficiosa para los mercados de capitales en
general, seria importante un plan de incentivos econdmicos para llevarla a

cabo (Bova y Pereira, 2012, pp.83-111).

Otro aspecto que no debemos olvidar es el fiscal (Méndez,
2005) (Burgstahler, 2006). En algunos paises como Francia, Alemania y
Espafia las cuentas anuales publicadas son la base para determinar la deuda
fiscal; mientras que en Estados Unidos o el Reino Unido, las cuentas

financieras anuales son independientes de las fiscales.

Cualquier cambio en la normativa legal local condiciona la
implantacion de la normativa contable internacional, ademas de influir el
origen juridico del pais:

. La incorporacion de una normativa como Sarbanes—
Oxley Act de 2002 — SOX en Estados Unidos, determind cualquier estudio
sobre normativa contable en este pais (Kohlbeck y Warfield, 2010). También
la llamada “reforma Draghi” en Italia, que limit6 el nimero de afios que un
mismo grupo de auditoria podia ejercer su trabajo para la misma compaiiia

(Paglietti, 2012).
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. El area de pertenencia de un pais al area juridica
anglosajona (common law) o de influencia francesa (code law) (Ball, R.,
Kothari, S. P., y Robin, A., 2000) influiria en la determinacién de los
resultados de una empresa. En los paises del entorno anglosajon Ila
informacioén contable seria de una calidad superior, dado que incorporarian
las pérdidas con mayor rapidez, frente una incorporacion paulatina que se
produciria en los paises de influencia francesa. También los esfuerzos
politicos por corregir la situacion econdémica pueden afectar positivamente en
la mejora del VR, tal como ocurrié con las actualizaciones de FAS 157

(Bougen y Young, 2012).

° El entorno legal de un pais, entendido como la
existencia de una normativa y capacidad para obligar a cumplirla, determina
los mercados de capitales de un pais. Los inversores estan mas dispuestos a
movilizar fondos cuando existe un sistema legal que los respalda, destacando
que la normativa anglosajona daria mayor cobertura legal a los inversores

que la francesa (La Porta, Schleifer y Vishny, 1997).

Como vemos existen diversos factores que influyen y
determinan la utilizacion de normativa contable internacional IFRS y que no
siempre favorecen la pretendida homogeneidad en la informacién contable.
La normativa norteamericana presenta ciertos matices que nos parecen

interesantes de resefiar.

A continuacién vamos a seflalar aquella normativa

estadounidense relacionada con el VR y las valoraciones de inmovilizados.

2.4.- Normativa FASB

2.4.1.- SFAS 157 y el valor razonable

La SFAS numero 157 (FASB N° 157, 2006) norteamericana
define el valor razonable como el precio que se recibiria por vender un activo
o pagado para transmitir un pasivo en una transaccién sistematica entre

participantes en el mercado a la fecha de la valoracion.
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Por transaccion sistematica u ordenada se refiere a que
existirian precios de transaccion anteriores a la fecha de la valoracién, en un
mercado abierto y con informacion suficiente, donde se vengan realizando
operaciones similares. Por tanto, no se trataria de una operacién en

circunstancias especiales como podria ser en un proceso de liquidacion.

Se asume que la transaccion del activo o pasivo se realiza
en un mercado principal y en ausencia del mismo se realizard en el mercado
mas ventajoso para el activo o pasivo. Se entiende por mercado principal
aquel en el que la entidad de reporting venderia el activo o transferiria el
pasivo dado que existiria un mayor volumen y actividad. El mercado mas
ventajoso seria aquel en el que la entidad venderia el bien o transferiria el
pasivo con el precio que maximiza la cantidad que recibiria por el activo o

minimizaria el pago del pasivo

Para determinar un precio de referencia se establece una
jerarquia de tres niveles de mayor a menor grado de validez. En el Nivel 1,
se consideran los precios de cotizaciéon en mercados activos, a los que la
entidad encargada de elaborar los estados financieros tenga acceso a una
fecha determinada. AuUn en este nivel, se pueden dar diversas casuisticas,
como que la entidad no tenga facil acceso a ciertos mercados, o que el
mercado a una fecha determinada no refleje el valor razonable. La norma
indica que no se estableceran ajustes de precio en funciéon de volumen o

similar.

En el caso de los inmovilizados, particularmente en el caso
de las edificaciones, nos encontramos inicialmente con que no existirian dos
inmuebles iguales, en funcidén de su localizacion, calidades, servicios de la
zona, etc. Ademas, en los momentos de contraccidon econdémica el nimero de
transacciones se reducen con lo que las referencias se reducirian. También
tendriamos un nexo de unidén con los mercados financieros, dado que existen
fondos cuya inversion se realiza en el mercado inmobiliario, con lo que el
valor tedrico de sus participaciones estaria ligado al valor de los inmuebles

en los que invierte el fondo.

Cuando existan dificultades para obtener el precio de

mercado directamente, la norma permite la utilizacion de una matriz de
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precios. La matriz de precios es una técnica matematica utilizada para
valorar productos financieros cuando no existen mercados directos. EI
problema puede existir en productos no financieros, dado que para elaborar
una matriz de precios se deberian tener en cuenta precios a diversos niveles,
esto es desde los grandes intervinientes hasta los méas modestos, para un

mismo mercado.

Se aplicara un Nivel 2, cuando no sea aplicable el primer
nivel, y se considerardn referencias como:

o Precios cotizacidon para activos o pasivos similares
en mercados activos.

o Precios para activos o pasivos similares en mercados
no activos. Se trata de precios que pueden variar a lo largo del tiempo de
manera sustancial.

o Precios observables para activos y pasivos como
tipos de interés, curvas de rendimiento, volatilidad, etc.

o Precios de mercados observables y que tengan
correlacion con el activo y pasivo que queramos valorar. Esto suele darse con
frecuencia en los mercados de capitales, por ejemplo, subida de tipos de

interés y cotizacion de una divisa.

En este nivel si estarian aceptados ajustes basados en
localizacion, grado de comparabilidad de otras partidas, volumen o nivel de
actividad de los mercados. En este caso, parece que las referencias estan
dirigidas a valores financieros, no obstante, en el caso de los inmuebles
siempre existiria un cierto volumen de transacciones aun en momentos de

recesion econdmica.

Finalmente, se aplicara un Nivel 3, para aquellos casos
donde no existen referencias observables de precios para los activos y
pasivos en cuestion. Aunque se intentara tomar como referencia alglin precio
de mercado, al considerar aspectos no observables se deberan tener en cuenta
aquellos que consideren los propietarios de los activos o los obligados al
pago de una deuda, como puede ser el riesgo, sin que ello suponga un coste
desproporcionado para lo obtencion de los mismos. Es un nivel impreciso,

dado que podriamos acercarnos al valor de liquidacién de un bien, en el caso
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de una vivienda estariamos hablando del valor que un banco recibe una

vivienda como consecuencia de una dacion en pago, por ejemplo.

2.5.- El inmovilizado material y las existencias en el plan

contable espaiiol

A continuacion indicamos la normativa del PGC 2007, en el
entorno de la normativa internacional, en relacion al inmovilizado material y
las existencias. Estas wltimas pueden incorporar partidas de inmovilizado
material, no s6lo en empresas constructoras o inmobiliarias, sino también en
el sector bancario. En este ultimo sector las existencias estarian formadas,
fundamentalmente, por los terrenos para promocion inmobiliaria. El analisis
de criterios a aplicar en relacion con el valor de edificios y construcciones,
nos parece esencial en relacion al objetivo de nuestro estudio en el intento de

enlazar valores contables e indicadores econdémicos.

2.5.1.- El inmovilizado material

Dado que el objeto de nuestro estudio son los elementos
del inmovilizado material, vamos a analizar la normativa contable espafiola

al respecto.

Los valores contables de los inmovilizados a largo plazo
han presentado una discrepancia entre el valor contable a coste historico y el
valor real de mercado. Por ello, cada cierto tiempo han surgido leyes que
han permitido regularizaciones en los valores de los inmovilizados, lo que
ha venido a indicar claramente que los criterios de valoracion contable no

han sido adecuados para representar los valores reales.

En el marco del PGC2007 se define un activo como bienes,
derechos y otros recursos controlados econdmicamente por la empresa,
resultantes de sucesos pasados, de los que se espera que la empresa obtenga

beneficios o rendimientos econémicos en el futuro.
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El precio de adquisicion estara formado por el importe
facturado por el vendedor, menos descuentos, mas los gastos de puesta en
funcionamiento como los gastos de explanaciéon y derribo, transporte,
derechos arancelarios, seguros, instalacion, direccion de obra, honorarios
facultativos, retribucion a empleados, montaje, gastos financieros. Estos
ultimos podran incluirse en el precio de adquisicion cuando se devenguen

antes de la puesta en funcionamiento del bien.

Si la empresa construye sus propios bienes, entonces, el
precio de adquisicion estara formado por los costes de compra mas los costes
directamente imputables a dichos bienes, asi como la parte proporcional de

los costes indirectos de fabricacion.

El coste de produccion estarda formado por el precio de
adquisicion de las materias primas, el precio de adquisicién de consumibles,
los costes directamente imputables, los costes indirectamente imputables
referidos a la fabricacion o construccion mas gastos financiacion. Estos
ultimos se incluyen en el coste de fabricacion cuando estén vinculados
directamente al elemento construido. Una excepcidon, como veremos en la
normativa bancaria, la representaria la normativa bancaria Espafia, dado que
no pueden imputar sus propios costes de financiaciéon en la construccion de

un edificio para uso propio.

En la normativa espafiola anterior al plan de contabilidad
de 2007, aparecia el concepto de valor venal y definido como “el precio que
se presume estaria dispuesto a pagar un adquiriente eventual teniendo en
cuenta el estado y lugar en que se encuentra dicho bien”. Con la
introduccion de la normativa internacional, desaparece el concepto de valor

venal, y pasamos al concepto de valor razonable.

El valor futuro de los elementos de inmovilizado pueden
sufrir correcciones valorativas. Se producird una pérdida cuando el valor
contable supere al recuperable. El valor recuperable serd el mayor entre el
valor razonable menos costes de venta y su valor en uso. El valor razonable
se estableceria entre partes interesadas, informadas e independientes entre si
mientras que el valor en uso seria el valor actual de los flujos de efectivo

futuros esperados, a través de su utilizacién en el curso normal del negocio
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y, en su caso de su enajenacidn, teniendo en cuenta su estado actual y
actualizados a un tipo de interés de mercado sin riesgo, ajustado por los
riesgos especificos del activo que no hayan ajustado las estimaciones de

flujos de efectivo futuros.

Al cierre del ejercicio se evaluaran los inmovilizados
materiales o bien las unidades generadoras de efectivo. El calculo del
deterioro se efectuarda individualmente para cada elemento. ElI PGC 2007
define la unidad generadora de efectivo, como “el grupo identificable mas
pequeiio de activos que genera flujos de efectivo, independientes de los

derivados de otros activos o grupos de activos”.

Las correcciones valorativas o la reversion se
consideraran como gasto en caso de deterioro, o como ingreso en caso de

que la situacion inicial de deterioro hubiera dejado de existir.

A diferencia del plan contable espafiol, la normativa
contable internacional permite las revalorizaciones, asi en la NIC 16 para el
inmovilizado material, en sus parrafos 39 y 40, se permite realizar
revalorizaciones. La normativa espafiola para inmovilizados se sitta en la

linea de la normativa americana FASB.

En caso de permuta de un inmovilizado material a cambio
de activos no monetarios, el bien recibido se valorara a valor razonable, mas
las contrapartidas monetarias que se hubieran entregado. Las permutas
podran tener caracter comercial o no. Tendran caracter comercial si la
configuracion de los flujos de efectivo de inmovilizado recibido difiere de
las del activo entregado, o bien el valor actual de los flujos de efectivo
después de impuestos se ve modificado y finalmente si el valor razonable de
los activos intercambiados difiere de los requisitos anteriores. Cuando no
tenga cardcter comercial, o cuando no pueda obtenerse una estimacion del
valor razonable de los bienes, el inmovilizado recibido se valorara por el
valor contable del bien entregado mas las contrapartidas monetarias

entregadas, con el limite del valor razonable.

Las amortizaciones para las edificaciones se fijaran de

manera sistematica y racional en funciéon de la vida util de los bienes y valor
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residual. Caso distinto seria si pertenecen a una unidad generadora de

efectivo donde su amortizacion se considerara como parte de dicha unidad.

Inversiones inmobiliarias

Inicialmente, se trataria de partidas que la empresa puede
mantener en el tiempo, dado que no existiria una especial urgencia para su
liquidacion. Esto deberia permitir buscar en su valoraciéon un horizonte

mayor que en el caso de otras partidas de inmovilizado.

El PGC 2007 las normas de valoracion nos indican que se
aplicaran los mismos criterios que para el inmovilizado material. No
obstante, en la descripcion de las cuentas del subgrupo 22 nos describen algo
mas sobre que inmuebles deben ser incluidos en este grupo en linea con la

NIC40 aplicable desde 1 de enero de 2005.

La NIC 40 referida a las inversiones inmobiliarias, sefiala
que se caracterizan por generar rentas, plusvalias o ambas, es decir, generan
flujos de efectivo, independientes de los generados por otros activos de la
entidad. En este grupo se incluyen terrenos y edificios mantenidos por el
duefio o por un arrendatario por un acuerdo de leasing. Se incluirdn en este

grupo elementos como:

. Un terreno utilizado para obtener plusvalias a largo
plazo.

. Un terreno para uso futuro sin determinar.

. Un edificio propiedad de la empresa, u obtenido

mediante arrendamiento financiero, y lo tenga alquilado.
. Un edificio desocupado pero que se tiene para ser

arrendado.

En ningun caso se incluiran en este grupo los inmuebles
destinados a la produccién o suministro de bienes o servicios, o con fines
administrativos. = Tampoco aquellos destinados a su venta en el curso
ordinario de las operaciones, o los construidos o mejorados por cuenta de

terceros.

La norma internacional permite el uso del valor razonable

en valoraciones posteriores al de coste inicial. Si la empresa decide optar por
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el VR debera aplicarlo a todos los bienes incluidos como inversiones
inmobiliarias, salvo alguna excepcion. Si fuera complicado la determinacion
del VR de un bien pasaria a valorarse aplicando el modelo de coste de la NIC

16.

Activos no corrientes mantenidos para la venta

El PGC 2007, en su norma de valoracion séptima, hace
referencia a este apartado. Se encuentran en el balance dentro del activo
corriente, aunque parece mas légico verlo en el activo no corriente, y sefalar
que no se amortizan. Su valor contable se va a recuperar, a través de su

venta. Los requisitos de este grupo son:

a/ El activo ha de estar disponible para su venta inmediata.

b/ Su venta ha de ser altamente probable:

b.1./ Debe existir un plan de venta. Por tanto, no sera
suficiente poner un simple cartel de venta, o anunciarlo a través de un agente
inmobiliario.

b.2./ Debe existir una venta activa a un precio adecuado
en relacion con su valor razonable actual.

b.3./ Se espera realizar la venta dentro del aflo siguiente a
la fecha de clasificacion del activo como mantenido para la venta. Se acepta
la posibilidad de causas extraordinarias que alarguen el plazo de venta.

b.4./ Se verifique que no existan variaciones en el plan de

venta, de modo que la empresa siga intentando su venta.

Cuando una partida se clasifique en esta categoria, se
valoraran por el menor entre el valor contable ajustado por el posible
deterioro de valor y el valor razonable menos los costes de venta. Si estos
activos volvieran a considerarse como parte del resto de los activos, se
reclasificaran por su naturaleza, y se incorporaran por el menor valor de:

- Valor anterior a la clasificacion como disponible
para la venta, ajustado por amortizaciones y ajustes.

- Importe recuperable.

La NIIF 5 en su parrafo quinto, incluye los activos no

corrientes contabilizados de acuerdo con el valor razonable segun la NIC 40
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de inversiones inmobiliarias. Quedarian incluidas en la NIC 40, las
siguientes:

. Terrenos para obtener plusvalias a largo plazo,
dentro del curos ordinario de las actividades de negocio, y los destinados
para uso futuro especifico.

. Edificio propiedad de la entidad alquilado a través de
uno o mas arrendamientos operativos, o edificio desocupado disponible para

arrendamiento operativo.

En este grupo se incluyen las inversiones a largo plazo y
que nada tienen que ver con activos no corrientes mantenidos para la venta,
por su caracter cortoplacista. Las correcciones valorativas se registraran en
Pérdidas y Ganancias o en el patrimonio neto, segun las normas especificas
de cada grupo. Presentan una dificultad en su clasificacion como partidas
monetarias o no monetarias. En nuestra opinién deberiamos considerarlas, a

efectos de los ajustes, como un inmovilizado mas.

Grupos enajenables mantenidos para la venta

Se definen como el conjunto de activos y pasivos
directamente asociados de los que se va a disponer de forma conjunta, como
un grupo en una uUnica transaccion. Se podran incluir elementos que por si
solos serian activos corrientes. Los criterios de valoracion seran los mismos
que en el caso de los activos no corrientes mantenidos para la venta. En
cuanto a los ajustes por inflacion, sefialar:

1.- Si se trata de elementos de inmovilizado deberiamos
considerarlos como partidas no monetarias.

2.- Si existen componentes de activo corriente y no
corriente, deberiamos intentar separar ambos tipos de partidas.

3.- Si las partidas de activos corrientes incluidas no son
muy significativas, podriamos adoptar un criterio de simplificacién, por

ejemplo tratdndolos como elementos no corrientes.

Arrendamiento financiero

La NIC 17 define un arrendamiento como un acuerdo por el
que el arrendador cede al arrendatario, a cambio de percibir una suma unica
de dinero, o una serie de pagos o cuotas, el derecho a utilizar un activo

durante un periodo de tiempo determinado. Define el arrendamiento
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financiero como un tipo de arrendamiento en el que se transfieren
sustancialmente todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad del
activo. La propiedad del mismo, en su caso, puede o no ser transferida. Por
el contrario, se clasificard& como operativo si no se han transferido
sustancialmente todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad. La
valoracion por separado no serd mnecesaria cuando los derechos del
arrendatario, tanto en terrenos como en construcciones, sean clasificados
como una inversion inmobiliaria de acuerdo con la NIC 40, y se adopte el

modelo de valor razonable.

El PGC 2007 de Espafia nos da wunas pautas para

determinar si estamos ante un arrendamiento financiero:

- Se produce un traspaso de los riesgos y beneficios del
activo. Se contabilizard el bien segin su naturaleza. Si existe opcion de
compra, inicialmente, se entiende que se transfieren los derechos y

obligaciones, y si no existiera, se considera que existe dicha transferencia

cuando:

a. El periodo de alquiler coincide con la vida
econdémica.

b. El valor actual de los pagos igualan el valor
razonable.

C. El bien tenga utilidad sd6lo para el arrendatario.

d. El arrendatario se hace cargo de cualquier

contingencia relacionada con el bien, esto es las oscilaciones en el valor
razonable son asumidas por el arrendatario.
e. El arrendatario tiene posibilidad de prorroga durante

un segundo periodo con pagos menores a los del mercado.

- Las obligaciones de pago al proveedor, se registran
por el mismo importe del bien arrendado, y serd el valor razonable de
mercado o el valor actual de los pagos a realizar si fuera menor.

- Para el caso de operaciones de venta con arrendamiento
financiero posterior (lease-back), el arrendatario no reclasificard el activo, y
tampoco reconocera beneficios o pérdidas derivados de la operacion. La

NIC 17 en su parrafo 22 indica que, si el arrendamiento no quedara reflejado
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en el balance del arrendatario, los recursos econdmicos como las

obligaciones estarian infravalorados.

En los arrendamientos operativos, se trata de un acuerdo
entre el arrendador y arrendatario donde se cede el derecho a usar un activo
durante un periodo de tiempo, a cambio de unos pagos. Los ingresos y gastos
de ambas partes, seran considerados como tales durante el periodo del
contrato. Esta opcion es la que el sector bancario ha venido utilizando desde
aproximadamente el afio 2007, desprendiéndose de los activos de uso propio

para realizar un posterior arrendamiento operativo sobre los mismos.

En algunos casos, la necesidad de diferenciarlos viene dada
por cuestiones fiscales, pero también por la necesidad de determinar el

propietario real de un bien.

2.5.2.- Las existencias

Vamos a realizar un apartado para las existencias. En el
sector bancario las viviendas adquiridas por impago de préstamos se
contabilizaban como parte del inmovilizado, pero vemos un cambio de

criterio a partir de 2010, al pasar a formar parte de las existencias.

La valoracion inicial de las existencias estara formada por
su coste, bien sea el precio de adquisicion o coste de produccidon, deducido
cualquier tipo de descuento. Se afiadiran los impuestos no recuperables.
Cuando el periodo de elaboracion sea superior al afio se podran incluir los

gastos financieros correspondientes.

El coste de produccion estarda formado por el precio de
adquisicion de las materias primas y consumibles mas los costes
directamente imputables al producto, lo que también seria valido para la

construccion propia de cualquier edificio.

En el caso de los inmuebles no cabria la utilizacion del
precio medio o coste medio ponderado, dado que los inmuebles dificilmente

serian intercambiables entre si, y también descartariamos el método FIFO.
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La NIC 2 sefala que las existencias se valoraran al menor
del coste o valor neto realizable. Este hace referencia al importe neto que la
entidad espera obtener por la venta de las existencias, en el curso normal del
negocio. El VR reflejaria el importe por el que la existencia podria ser
intercambiada en el mercado, entre partes interesadas y debidamente
informadas, aunque el VR menos los costes de venta podria no ser igual al

valor neto realizable.

No todos los sectores tienen las mismas obligaciones en
cuanto a los criterios de valoracion. En el caso de Espafia existen sectores
con normativas especificas la Ordenacion de Comercio Minorista, regulado
por la Ley 17/1996 (BOE A-1996-1072), que afectan a las existencias del
comercio minorista. Aunque este sector no tiene que ver directamente con el
objeto de nuestro estudio, si vamos a hacer mencién al mismo, por la
metodologia utilizada para formar precios de referencia que pueden ser
trasladadas a otros sectores. El articulo 13 establece la libertad de precios,
salvo excepciones como de interés publico. Esta practica consiste en vender a
un precio inferior al de adquisicion. El precio de compra y el de venta
incluirdn el precio base mas el Impuesto sobre el Valor Afiadido (IVA) y
otros impuestos que pudieran existir, y se deducirdn los descuentos incluidos
en factura, pero no los descuentos futuros ligados a voluimenes de compra,
fidelidad, etc. Tendriamos excepciones a esta regla, por ejemplo, cuando el
precio de reposicion del producto para el comerciante sea inferior al coste,
en este caso la referencia seria el precio de reposicion del mismo. En los
productos vendidos directamente por el fabricante el precio equivalente al de

compra seria el de fabricacion.

Existen excepciones relativas a la venta a pérdida y
permitidas en la Ley 17/1996:

- Ventas de saldos (productos obsoletos o
deteriorados).

- Ventas en liquidacion por cese de negocio, cambio
de actividad y similares.

- Cuando sean consecuencia de alinearse con los
precios marcados con la competencia, con capacidad de afectar a sus ventas.

- Articulos perecederos en las fechas proximas a su

caducidad (Real Decreto 367/2005).
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El precio de reposicion es muy importante en cualquier
sector de actividad, de modo que pareceria evidente poder trasladar este tipo
de criterios a otros sectores, como el inmobiliario. Al tratar los precios de
tasacion veremos que el sector inmobiliario es mas complejo, dada la mayor
dificultad que existe al buscar un valor de reposicion para cualquier
elemento, al no existir dos edificaciones iguales, ni dos valoraciones
iguales. También sefialar la especial importancia que se otorga a situaciones
especiales como el cese de negocio, donde la valoracion es distinta y con
una situacion proxima a lo que ha ocurrido en promotoras y constructoras en

tiempos de crisis.

2.6.- Doctrina contable y valoracién de inmovilizados

La valoracion de los inmovilizados siempre ha sido objeto
de estudio por los expertos en el area contable. Otras partidas como la
tesoreria tienen un valor nominal identificable en cada momento. Podremos
analizar la pérdida de poder adquisitivo, pero su valor es claro en todo
momento. En el caso del inmovilizado el valor en libros no se corresponde
con su valor en el mercado, por lo que ha suscitado la necesidad de modificar
los criterios o contables, o de informacién adicional en los estados

financieros.

La doctrina contable ha evolucionado en relacion a las
prioridades de la informacion a presentar y criterios de valoraciéon. Se ha
pasado de un enfoque estatico, centrado en el balance y el analisis de la
variacion entre el patrimonio inicial y final, a un enfoque dindmico basado
en la cuenta de resultados. En este enfoque dinamico es destacable la
contribucion de Schmalenbach, quien en su obra El balance dindmico en 1919
propone que los efectos de la inflacion deberian ser descontados sobre los
resultados de las empresas, cuestionando la aplicaciéon del valor histoérico
(Martinez, 1995). Finalmente, nos encontramos con la corriente dualista que

intenta dar igual importancia al balance y a la cuenta de resultados.

Actualmente, la cuestion sobre cual de los estados
financieros es mas importante (balance frente a cuenta de pérdidas y

ganancias) no ha desaparecido en el fondo; aunque la introduccion del VR y
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sus efectos en la normativa contable, esta siendo objeto de discusion en el

mundo académico en los ultimos afios.

El valor de mercado siempre ha presentado cierta
inconsistencia frente a algunos principios aceptados por la profesion contable
(Fernandez J.M., 1981, p. 383):

. La valoracion a precios de mercado estaria indicada
en casos de posible realizacion de elementos que integran la empresa.

. La aplicacion del valor de mercado seria contraria al
principio de continuidad de la empresa y de mantenimiento de la capacidad
funcional de la empresa.

. Una empresa siempre puede ser valorada como
“conjunto ordenado y funcional” capaz de generar un rendimiento.

. Todo proceso de valoracion es complicado y relativo.
Solamente existe un valor cierto y es el de origen (valor histérico) y que
refleja unas cualidades funcionales en un momento dado que comienzan a

modificarse de manera inmediata tras su adquisicion.

El principio del VH seria de escasa utilidad en situaciones
de variacion importante de los precios, de modo que tenderia a ofrecer una
informaciéon contable distorsionada, sobrevalorando los resultados del
ejercicio (Ponte, Chyrikins, y Gatto, 2003, p.5). Para ofrecer una
informacién mas ajustada a la realidad se han propuesto en el tiempo
criterios alternativos al VH, pero nos interesan aquellas propuestas
relacionadas con el inmovilizado y su valor de mercado, que exponemos a
continuacion:

a.- Coste de reposicion de un bien. Golschmidt y Admon
(1981, p.61) definen el coste de reposicion como el coste, en dolares
actuales, del reemplazamiento de la capacidad productiva de un activo
existente, y no representaria el valor de venta. En el caso de los inmuebles
ligados al uso de la empresa para su actividad productiva, las valoraciones
estaran ligadas tanto a la propia valoracion del bien en si misma como su

vinculacion a la actividad de la empresa y que condiciona su valoracion.

En el caso de los activos liquidos la valoracion tiende a ser
mas simple, al poder relacionar el valor de reposicion y venta, suponiendo

unos costes de transferencia o de recuperacion de la inversion muy bajos.
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En el caso del inmovilizado, para que un activo interese su
reposicion debe cumplirse que el valor actual de los flujos futuros sea mayor
que el coste de reposicion. En caso contrario la doctrina econdmica sefiala
que no se deberian construir unidades adicionales del bien (Weston, 1953,
pp. 482-490). La utilizacion del coste de reposicion implicaria un resultado
menor que el calculado a valor histérico, en un contexto de subida de

precios.

Las opiniones a favor y en contra de utilizar este método
han variado a lo largo del tiempo (Boer, 1966, pp. 92-97). En Estados Unidos
entre los afios 20 y comienzos de los treinta (S. XX) existia una corriente
favorable respecto a su aplicacion tanto por la profesion contable como por
los gestores. Sin embargo, durante los afios 40 (S. XX) estaban contra su
utilizacion. Desde entonces el coste de reposicion s6lo ha recibido atencidon

por parte de los estudiosos.

Su aplicacion puede parecer sencilla pero no estd exenta de
factores adicionales a considerar:

- Los cambios tecnoldgicos impiden determinar el
valor de reposicion para un bien concreto. El bien equivalente en el futuro
puede estar cubriendo necesidades no contempladas en la actualidad.

- Variacion en la capacidad productiva futura,
cuestiones medioambientales, etc.

- El uso de costes de reemplazo puede hacer variar las
decisiones de inversion (Bierman, 1984, p.61), asi como el plazo en el que
vaya a realizarse la reposiciéon y la obligatoriedad de realizacion de la
misma.

- En el caso de que se produzca la falta de correlacion
entre flujos de efectivo y reposicion indicativo, de modo que este ultimo no
sea un buen valor de referencia. Existen bienes para los que los costes de
reemplazo no tendrian mucho sentido.

- Cierto subjetivismo en las valoraciones (Bernabéu,
1984, p.191). Varios expertos ante la valoracion de un bien concreto, pueden
llegar a resultados distintos, sobre todo en casos de activos especializados

para los que dificilmente se puedan encontrar mercados (Plimmer, 2006, p.3).
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Sin embargo, resulta mas facil de aplicar cuando se trata de
elementos de inmovilizado con una larga vida y altos requerimientos de

financiacion (Florida Public Service Commission, 2001).

b.- Valor de realizacién neto, o valor de venta en un
momento dado. En la Norma Internacional de Contabilidad 2 (NIC 2, 2003)
relativa a la valoracion de las existencias y en su articulo 6, define el valor
neto realizable como el precio estimado de venta de un activo en el curso
normal de la explotacion, menos los costes estimados para terminar su

produccion y los necesarios para llevar a cabo su venta.

c.- El valor actual de las expectativas de beneficio futuro,
o valor actual neto (VAN) de actualizacion de las flujos futuros. Se trata
de un método muy utilizado por la préactica contable actual (NIC 16, 1998,

prfo. 9) (PGC 2007; Normas registro y valoracion).

Como principal ventaja sefialar la posibilidad de adaptar la
formulaciéon inicial en funcidon de variables como la inflacion, probabilidad,

impuestos, etc. (Suarez, 1986, p. 117).

Entre los inconvenientes se encuentra la dependencia de
expectativas subjetivas como son: vida util, flujos futuros, coste del capital y
tasa de inflacién; ademas de no obtener valores para activos individuales

(Goldschmidt et al., 1977, p.55).

d.- Contribucion de un activo en el ingreso mneto. Un
activo material es reconocido como tal cuando sea probable que la empresa
obtenga beneficios futuros derivados del mismo, y ademas pueda ser
determinado con fiabilidad el coste del mismo para la empresa (NIC 16, prfo.
7), por tanto, la contribucion de un activo a los ingresos de la empresa es,

por definicidén, fundamental para ser considerado como tal.

e.- El valor de privacion: vendria dado por el menor del
coste de reposiciéon o valor de futuros servicios. Toda valoracion va a
depender de la relacion entre el sujeto y objeto; de este modo surge el valor

en uso, donde se trata de estimar el valor de un elemento en funcidén de su
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capacidad para satisfacer las necesidades del sujeto (Fernandez J.M., 1981,

pp. 385).

La determinacion del valor de privacion sera mas sencilla
cuando nos encontremos ante una “unidad generadora de efectivo” (PGC
2007, Normas registro y valoraciéon) y de maés dificil determinacién para

activos individuales.

f.- Coste de reparacion o reestructuracion. En este caso, no
se trata de una reposicion del bien, tampoco de un simple mantenimiento. En
la actualidad, se utilizan modelos predictivos de costes de reposicion,
reparacion, reestructuracion y mantenimiento, como los utilizados por el US
Department of Transportation estadounidense para el seguimiento de los
puentes en la red de carreteras, teniendo en cuenta posibles cambios

normativos (US Department of Transportation, 2013).

g.- El valor razonable. Este apartado lo veremos con mayor
profundidad al tratar en la normativa contable bancaria. El uso del valor
razonable presenta ventajas e inconvenientes (Pérez M. C., 2005, pp. 308-

309) tal como indicamos a continuacion:

Ventajas:

- Valoracion més precisa, y se ajusta mejor al
principio de la imagen fiel.

- Se consigue informacién mas relevante para la toma
de decisiones.

- Reduccion de asimetrias entre las valoraciones
internas y externas.

- Las amortizaciones se calcularian sobre valores
actualizados por lo que los fondos de amortizacioén serian mayores. Esto so6lo
se dara cuando tengamos leyes de actualizacion de balances, o bien, empresas
en economias inflacionarias y donde se permita la aplicacion de la NIC 16.
En caso contrario, s6lo se contabilizaran pérdidas por deterioro.

- Los costes se determinan sobre bases mas reales.

- En la actualidad cada vez es mas facil obtener

valores razonables de los bienes, gracias a las herramientas informaticas.
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Inconvenientes:

- No siempre se puede obtener un valor fiable y
reconocible, sobre todo cuando no existen mercados.
- Se producen asimetrias entre los valores internos de

la empresa y valores externos.

Este criterio facilitaria mas informacion al inversor, aunque
presentaria un cierto grado de incertidumbre y podria representar un riesgo
en los paises menos desarrollados (Ball, R., 2006). En el éxito de su
utilizacion influyen factores locales propios de cada region o pais, lo que nos

va a llevar a valoraciones no siempre uniformes a efectos de comparacion.

Caso de no existir valores de mercado, la obtencién de un
valor de referencia puede ser complejo. Muller y Riedl (2002) analizaron la
contabilizacion del inmovilizado material por sociedades del Reino Unido
bajo normativa SSAP 19 (Accounting for Investment Properties), actualmente
normativa FRS. Sefialaron la asimetria entre las valoraciones internas y las
externas para el inmovilizado material y concluyeron:

- Segun SSAP 19 se requiere una valoracion anual del
inmovilizado de la empresa, por tasador interno o externo, y una valoracion

externa al menos cada cinco afios. Actualmente se denomina FRS 15.

- El estudio se centra en el sector de construccion de
inmuebles, y verifica que las valoraciones externas a la empresa son
inferiores a las realizadas por la propia empresa. De aqui se concluye que se
produce cierta asimetria entre las valoraciones de los estados financieros y

las que realiza el mercado de bienes similares fuera de la misma.

- Los problemas de asimetria son mayores cuanto
mayor sea la discrecion que tengan los administradores para realizar las

valoraciones.

- Verifican que cuando se da esta asimetria se produce

un incremento en el coste de financiacidén en la empresa.

A continuacién vamos a referirnos a la normativa del Banco

de Espafia aplicable a entidades de crédito, y concretamente la relacionada
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con el ajustes de los inmuebles. En el caso espafiol, se planted un sistema de
ayuda financiera a bancos con problemas, pero para ello tenian que
desprenderse de activos toxicos que previamente tenian que ajustar bajo las
directrices fijadas por el Banco de Espafia. En este grupo de activos se

incluyeron tanto productos financieros como inmovilizados.
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3.- LA NORMATIVA BANCARIA EN ESPANA Y LA
VALORACION DEL INMOVILIZADO MATERIAL
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3.1.- Introduccion. Normativa bancaria de referencia en

Espana

El sector bancario ha determinado, en muchos casos, la
valoracion de los inmuebles. Por una parte, la mayor o menor dificultad para
acceder a la financiacion ha sido importante tanto para las familias como
para las empresas. En este proceso también debemos incluir todo el proceso
de tasacion realizado por las entidades autorizadas por el Banco de Espafa.
Con la llegada de la crisis financiera a partir de 2007, surge la necesidad de
valorar bienes que se reciben por impago. En general, los bancos tienden a
valorar estos bienes al precio de la deuda, siempre que no sobrepase el valor
de mercado, pero el Banco de Espafia se ha encargado de incrementar las
provisiones o los deterioros por el mantenimiento de estos activos. La
morosidad en el crédito influye directamente en el precio de la vivienda, por
tanto, los activos financieros van a estar directamente relacionados con los

valores inmobiliarios.

No siempre han recibido por impago viviendas individuales,
naves, etc. en algunos casos se trababa de promociones enteras de viviendas,
terrenos pendientes de urbanizar, promociones apenas iniciadas, otras a
medio terminar, etc. Por tanto, en momentos de especial dificultad econdémica
las tasaciones se han visto seriamente afectadas. El Banco de Espafia ha
publicado sucesivas normativas intentando que las cuentas de los bancos
espafioles estuvieran suficientemente sanecadas, de modo que se obligd a la
banca a la creacion de provisiones o deterioros para cubrir dichos importes.
Al mismo tiempo en un contexto de una mayor exigencia de capitalizacioén

para todas las entidades de paises occidentales.

La banca espafiola ha recibido bienes inmobiliarios de
valoracion incierta, pero también ha sufrido la presion de los organismos
interventores para colocar estos bienes en el mercado a la mayor brevedad
posible, dado que las provisiones se incrementaban segun el banco mantenia
dichos bienes en el tiempo. Todos estos aspectos han influido en el sector del
inmobiliario. Por todo ello, creemos necesario comentar los criterios de

valoracion del sector bancaria y la evolucion de los tltimos afios.
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El principal riesgo del sector bancario espafiol ante la crisis
iniciada en 2008 ha sido la gran exposiciéon al riesgo inmobiliario. El
subgobernador del Banco de Espafia (Restoy, F., 2013) cifr6 en 240.000
millones de euros (neta de provisiones) la exposiciéon del sector bancario
espafiol por riesgos inmobiliarios a finales del afio 2011, habiéndose
reducido en torno al 50% en 2012, aunque permanece un incremento de la

morosidad.

Por otra parte el banco BBVA? cifré en el afio 2013 Ia
exposicion bruta del banco al sector inmobiliario en Espafia en 26.470
millones de euros, de los cuales el 51% corresponde a riesgos derivados del
promotor y el 49% a inmuebles. Asimismo, consideré que el 88% se

corresponden con activos problematicos y el 12% con riesgo vivo.

Las autoridades economicas intentaron reducir el problema
de la exposicion inmobiliaria, con modificaciones en la regulacion del sector
bancario, que aparecen entre 2008 y 2013. Se trata de medidas que van
desde ayudas parciales a toda una reestructuracion del sistema, y que
indicamos a continuaciéon las méas significativas:

- La creacion del Fondo para la Adquisicion de
Activos Financieros (FAAF) con la publicacion del Real Decreto Ley 6/2008
de 10 de octubre (BOE A-2008-16484). El fondo quedaba adscrito al
Ministerio de Economia y Hacienda y se dotaba contra los Presupuestos
Generales del Estado por un importe de 30.000 millones ampliable hasta los
43.250 millones de euros. Su finalidad era adquirir instrumentos financieros
emitidos por las entidades de crédito y Fondos de Titulizacion, con respaldo
de los créditos concedidos a particulares, empresas y entidades no
financieras. A pesar de que cabria pensar que este tipo de financiaciones
realizadas por el FAAF, podrian estar relacionadas con activos toxicos, el
FAAF declaraba en su web un beneficio de 650 millones de euros en las

operaciones realizadas.

- Real Decreto Ley 9/2009 de 26 de junio, sobre
reestructuraciéon bancaria y reforzamiento de los recursos propios de las

entidades de crédito (BOE A-2009-10575, 27 de junio de 2009). Con esta

* http://wsl.grupobbva.com/TLBB/micros/bbvain2013/es/G/6.html
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norma se inicia el Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB) y
que parte con una dotacion de 9.000 millones de euros. Supone el primer plan
de ayuda directamente a entidades financieras que reconocen, de algun modo,
que estan atravesando por dificultades. Inicialmente, se trata de un plan
pensado para ayudas puntuales a alguna entidad y no de una ayuda

generalizada a todo el sistema.

- Con el Real Decreto Ley 2/2011 de 18 de febrero
para el reforzamiento del sistema financiero (BOE A-2011-3254 de 19 de
febrero de 2011), se inici6 un periodo de mayor exigencia financiera.
Previamente se habia modificado, en afio 2010, el régimen juridico de las
Cajas de Ahorro que les permitieras salir a los mercados de capitales. Con el
RD Ley 2/2011, las entidades deben poseer un capital principal del 8% sobre
las exposiciones ponderadas de riesgo calculadas segun la Ley 13/1985, de
25 de mayo. El porcentaje sube al 10% cuando el coeficiente de financiacion
mayorista supere el 20% y no tenga distribuidos titulos representativos de su
capital social a terceros en un 20% o mas, con lo que las Cajas de Ahorro
quedaron obligadas a este 10%. Bajo el concepto de capital principal se
incluye el capital social, primas de emisidon, ajustes positivos valoracion
activos financieros disponibles para la venta que formen parte del patrimonio
neto, intereses minoritarios, fondos suscritos por el FROB y se deducen los
resultados negativos de ejercicios anteriores y ciertos activos inmateriales

como el fondo de comercio.

- La Ley 9/2012 de 14 de noviembre de
reestructuraciéon y resolucion de entidades de crédito (BOE A-2012-14062)
sustituye al anterior Real Decreto Ley 9/2009. Aunque ha tenido pequefias
modificaciones durante 2013, nos vamos a centrar en la norma de 2012. Bajo
esta ley desarrolla el FROB su operativa. Se trata de intervenir en todas
aquellas entidades en dificultades, pero implicitamente se reconocen
dificultades generalizadas en todo el sistema financiero espafiol. A nuestros
efectos vamos a destacar el articulo 35 donde se regula que el FROB podia
obligar a una entidad de crédito a vender, a una entidad de gestion de
activos, ciertos activos especialmente dafiados o que resulten perjudiciales
para la viabilidad de la entidad. El articulo 36 establecia que dichos activos

tenian que ser ajustados en su valoracion, segun se determinara
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reglamentariamente, previos a su transmision a una entidad de gestion de

activos.

- SAREB (Sociedad de Gestion de Activos
procedentes de la Reestructuracion Bancaria). Aparece este nombre en el
Real Decreto Ley 1559/2012 de 15 de noviembre por el que se establece el
régimen juridico de las sociedades de gestion de activos. Como se indica
en su web’ se trata de una sociedad con un 55% de capital privado y un
45% en manos del FROB. Fue creada en noviembre de 2012. Su
constitucion se enmarca en los acuerdos del gobierno espafiol son sus
socios europeos (Memorando de Entendimiento, Memorandum of
Understanding o MoU) realizados entre junio y julio de 2012, donde el
Eurogrupo ofrece una cifra de rescate maxima de 100.000 millones de
euros. En diciembre de 2012 el Mecanismo Europeo de Estabilidad
(MEDE)* concede a Espafia un préstamo para afrontar la reestructuracion
del sistema financiero espafiol que se situé finalmente en los 41.300
millones de euros. Aqui es donde el llamado banco malo (SAREB) se hace
cargo de los activos dafiados de los bancos. Recibio 200.000 activos por
valor de 50.781 millones de euros de los que el 80% eran activos
financieros y el 20% activos inmobiliarios. Su mision es la de vender estos
activos en el plazo de 15 afios y devolver la deuda avalada por el estado
espafiol. Numerosos han sido los problemas con los que se ha tenido que
enfrentar SAREB; el principal era la financiaciéon de la operacion con
dinero de la Union Europea, y el tipo de garantias que debian darse a la UE
para obtener dicha financiaciéon. A finales de 2012 se habia firmado un
acuerdo para la adquisicion por SAREB de activos de Bankia, Catalunya
Bank, Novagalicia y Banco de Valencia por unos 40.000 millones de euros.

Solamente para Bankia el acuerdo ascendia a 22.317,7 millones de euros.

Una vez analizadas las principales reformas que han
afectado a la reestructuracion bancaria, pasamos a indicar aquellas normas
que han regulado las valoraciones de activos, en las entidades del sector

financiero espafiol durante los ultimos afios:

’ https://www.sareb.es/es-es/SobreSareb/Paginas/que-es-sareb.aspx

4 hitp://www.mineco.gob.es/portal/site/mineco/menuitem.b6¢80362d9873d0a91b0240e026041 a0/
?vgnextoid=e32f7¢b59784c310VgnVCM1000001d04140 aRCRD
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. Circular 4/1991 de 14 de junio de Banco de Espafia
(BOE A-1991-28426). Entidades de Crédito. Normas de contabilidad y
modelos de estados financieros.

. Circular Banco de Espana 4/2004, de 22 de
diciembre, a entidades de crédito, sobre normas de informacioén financiera
publica y reservada y modelos de estados financieros (BOE A-2004-21845).

. La Circular del Banco de Espafia 6/2008, de 26 de
noviembre (BOE A-2008-19921). incluye ciertas modificaciones sobre la
circular anterior, sobre todo en la presentacion de los estados financieros.
Dado que las modificaciones estan relacionadas, principalmente, con activos
y pasivos financieros no nos extenderemos mas sobre esta circular.

. Real Decreto-ley 11/2010, de 9 de julio, de reforma
del régimen juridico de las cajas de ahorros (BOE A-2010-11086) y el Real
Decreto-ley 2/2011, de 18 de febrero, para el reforzamiento del sistema
financiero (BOE A-2011-3254). Aunque no tienen un efecto sobre normativa
relativa a la valoracion si han sido importantes para el sistema financiero
espafiol.

. Real Decreto Ley 2/2012 de 3 de febrero de
saneamiento del sector financiero (BOE A-2012-1674).

. Circular 2/2012 de 29 febrero de Banco de Espaifa
(BOE A-2012-3169), modificacion Circular 4/2004 de 22 de diciembre.

. Real Decreto Ley 18/2012 de 11 de mayo sobre
saneamiento y venta de activos (BOE A-2012-6280).

Vamos a desarrollar a continuacién los aspectos de estar
normativa relacionados con la valoracién de inmovilizados, no obstante,
vamos a indicar también los ajustes de valoracion referidos a activos
relacionados con préstamos con clientes, dado que en van a tener relacion

con los inmovilizados recibidos por la banca como pago de la deuda.

También vamos a analizar las normas contables aplicables
al sector bancario. Con el cambio normativo hacia las normas internacionales
de contabilidad, vemos que el sector bancario se anticip6 a la introducciéon
del PGC 2007, para el que supuso una base importante la normativa del

Banco de Espaiia.
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3.1.1.- Circular 4/1991 de 14 de junio de Banco de
Espafia. Entidades de Crédito. Normas de contabilidad y modelos de

estados financieros

Esta norma estuvo vigente hasta el 31 de diciembre de 2004
y derogada por la Circular 4/2004 de 22 de diciembre. Esta norma fue
referencia durante muchos afios, y nos interesa sefialar las coberturas que se
producen en los créditos morosos asi como para los activos recibidos por
impago de dichas deudas, dada la relacién que puede existir entre ambas

partidas.

Antes de conceder un préstamo, existe un proceso de
valoracidon y tasacion de activos inmobiliarios, para el que la norma tercera,

en su apartado 6 de la Circular 4/1991, senala:

a/ La tasacion se realizard por una sociedad de tasacion
registrada en el Banco de Espaiia.

b/ Cuando las tasaciones sean para bienes de terceros se
utilizaran los criterios de tasacion utilizados en el mercado hipotecario, pero
para los bienes de uso propio se utilizara el valor de reposicion.

¢/ El informe de tasacion debia indicar la finalidad de la

valoracidn.

En el caso de fusiones, y para los activos materiales se
tienen en cuenta las tasaciones de expertos independientes inscritos en el
Banco de Espafa. Las posibles revalorizaciones irian junto con el resultado

de otros ajustes a una cuenta de reservas por revalorizacion.

La norma quinta regula los beneficios por venta de

inmovilizados, regulando el reconocimiento de los mismos:

- Los beneficios por venta de inmuebles (la norma lo
extiende a otros activos) a personas o entidades vinculadas no podran
llevarse a la cuenta de Pérdidas y Ganancias. Lo mismo ocurre para las
revalorizaciones de activos con venta y recompra posterior. En caso de venta

se llevaran a un fondo no disponible hasta la venta efectiva del bien.
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- En caso de venta de activo inmovilizado con pago
aplazado, los beneficios de la operacidn se reconoceran proporcionalmente al
cobro del importe de venta del bien. Los beneficios pendientes de registro en
la cuenta de Pérdidas y Ganancias se contabilizaran en un fondo especial.
Sefialar que la norma no indica como proceder en caso de pérdidas, por lo
que en este caso su reconocimiento debia realizarse de manera inmediata en

la cuenta de Pérdidas y Ganancias.

También sefialar la norma wundécima relativa a las
provisiones a realizar por riesgo de insolvencia. Nos interesan en particular
los coeficientes a aplicar para préstamos con garantia hipotecaria sobre
viviendas terminadas (garantias iniciadas con la financiacién) y
arrendamientos financieros. La norma décima establece en qué casos se debe
considerar un crédito como moroso, asi como la calificacién de riesgos pais;
no obstante destacamos los porcentajes de cobertura por morosidad a cubrir
por la entidad desde la fecha del primer plazo impagado hasta la fecha del

analisis y con cardcter general:

° Mas de tres meses, hasta seis: 10%.

° Mas de seis meses, hasta doce: 25%.

° Mas de doce meses, hasta dieciocho: 50%.

. Mas de dieciocho hasta veintiuno: 75%.

. A partir del mes nimero veintiuno hasta la baja del

activo: 100%.

Un segundo caso es el de préstamos con garantia

hipotecaria sobre viviendas terminadas para el que los porcentajes seran:

. De 3 a 4 afios un 25%.
o Mas de 4 hasta 5 afios el 50%.
. Mas de 5 hasta 6 afios el 75%.
. Mas de 6 afios el 100%

No obstante, cuando el riesgo vivo superara el 80% del

valor de tasacion de las viviendas, se aplicarad la escala general.

La norma vigésimo novena establece requisitos adicionales

para inmuebles adquiridos por aplicacion de otros activos y que la entidad no
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incorpore al “inmovilizado funcional” de la misma. Cuando no sean
enajenados en el plazo de tres afios, se exige la creacion de una provisiéon por
los siguientes porcentajes, a aplicar sobre el valor neto contable del activo a

la fecha de adquisicion:

. Mias de tres afios, hasta cuatro: 25%.
. Mias de cuatro, hasta cinco: 50%-
. Mas de cinco el 75%.

En este caso existen excepciones para viviendas, locales y
oficinas, cuando se encuentren terminados y que una valoracion mediante

tasacion actualizada no justifique su depreciacion.

3.1.2.- Circular Banco de Espafia 4/2004, de 22 de
diciembre, a entidades de crédito, sobre normas de informacién

financiera publica y reservada y modelos de estados financieros

Con este Circular se trata de actualizar la normativa
contable del sector bancario espafiol a la normativa contable internacional,
siendo referente para la posterior elaboracion del Plan General Contable de
2007. No obstante, esta circular sefiala en su introduccidon, que intenta

mantener cierta continuidad con la Circular 4/1991 a la que deroga.

En aquellos aspectos no regulados por la circular, se
seguiran las normas contables espafiolas. En caso de duda en la aplicacion de
criterios, se considera el Departamento de Informacion Financiera y Central
del Riesgos del Banco de Espafia como 6rgano encargado de fijar criterios, y
sus indicaciones debian ser “coherentes” y “compatibles” con las NIIF y

Reglamentos de la Comision Europea.

La norma duodécima describe los criterios de valoracion
que son de nuestro interés, y que salvo pequefias excepciones son seguidas
posteriormente por el PGC 2007:

o Coste. Para los activos sera el importe de efectivo y
otras partidas equivalentes pagadas, o por pagar, mas el valor razonable de
las demas contraprestaciones entregadas en el momento de su adquisicion o

construccion. Posteriormente, el Plan General Contable de 2007 en Espaia

82



CAPITULO 3: NORMATIVA BANCARIA Y VALORACION DEL INMOVILIZADO MATERIAL

desarrolla el concepto de coste para el inmovilizado material. No obstante,
destacar una diferencia, y es que en la presente Circular para los elementos
construidos por la propia entidad, los costes financieros correspondientes a
dicha construcciéon no se considerardn mayor valor de la construccidén sino
gastos del ejercicio. No deja de ser una medida de prudencia para evitar que
una entidad financiera pueda llegar a imputar costes financieros a sus

activos, con el efecto que ello va a tener en los estados financieros.

o Coste amortizado, estard formado por:

+ Importe inicial de valoracion del activo o pasivo
financiero.

— Reembolsos del principal.

+/- Parte imputada en la cuenta de Pérdidas y Ganancias de
la diferencia entre el importe inicial y el valor de reembolso en el
vencimiento, mediante la utilizacion del método del tipo de interés efectivo.

- Para el caso de los activos financieros, cualquier
reduccion de valor por deterioro reconocida directamente como una
disminucién del importe del activo o mediante una cuenta correctora de su

valor.

o Valor realizable. Es el importe de efectivo, o de
partidas equivalentes a éste, que la entidad podria obtener por la venta no

forzada de un activo.

o Valor de liquidacion. Es el importe de efectivo, o de
partidas equivalentes que, sin actualizar, se espera sean empleadas para

satisfacer un pasivo en el curso normal del negocio.

o Valor razonable. Se define como la cantidad por la
que un activo podria ser entregado, o un pasivo liquidado, entre partes
interesadas debidamente informadas, en una transaccidon realizada en
condiciones de independencia mutua. La mejor evidencia del valor razonable
es el precio de cotizacidon en un mercado activo. En la norma decimocuarta se
indican aspectos adicionales del valor razonable:

a) El valor razonable es el precio que obtendria un
vendedor de manera racional y fundada y el mas ventajoso posible para un

comprador. Quedarian excluidas las valoraciones sobreestimadas o
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subestimadas por causa de acuerdos o circunstancias especiales, tales como
liquidacion de la entidad, venta y arrendamiento posterior del activo,
concesiones especiales de financiacion, etc. Subrayamos el apartado relativo
a venta y posterior del activo, dado que la banca ha tendido a realizar este
tipo de operativa, especialmente a partir del afio 2007.

b) El valor razonable estimado es para una determinada
fecha. Criterio muy ligado a los valores de tasacion.

c) En la definicion de valor razonable se indica que el
valor es el que negociarian partes interesadas, debidamente informadas y en
condiciones de independencia mutua. Se entiende que interesadas y
debidamente informadas significan que los agentes que intervienen en la
negociacion del activo estan basicamente informados acerca de la naturaleza
y caracteristicas del activo, su estado, mercado, etc. También es importante
que exista independencia entre comprador y vendedor, de modo que se trata
de evitar que el precio de la transaccion no se corresponda con el precio en

condiciones de mercado.

o Valor en uso. Es el valor actual de los flujos de
efectivo estimados de un activo o de una unidad generadora de efectivo. La
actualizacion de los flujos se realizard considerando un tipo de descuento
adecuado. Entendiéndose por tal el tipo medio de financiacion de la entidad
a plazo igual a la vida 1util del elemento, ajustado por los riesgos que los
participantes en el mercado perciben de dicho activo, como el grado de

liquidez del activo valorado.

o Costes de venta  necesarios. Son  gastos
incrementales esenciales y directamente atribuibles a la venta de un activo en
los que la entidad no habria incurrido de no haber tomado la decision de

venta.

o Valor en libros de un activo. Es el importe por el
que el activo se reconoce en balance una vez deducida su amortizacion

acumulada y cualquier correccion de valor por deterioro.

o Valor residual de un active. Cuando hablamos de
activos que han alcanzado el final de su vida util, el valor residual sera el

importe que la entidad podria obtener en el momento actual por su
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enajenacion, u otra forma de disposicién, una vez deducidos los costes

estimados para poder ser vendido.

Otra definiciéon a destacar para nuestro estudio es la de
mercado activo, y que se define como todo mercado en que concurren las
siguientes circunstancias:

a) Los activos negociados son homogéneos.

b) Pueden encontrarse, practicamente en cualquier
momento, compradores y vendedores dispuestos a negociar los activos.

c) Los precios para los activos son publicos.

Para los instrumentos financieros sin mercado o mercado
poco activo se consideraran factores como:

- Valor temporal del dinero.

- Riesgo de crédito.

- Precio materias primas.

- Precios instrumentos capital.

- Volatilidad.

- Liquidez.

- Riesgo cancelacion anticipada.

- Coste de administracion.

De acuerdo con esta Circular los activos materiales se

clasificaran en:

. Activos materiales de uso propio.

. Inversiones inmobiliarias.

. Activos cedidos en arrendamiento operativo.
. Activos materiales afectos a la obra social.
. Activos no corrientes en venta.

En el caso de activos materiales, intangibles y activos no
corrientes en venta para determinar el valor razonable se considerara:

. La mejor evidencia es la del precio en un contrato de
venta vinculante entre partes no relacionadas.

. Si no existiera contrato, pero si un mercado activo,

el valor razonable sera el precio comprador.
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. Caso de no existir mercado activo, se estimara a en
base a las transacciones mas recientes, teniendo en cuenta la incertidumbre
ajustada por la probabilidad, el valor temporal del dinero, grado de liquidez
del activo en funcion del tiempo necesario para convertirlo en dinero
efectivo.

. En el caso de los activos materiales localizados en
Espafia, el valor razonable no podra superar el valor hipotecario obtenido de
la aplicacion de la OM ECO / 805 /2003 de 27 de marzo.

. El valor razonable de los activos propios se obtendra
a partir del mercado y cuando esta referencia no esté disponible se tendran en
cuenta los flujos, rendimientos o valor de reposicion.

. Para las inversiones inmobiliarias el valor razonable
serd el precio en mercados activos similares. Si no existiera este mercado se
considerara la evolucién de mercados menos activos realizando los ajustes
pertinentes, asi como los flujos de efectivo teniendo en cuenta la

incertidumbre.

Un apartado destacable es que los miembros del consejo de
administracion de la entidad son responsables de las estimaciones del valor

razonable.

En la norma vigésimo séptima de la Circular 4/2004 nos
indica qué entiende como existencias:

- Las existencias son activos, distintos de los
instrumentos financieros, que se tienen para su venta en el curso ordinario
del negocio, estan en proceso de produccidén, construccion o desarrollo con
dicha finalidad, o bien van ser consumidos en el proceso de produccioén o en
la prestacion de servicios. Las existencias incluyen los terrenos y demas
propiedades que se tienen para la venta en la actividad de promocién
inmobiliaria.

- Se valoraran por el importe menor entre su coste y su
valor neto realizable.

- La definicion de coste de las existencias asi como la
metodologia de valoracion tiene continuacion en el PGC 2007, al que ya

hemos hecho referencia.
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La determinacion de las edificaciones como parte de las
existencias o como parte del inmovilizado es una cuestion importante, sobre
todo porque permite separar en balance partidas que, inicialmente, proceden

de activos problematicos.

Las valoraciones externas que se utilicen para estimar el
valor de los activos reales, tales como las realizadas por las sociedades de
tasacion, agencias de valoracion y otras, deberdn cumplir con los requisitos
de neutralidad y credibilidad con el fin de que el uso de sus estimaciones no
menoscabe la fiabilidad de sus valoraciones. Este es un aspecto nos
encontramos con un incumplimiento de la mayoria de las entidades
financieras dado que son o han sido propietarias de las sociedades de
tasacion, o bien, existe un grado de vinculaciéon econdémica importante, dado

que la mayoria de sus ingresos proceden de un mismo cliente.

Para los activos materiales localizados en Espaifia, el valor
razonable estimado por el consejo de administracion de la entidad no podra
superar al valor hipotecario. A estos efectos se toma como referencia la
normativa para tasadores OM ECO/805/2003, de 27 de marzo, que tienen que
estar inscritos en el Registro Oficial del Banco de Espafa. Y para ello, los
tasadores deben cumplir:

- Que cuenten con experiencia reciente en la localidad y
tipo de activo que se esta valorando.

- Independencia de la sociedad de tasacion se entendera
cumplida cuando no sea parte vinculada con la entidad. Cuando la
facturacion a la entidad o al grupo en el ultimo ejercicio no sea superior al
quince por ciento de la facturacion total de la sociedad de tasacion.

- La frecuencia de las valoraciones dependera de los
cambios que experimenten los valores razonables. Para los activos de uso
propio e inversiones inmobiliarias con variaciones insignificantes en su valor
razonable, seran suficientes las valoraciones realizadas cada tres o cinco
afos.

- Activos materiales de uso propio, el valor razonable se
obtendra a partir del mercado; cuando no sea posible, se estimara el valor
razonable considerando los rendimientos, los flujos o el coste de reposicion

del activo.
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- En las inversiones inmobiliarias, se tomara el precio
actual en un mercado activo para inmuebles similares. Si no fuera posible se
tendran en cuenta los precios actuales de mercados activos de inversiones
inmobiliarias de diferente naturaleza, condicidén o localizacidén, realizando
los ajustes necesarios para considerar las diferencias que presenten respecto
a los activos valorados; los precios recientes de activos similares en
mercados menos activos, ajustados en los cambios de las condiciones
economicas; y las proyecciones de flujos de efectivo actualizados de rentas
de inmuebles en la misma localidad, utilizando tipos de actualizaciéon que

reflejen la incertidumbre, tanto de las cuantias como de los calendarios.

Desde un punto de vista contable surge la cuestion de
considerar los importes de ajuste como provisiones o como deterioro.
Inicialmente, los ajustes de valoracion deberian ser considerados como
deterioro. Ahora bien, si estos ajustes no son refrendados por un valor de
mercado, y ademas cumplen con el objetivo de cubrir posibles riesgos

futuros estariamos hablando de provisiones y no de deterioro.

En cuanto al deterioro de los activos no financieros, se
considera que un activo estd deteriorado cuando su valor en libros supere a
su importe recuperable, en cuyo caso tal diferencia se reconocerda en la
cuenta de pérdidas y ganancias, reduciendo el valor en libros del activo hasta
su importe recuperable (en PGC 2007 el valor recuperable es el mayor entre
el valor razonable menos los costes de venta y su valor en uso). Este es el
mismo criterio que para las unidades generadoras de efectivo. Cuando existan
indicios de deterioro, se calculara el valor recuperable del activo, y si no
pudiera estimarse, se calculara el importe recuperable de la unidad
generadora de efectivo a la que pertenece el activo. Se entendera que el
importe recuperable de un activo no se puede estimar cuando su valor en uso
no esté proximo a su valor razonable menos los costes de venta necesarios y
el activo no genere flujos de efectivo a favor de la entidad derivados de su
funcionamiento continuado que sean, en su mayoria, independientes de los

producidos por otros activos.

La norma 34" de la Circular 4/2004 regula la valoracion de
los activos adjudicados recibidos como pago de unos derechos de cobro

frente a terceros. En el caso de activos adjudicados pero pendientes de
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resoluciones judiciales o administrativas, donde se dificulta la venta futura
del bien, la entidad debera considerar si clasifica el bien como activo

contingente frente a la de activo no corriente en venta.

Los activos adjudicados tienen una referencia especial en la
crisis inmobiliaria, y resefiamos, salvo para los destinados a uso continuado,
lo siguiente:

- Se valoraran inicialmente por el importe neto de los

activos financieros entregados.

- Las inversiones crediticias incluiran los activos
financieros que, no negociandose en un mercado activo ni siendo obligatorio
valorarlos por su valor razonable, sus flujos de efectivo sean de importe
determinado o determinable y en los que se recuperarda todo el desembolso
realizado por la entidad, excluidas las razones imputables a la solvencia del
deudor. Se incluye tanto la inversion procedente de la actividad tipica de
crédito, como los importes de efectivo dispuestos y pendientes de amortizar
por los clientes en concepto de préstamo o los depositos prestados a otras
entidades, cualquiera que sea su instrumentacion juridica, y los valores
representativos de deuda no cotizados, asi como las deudas contraidas por los
compradores de bienes, o usuarios de servicios, que constituyan parte del
negocio de la entidad. El valor en libros de los activos financieros se
corregirda con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias cuando exista una

evidencia objetiva de que se haya producido una pérdida por deterioro.

- Cuando los datos observables sean insuficientes, o
no reflejen adecuadamente las circunstancias actuales, la entidad utilizara su
juicio experto y prudente en la estimacion de las pérdidas incurridas en un

activo o grupo de activos financieros.

- En el caso de que las pérdidas estimadas de un activo
financiero estén dentro de un rango de importes se elegirda la mejor
estimacion posible dentro de este, tomando en consideracion toda la
informacion relevante disponible al formular los estados financieros sobre

las condiciones existentes en la fecha a la que estos se refieran.
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- Este importe sera considerado su coste. El valor de
los activos no corrientes en venta sera el menor importe entre su valor
razonable menos costes de venta y valor en libros calculado a la fecha de

clasificacion y no seran amortizados.

- Cuando los activos adjudicados permanezcan en
balance durante un periodo de tiempo superior al inicialmente previsto para
su venta se analizardn individualmente para reconocer cualquier pérdida por
deterioro que se ponga de manifiesto con posterioridad a su adquisicion. En
el andalisis del deterioro se tomara en consideracion, ademas de las ofertas
razonables recibidas en el periodo frente al precio de venta ofrecido, las
dificultades para encontrar compradores, asi como, para el caso de los
activos materiales, cualquier deterioro fisico que haya podido menoscabar su

valor.

Una situacion frecuente desde el inicio de la crisis en el
sector financiero es la venta de activos no corrientes con financiacidén al
comprador por parte de la entidad o del grupo. Las entidades venden a
terceros sus activos propios para posteriormente alquilarlos. En estos casos
se consideraran porcentajes maximos de financiaciéon sobre el precio de
venta. El resultado de este tipo de enajenaciones se hara individualmente,
caso a caso. Las pérdidas se registraran en Pérdidas y Ganancias. En las
ventas con financiacion se excluiran los intereses por aplazamiento para
analizar el resultado de la operacion. No deberd existir vinculaciéon entre
comprador y vendedor de modo que:

a) La entidad financiera no mantenga ventajas ni riesgos,
relacionados con la propiedad del activo vendido.

b) No existird implicacion futura en la gestion corriente del
activo, asociada con su propiedad, y no retiene su control efectivo.

c) El porcentaje de venta financiado por la entidad al
comprador no excede del que éste obtendria de otra entidad de crédito ajena.

d) La capacidad de pago, presente y futura, del comprador
sea suficiente para atender el préstamo.

e) El plazo y las condiciones de financiacion sean similares
a las concedidas por la entidad para la financiacion de adquisiciones de

activos semejantes que no son de su propiedad.
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En los casos donde el vendedor controle al comprador, la
ganancia en la venta de un activo no corriente en venta con financiacioén del
vendedor, se registrard cuando se haya recuperado la mayor parte del coste
original del activo vendido. En este caso todos los cobros se asignaran a la
recuperacion del principal del activo financiero y ¢éste permanecera

suspendido del devengo de intereses.

Es una medida de prudencia, para este tipo de operaciones.
Con la Circular 4/1991, la plusvalia se incorporaba proporcionalmente a la

recuperacion del valor del bien.

En este apartado pueden existir dudas sobre el tratamiento
contable, cuando en algunas operaciones de venta de activos inmobiliarios
con financiacién de la entidad bancaria, no existe relacion a la fecha de la
financiacion, pero si se produce esa relacion en el futuro inmediato. Por ello,
seria importante considerar el grado de relacion entre las partes mientras el
elemento no se encuentre totalmente desembolsado. En nuestra opinidn, para
determinar el grado de relacion, se podrian considerar aspectos como el
porcentaje que tienen los préstamos de un banco sobre la sociedad financiera,
y con la que se van a realizar este tipo de operaciones. Caso de tener estos
aspectos en cuenta el resultado de la operacion, en el corto plazo, quedaria
afectado.

Cuando no se cumpla alguno de los cinco criterios
anteriormente sefialados para determinar la vinculacidon entre las partes, o
cuando se prevea la dificultad en la recuperacion de la totalidad de la
financiacion concedida segun acuerdo inicial, sin considerar garantias
adicionales, no se reconocera ninguna ganancia en el momento de la venta,
presentandolas en el balance reduciendo el importe del activo financiero

creado y difiriendo su reconocimiento con el siguiente criterio:

a) Cuando esté razonablemente asegurada la recuperacion
total de los derechos de cobro, por la combinaciéon de la capacidad de pago
presente y futura del prestatario y por el valor de las garantias tomadas: las
ganancias por la venta se registrardn en proporciéon con los cobros
procedentes del correspondiente activo financiero; en este caso, el activo
financiero continuard periodificandose y mno serd clasificado como

deteriorado, a menos que, se considere esta situacion.
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b) En el resto de los casos: se registraran las ganancias
cuando sustancialmente se haya recuperado la mayor parte del coste original
del activo vendido, en este caso todos los cobros se asignaran a la
recuperacion del principal del activo financiero y éste permanecera

suspendido del devengo de intereses.

En la norma 177 se sefialan ciertos aspectos en la venta de
los inmovilizados:

1.- La entidad no debera retener riesgos ni ventajas
significativas inherentes a la propiedad de los bienes, con independencia de
la cesion o no del titulo legal.

2.- La entidad no deberd mantener una implicacion continua
en la gestion corriente del bien en un grado asociado habitualmente con la
propiedad ni tenga su control efectivo.

3.- Los gastos incurridos o a incurrir por la operacion se

pueden estimar de manera fiable.

Con esto se intenta evitar que las entidades financieras se
desprendan de activos a través de empresas relacionadas, saneando asi su

balance y reduciendo el impacto sobre la cuenta de resultados.

El consejo de administraciéon de empresas con intereses en
areas con altas tasas de inflacion, decidiran considerar una economia como
inflacionaria o no en el ambito de la Circular 4/2004 (norma quincuagésima
segunda), en linea con la normativa contable internacional (NIC 39). Esto es
importante, dado que una entidad podria consolidar valores de otra entidad
situada en un pais con inflacién, pero con una contabilidad ajustada a precios

de mercado.

3.1.3.- Real Decreto-ley 11/2010, de 9 de julio, de

reforma del régimen juridico de las cajas de ahorros

Las cajas de ahorro, dentro del sector bancario, han sido las
entidades mas afectadas por los problemas derivados del sector inmobiliario
por su fuerte exposicion al mismo, por ello vamos a hacer un apartado

especifico para estas entidades.
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Con el RD Ley 11/2010 e busca reforzar la solvencia de las
entidades financieras, en linea con las exigencias de los nuevos estandares
internacionales de capital, Basilea III. El nivel minimo de capital principal
en relacion a los activos de riesgo se sitia en el 8%, siendo del 10% para
aquellas entidades que no hayan colocado titulos representativos de su
capital a terceros por al menos un 20%, y, que ademas, presenten una ratio de
financiacion mayorista superior al 20%. Esto supuso una mayor exigencia de
capital para las entidades procedentes de las Cajas de Ahorro, dado que en

este caso se les exige un 10% frente al 8% del resto de entidades bancarias.

Ante posibles dificultades para cumplir con estos objetivos

se articula el FROB como 6rgano de ayuda a entidades con problemas.

3.1.4.- Real Decreto Ley 2/2012 de 3 de febrero de

saneamiento del sector financiero

Publicada en BOE-A-2012-1674 de 3 de febrero de 2012, en
un momento de problemas de capitalizacion de algunas entidades financieras,
sobre todo a raiz de las exigencias del Real Decreto Ley 2/2011 de 18 de
febrero en cuanto a capital minimo para las entidades. El ajuste de las

entidades a estos requisitos debia de ejecutarse durante este mismo afio 2012.

Indicar la obligacion de crear una provisiéon o un ajustes de
valoraciéon por el 7% sobre el saldo vivo al 31 de diciembre de 2011 de
financiaciones clasificadas como riesgo normal, pero que correspondan a
financiaciones y activos adjudicados o recibidos en pago de deudas
relacionados con el suelo para promocidén inmobiliaria y con las
construcciones o promociones inmobiliarias, tanto existentes a 31 de
diciembre de 2011 como procedentes de la refinanciacion de los mismos en
una fecha posterior, y que a la referida fecha tuvieran una clasificacion

distinta de riesgo normal,
Con esta norma se persigue mejorar la liquidez del sistema

financiero en general, un ajuste de las valoraciones de los inmuebles, reducir

el exceso de capacidad del sistema y mejorar la gobernanza de las entidades
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en procesos fusion. Entre otras medidas permite al FROB la adquisicion de
acciones del capital social de entidades que asi lo soliciten.

Nos interesa destacar los porcentajes de ajuste, indicados
en el Anexo I de este Real Decreto, de modo que se dotaran provisiones

adicionales con cargo a resultados, bajo los siguientes porcentajes:

> Activos inmobiliarios recibidos en pago de deudas
por las entidades de crédito y que cuenten con una antigliiedad en balance
superior a 36 meses tendran un porcentaje de cobertura de al menos el 40 %.
Recordar que en la Circular 4/1991 del Banco de Espafia (vigente hasta
31/12/2004) consideraba que los préstamos con garantia hipotecaria
impagados entre 36 y 48 meses se debian provisionar en un 25% y en el caso
de activos recibidos en pago de deuda sdélo se provisionaban en un 25%

(norma tercera).

> Coberturas que correspondan por operaciones
calificadas como dudosas destinadas a la financiacion de construcciones o
promociones inmobiliarias de todo tipo de activos, que se encuentren
terminadas, en ningin caso podran ser inferiores al 25 % del importe del

riesgo vivo.

> Coberturas que correspondan a  operaciones
calificadas como subestandar destinadas a la financiacidon de construcciones
o promociones inmobiliarias de todo tipo de activos, que se encuentren
terminadas, en ningin caso podran ser inferiores al 20 % del importe del
riesgo vivo. Este porcentaje sera del 24 % para aquellas operaciones que no

cuenten con garantia real.

> Las coberturas que correspondan por operaciones
calificadas como dudosas o como subestandar, destinadas a la financiacidon de
suelo para promocidén inmobiliaria o de construcciones o promociones
inmobiliarias de todo tipo de activos, que se encuentren en curso, en ningun

caso podran ser inferiores a los porcentajes que se indican a continuacion:
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Tabla 1 — Coberturas operaciones dudosas R.D. Ley 2/2012

CLASE DE ACTIVO Dudoso Subestandar

Porcentaje Porcentaje
Financiaciéon de suelo para promocion

60% 60%

inmobiliaria
Financiacion de construccion 0
promocién inmobiliaria en curso con 50% 50%
obra parada
Financiacion de construccion 0
promocién inmobiliaria en curso con 50% 24%
obra en marcha

Los porcentajes minimos de cobertura relativos a activos
inmobiliarios recibidos en pago de deudas no podran ser inferiores a los
siguientes:

a) Activos recibidos consistentes en construcciones o
promociones inmobiliarias terminadas, asi como viviendas de particulares
que no hayan sido residencia habitual de los prestatarios. El porcentaje de
deterioro minimo aplicable a los activos adjudicados en pago de deudas sera
del 25 %, y los porcentajes minimos de cobertura en funcioén de la antigiiedad

de su incorporacion al balance seran los recogidos en la siguiente Tabla:

Tabla 2 - Activos recibidos terminados: construcciones o promociones
inmobiliarias terminadas R.D. Ley 2/2012

Plazo desde la adquisicion Porcentaje de

cobertura %

Mas de 12 meses sin exceder de 24 30%
Mas de 24 meses sin exceder de 36 40%
Mas de 36 meses 50%

b) Activos recibidos consistentes en suelo para promocién
inmobiliaria o construcciones o promociones inmobiliarias en curso, con

independencia de la antigiiedad de su incorporacion al balance.

95



CAPITULO 3: NORMATIVA BANCARIA Y VALORACION DEL INMOVILIZADO MATERIAL

Tabla 3 - Actives recibidos en curso: construcciones o promociones
inmobiliarias. R.D. Ley 2/2012

Clase de activo Porcentaje de
cobertura
Suelo para promocion inmobiliaria 60%
Construccion o promocion inmobiliaria en curso 50%

Ademas, para el calculo del capital principal, se deberan
tener en cuenta, tanto para activos clasificados como dudosos y subestandar,
asi como activos recibidos en pago de deudas, un importe equivalente al 80%
para financiacion del suelo y el 65% para promociones en curso. En este

calculo se deduciran las provisiones que existentes para cada activo.

Tal como se sefiala por el Banco de Espafia (Roldan, 2010),
un crédito subestandar es aquel que incluso estando al corriente de pago, y
no encontrandose en procesos de reclamaciéon judicial, si presenta alguna
debilidad que pueda degenerar en impago y pérdidas, por lo que conlleva la
constitucion de provisiones. Un crédito subestandar pasa a considerarse de
dudoso cobro cuando las condiciones financieras de la compafiia se
deterioran o se producen situaciones de impago. Segun este mismo informe,
en situaciones de escasa actividad, se considera que reducciones entre un
20% y un 50% sobre el valor en libros, permiten una rapida liquidacién de la
mayoria de las garantias. Por tanto, estariamos ante precios a un valor de

liquidacién, lejos de los criterios de valor razonable.

Los ajustes indicados en esta norma influyeron
significativamente en entidades como Bankia, que reformulé sus cuentas del
2011, a pesar de que la obligacion de los ajustes indicados era para el
ejercicio 2012. Pero dado el importante impacto, la firma de auditoria
decidié no firmar las cuentas del 2011 hasta que no fueran reformuladas.
Para las entidades el efecto era doblemente preocupante dado que por una
parte tenian que contabilizar deterioros sobre ciertos préstamos relacionados
con el sector inmobiliario, y al mismo tiempo ajustar el valor de los
inmuebles recibidos por impago de préstamos. En un segundo apartado dado
que el valor de los activos era menor, debian de incrementar las partidas de

patrimoniales, por una mayor exigencia a las entidades financieras.
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3.1.5.- Circular 2/2012 de 29 febrero de Banco de Espafia

modificacion Circular 4/2004 de 22 de diciembre

La Circular 2/2012 de 29 de febrero fue publicada en el
BOE-A-2012-3169 de 6 de marzo de 2012 y consecuencia de las obligaciones
derivadas Real Decreto Ley 2/2012 de 3 de febrero. Los registros contables
relacionados con la actividad hipotecaria debian realizarse no mas tarde de
31 de diciembre de 2012, pero los resultados de 2012 tenian que incluir estos
ajustes. Dado que esta circular es consecuencia del RD Ley 2/2012, no vamos
a repetir los puntos ya sefialados con el Real Decreto Ley 2/2012 de 3 de

febrero.

Los activos inmobiliarios adjudicados o recibidos en pago
de deudas sera el menor importe entre:

. Coste amortizado de los activos financieros
aplicados, considerando un deterioro minimo del 10%.

. Valor de tasaciéon de mercado del activo recibido
menos costes estimados de venta que no podran ser inferiores al 10% de su

valor.

Segin el Plan General Contable espafiol de 2007 (PGC
2007), se considera que se produce el deterioro de valor en un inmovilizado
material cuando valor contable supere al valor recuperable. Siendo éste el
mayor entre el VR menos costes de venta y el valor en uso (valor actual de
los flujos de efectivo futuros esperados). También podemos considerar la
operaciéon como una permuta. El PGC 2007 distingue entre permutas
comerciales y no comerciales. En la primera el inmovilizado material
recibido se valorarda por el VR del activo entregado, méas las contrapartidas
monetarias. Cuando no tenga caracter comercial el inmovilizado material
recibido se valorarda por el valor contable del bien entregado mas las

contrapartidas monetarias, con el limite del VR del bien recibido.
Vemos que el criterio varia entre la normativa del Banco de

Espafia y PGC 2007. Esto nos podria llevar a analizar si estamos hablando de

deterioro de valor o de provisiones de riesgo adicionales.

97



CAPITULO 3: NORMATIVA BANCARIA Y VALORACION DEL INMOVILIZADO MATERIAL

Continuando con la circular del Banco de Espafia, sefala
que el ajuste por deterioro para los activos recibidos del 10% se incrementara

segun la antigliedad del bien en balance:

. Antigiiedad a partir de 12 hasta 24 meses: 20%.
° « o de 24 hasta 36 meses: 30%.
. « o de 36 hasta 48 meses: 40%.

Sefialar que este deterioro no se justifica en base a
tasaciones independientes en el mercado sino que trata de cubrir posibles
riesgos futuros de las entidades bancarias, intentando aflorar todo el riesgo

futuro que pueda producirse.

Finalmente, y en linea con el R.D. Ley 2/2012 de 3 de
febrero, existe la obligacion de crear una cobertura del 7% del saldo vivo a
31 de diciembre de 2011 de las financiaciones relacionadas con el suelo para
promocioén inmobiliaria, construcciones o promociones inmobiliarias, y que
se debera mantener indefinidamente salvo que sea necesaria su utilizacion
para la constitucion de las coberturas por reclasificacion futura posterior de
dichos créditos como:

- Activos dudosos o subestandar.

- Activos procedentes de la adjudicacion en pago de

dichas deudas.

Esta provision es independiente y adicional a la provision
genérica. No puede ser considerada como parte de los recursos propios,
aunque se tendra en cuenta para el cdlculo de riesgos. Destacar los
requerimientos de informacion adicional para los “Registros especiales de la
actividad hipotecaria”, indicando si se trata de personas fisicas, juridicas,
para consumo hogares, estado o fase de la construccion, numero de viviendas

previstas, etc.

3.1.6.- Real Decreto Ley de 11 de mayo de 2012, sobre

saneamiento y venta de los activos inmobiliarios del sector financiero

Publicado en BOE-A-2012-6280 de 12 de mayo de 2012. En

la introduccion de esta norma se justifica esta ley en base al deterioro que el
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sistema financiero presenta por su exposicion al ladrillo. Establece
requerimientos adicionales a las financiaciones vinculadas a la actividad
inmobiliaria clasificadas como “en situaciéon normal” cargandose contra la
cuenta de resultados de las entidades, todo ello en el entorno de problematica

del sistema financiero espafol de 2011.

El RD Ley 2/2012 de 3 de febrero establecia que, para las
financiaciones vinculadas a la actividad inmobiliaria, y que a 31 de

13

diciembre de 2011 se encontraban clasificadas como “ riesgo normal”, un
requerimiento de deterioro de un 7% del saldo vivo al cierre de 2011. Si en
el futuro resultasen reclasificaciones de riesgo normal a dudoso, quedarian

cubiertos con esta provision.

El RD Ley 18/2012 de 11 de mayo indica que si la
provision del 7% sobre los saldos vivos de financiaciones no se hubieran
aplicado en su totalidad, la diferencia se aplicaria a partidas indicadas por el
Banco de Espafia. Bajo esta misma norma las entidades con apoyo financiero
publico tendrian que vender al menos el 5% de sus activos a un tercero
independiente. Las entidades financieras tienen que registrar, de una sola
vez, los deterioros (adicionalmente al 7% indicado en el RD Ley 2/2012)
sobre el saldo vivo a 31 de diciembre de 2011 de las financiaciones
clasificadas como en situacién normal, relacionadas con la actividad de suelo
para promocioén inmobiliaria y con las construcciones o promociones

inmobiliarias segun la siguiente Tabla 4:

Tabla 4 — Dotaciones adicionales segin RD Ley 18/2012

Tipo de financiacién de construccién o Porcentaje de
promocion inmobiliaria cobertura
Con garantia | Suelo. 45%
hipotecaria Promocion en 22%
curso.
Promocion 7%
terminada.
Sin garantia real 45%

Recordemos que la provision del 7% sobre saldos vivos de

financiaciones que establecia el RD Ley 2/2012 se referia a financiaciones,
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correspondientes a activos clasificados como de riesgo normal, pero donde se

habia producido algun problema relativo a la recuperacion de la deuda.

3.1.7.- Ley 9/2012, de 14 de noviembre, de

reestructuracién y resolucion de entidades de crédito

Publicada en BOE A-2012-14062 numero 275 de 15 de
noviembre de 2015. Esta norma surge a raiz de los acuerdos entre Espafia y el
Eurogrupo para fijar la ayuda al sistema financiero espafiol, de manera que el
FROB se convierte en instrumento fundamental para la ayuda e intervencion

de entidades bancarias en situaciones de dificultad.

De esta norma sefialar su importancia a efectos del sistema
financiero espafiol, pero a efectos de valoracion sefialar:

. En la disposicion final séptima se exige a partir de 1
de enero de 2013, un capital principal de al menos un 9% de sus exposiciones
totales ponderadas por riesgo y calculadas de conformidad con la normativa
general sobre recursos propios prevista en la Ley 13/1985, de 25 de mayo, y
sin perjuicio del cumplimiento de los requerimientos de recursos propios
exigidos por dicha normativa.

. Se da una nueva definicion al concepto de capital

principal de las entidades.

3.1.8.- Real Decreto Ley 1559/2012 de 15 de noviembre

sobre el régimen juridico de las sociedades de gestion de activos

Publicado en BOE A-2012-14118 namero 276 de 16 de
noviembre de 2012. Relacionado con la anterior norma, trata de desarrollar el
marco para la actuacion de la Sociedad de Gestion de Activos Procedentes de

la Reestructuracion Bancaria (SAREB), también llamado “banco malo”.
En este caso, resultaba importante determinar el precio de

los activos a los que la SAREB debia adquirir activos del sector bancario y

de este modo facilitar liquidez y permitir ajustar sus balances.
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En el articulo 2 de esta norma tenemos varias definiciones
de las que vamos a destacar:

° Valor de mercado, importe de efectivo o equivalente
de efectivo que se obtendria por la venta de un activo en una transaccion
ordenada entre participantes del mercado independientes y debidamente
informados.

° Valor econdémico, es una estimaciéon del valor
presente de un activo que la entidad obtendria de una venta no forzada,
maximizandose el uso de datos relevantes observables de mercado vy

minimizando los no observables.

El articulo 9 nos sitiia en las primeras reglas a considerar.
Asi, para el caso de estimaciones que incluyan flujos de efectivo, se tendra

en cuenta el valor temporal del dinero, ajustado por el riesgo de crédito.

Cuando nos situamos ante valoraciones de expertos
independientes, nos podemos encontrar que el objeto de la valoracidén sea
determinar el valor econémico de los activos que van a ser transmitidos, en
cuyo caso la entidad partirda de estos célculos para determinar los ajustes de
valoracion. Si el objeto de la valoracion independiente fuera distinto de la
determinacion del valor econémico de los activos, la valoracién obtenida

solo podra considerarse como referencia con los ajustes necesarios.

En su articulo 10 nos indica que para la valoracion de los
bienes inmuebles se tomardn en consideracion las caracteristicas especificas
que un comprador tendria en cuenta para decidir sobre su adquisicion, tales
como: la localizacion geografica, la disponibilidad de infraestructuras, su
situacion legal, condiciones para su venta, oferta y demanda actuales de
activos similares, su uso mas probable, consideraciones de planificacion
urbanistica, evolucion de los precios de los suministros y evolucion
demografica, entre otras. En este caso no estariamos situando en una

tasacion.
También se tendrd en cuenta la valoracién de posibles

flujos de efectivo futuros sobre la base de su uso méas probable y

financieramente sostenible. Son dos aspectos:
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- El uso mas probable se determinard de acuerdo con su
situacion legal y con las condiciones del mercado. No tendra que coincidir
obligatoriamente con la calificacion urbanistica que tenga en el momento de
la valoracion.

- Para analizar el uso financieramente sostenible se tienen
en cuenta la estimacion de flujos de efectivo que produzcan una rentabilidad

adecuada.

En los bienes inmuebles mantenidos para alquilar a
terceros, la valoracion se obtendra a partir del valor actualizado de flujos de
efectivo futuros, teniendo en cuenta la ocupacioén del inmueble a la fecha de

valoracidn.

Para los inmuebles sin terminar, como las promociones
inmobiliarias en curso, se estimaran considerando el valor de mercado en el

momento de la valoracion.

Se tendran en cuenta los precios mas recientes para
inmuebles similares. Pero cuando el valor en libros supere 3 millones de
euros, el valor sera calculado por experto independiente con conocimiento de

la zona y categoria de los bienes.

Los bienes antes de ser transmitidos al banco malo se
deberan ajustar segun Real Decreto-ley 2/2012, de 3 de febrero que ya hemos
visto y que podian llegar hasta el 60% de los saldos.

La SAREB tiene un plazo de 15 afios para realizar la
desinversion de todos sus activos, y cuenta con ventajas legales para llevar a
cabo su labor como la de preferencia frente a otros acreedores en el cobro de

deuda subordinada.
Los bancos privados también han acumulado en una sola

sociedad los activos inmobiliarios, como ¢l BBVA, pero en este caso la

desvinculacion de los activos del grupo bancario parece mas complicada.
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En el traspaso de estos activos al banco malo los bancos
habrian realizado de media un ajuste del 31% en vivienda nueva y de hasta el

58% en suelo para promocion.

Vemos una relaciéon entre valoraciones inmobiliarias y
financiacion bancaria a través de las tasaciones, por lo que vamos a analizar
en el siguiente capitulo la normativa de tasacion. Al analizar la misma
debemos tener como referencia la actual situacion del mercado de la vivienda
en Espafia del cual destacamos:

- Multiples vendedores obligados a vender por las
circunstancias, donde no se producen muchas transacciones libres entre las
partes, y donde inversores se dedican a la busqueda de precios
extraordinariamente bajos. Esta situacion puede dificultar los valores de
tasacion extraordinariamente, dado que el inversor adquiere propiedades
inmobiliarias en un segmento que podriamos llamar mayorista, dado que
adquiere edificios enteros, mientras que la transaccion con el comprador

final se realizara (previsiblemente a un valor superior).

- La actual ley de embargos no contempla como
obligatoria para el acreedor la dacion en pago. Cuando el juez dictamina la
subasta publica del bien, el banco intenta subastar el bien a valor inferior al
tasado en su dia para la hipoteca. Si la subasta queda desierta el banco puede
llegar a quedarse con el inmueble hasta al 50% del precio de salida. Debemos
tener en cuenta que el valor de salida va a ser el 75% del importe de tasacion
inicial cuando se concedid el préstamo. Si la deuda con el banco no quedara

cubierta se procedera al embargo de bienes, salarios, avales, etc. del deudor.

- La entrada en el mercado de fondos extranjero que
compran urbanizaciones enteras a los bancos, que se ven “obligados” a

vender ante la obligacion de constituir provisiones extraordinarias.
Por todo ello, la labor de la tasacién es una labor limitada

en el tiempo, ademds de sujeta a interpretaciones y con muchas variables

como veremos en el siguiente capitulo.
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INMOVILIZADO MATERIAL
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4.1.- Introduccién a la problematica de la tasacion

Dentro de una tasacion podemos sefialar la complejidad que
puede entrafar el propio procedimiento y su normativa, como a un grado de
incertidumbre afiadido en funcion de las condiciones de la economia. A
continuacion vamos a indicar las principales dificultades en el proceso de
tasacion:

. Las dificultades valorativas no se dan
exclusivamente por un problema conceptual con elementos como el valor
neto de realizacion, el coste de reposicion, etc. Existen diversos ambitos que
condicionan las valoraciones, asi, los informes periciales pueden realizarse
en el ambito técnico, tecnoldgico y econdomico. En la mayoria de los casos el
ambito técnico se ve influido por los otros dos (Pinedo, 2012).

. No es posible disponer de un mercado de
competencia perfecta para conocer el valor de un elemento en un momento
determinado (Pérez, 2005).

. Algunos autores considerar que no existen dos
inmuebles iguales, si consideramos factores como caracteristicas
constructivas, localizacion, servicios existentes en el edificio, expectativa de
mejora de comunicaciones en la zona, etc. (Ballestero y Rodriguez, 1999).

. Los precios medios de las viviendas tasadas tienden
a ser mas altos en los municipios mas grandes (Martinez y Maza, 2003).

. La unidad monetaria varia a lo largo del tiempo.
Utilizar ajustes en base a indices de inflacién tampoco representa la realidad
del mercado.

. Una valoracion deficiente de un bien, puede llevar a
una financiacidon equivocada del mismo, y afectar a la calidad de la deuda
relacionada con este bien. Peligra el equilibrio y consistencia futura. La
valoracion de la calidad de los pagos futuros en un préstamo, influye en la
valoracion de un bien, por tanto, deberemos tener en cuenta estos elementos.

. No existe una normativa clara y unica en cuanto a la
valoracion de inmuebles. Solamente, las valoraciones catastrales (con sus
defectos) parecen aproximarse metodoléogicamente a una valoracidon teorica
correcta (Pinedo, 2012).

° La valoracion puede obedecer a fines distintos, con

lo que podemos tener distintas valoraciones (Requena y Calafell, 1977).
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El proceso de valoracion lo podemos resumir en la siguiente
ilustracion (Alcazar, 2003, p.198) donde se indican los pasos a seguir y

consideraciones a seguir por un tasador:

Ilustracion 1 — Sistematica y métodos de valoracion

PROCESO DE VALORACION
A
FINALIDAD DE LA VALORACION
__|INMUEBLE A
SOCIOECONOMICA |_ TASAR _
A =
2 ELECCION DEL TIPO DE VALOR OTROS g
W |GEOGRAFICA || | |INMUEBLES 2
i COMPARABLES g
© v o
3 |URBANISTICAY p| RECOGIDA DE LA INFORMACION g MERCADO: z
5 |ACRONOMICAS OFERTA-DEMANDA| m
£
& [mercano: - ¥ | _|CATASTRAL, é
g OFERTA-DEMANDA ELECCION DEL METODO REGISTRAL. ETC. é
- oTRAS L || oTRas
A Y y ¥ ¥
METODO METODO METODO METODO S
CGMPAF:AQON CAPITALIZACION COSTE RESIDUAL
[ A [y A

Y
COMPARACION DE VALORES

Y
ASIGNACI ON DEL VALOR AL INMUEBLE

FUENTE: Alcazar Molina (2003).

De esta ilustracion sefialamos por su importancia los
siguientes apartados:

. Debe indicarse la finalidad de la valoracion. Es un
aspecto al que se hace referencia en la normativa que afecta a las
valoraciones inmobiliarias.

. La eleccion del bien, aunque dentro del sector

inmobiliario.
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. La recogida de la informacion y la eleccion del
método de valoracion van a ir muy unidas. No va a existir un Unico método

de valoracidn.

Los métodos de valoracion los podemos clasificar, por la
metodologia empleada en:

- Comparativos.

- Analiticos.

- Finalmente, tendremos aquellos métodos a aplicar de

manera especifica para un bien especifico.

Entre los métodos comparativos tenemos:

. M¢étodos de regresion donde se establece una
relacion entre una variable exdgena y la valoracion del bien.

. Método de las dos distribuciones. Se establece una
comparacion en base a distribuciones tipo beta o triangular.

. M¢étodo de regresion multiple, donde se consideran

varias variables ex6genas, con lo cual tendrias modelos econométricos.

Entre los métodos analiticos tenemos (Asociacién
Hipotecaria Espafiola, 2013):

- Capitalizacion de rentas

- Coste.

- Valor residual.

- Comparacion.

En cualquier tasaciéon se deberan considerar factores
externos y directos que van a influir de manera directa en el valor de los
inmuebles (Pérez, 2005) como son:

a/ Factores comerciales. Esto es la adecuacion de la
situacion del inmueble al tipo de demanda de la zona. Si en una zona la
demanda es de tipo residencial y construimos oficinas tendremos mas
dificultad para vender o alquiler dicho inmueble, y por tanto, influird en su
valoracion.

b/ Factores técnicos y urbanisticos, como edificabilidad,

condiciones del suelo, etc. que incidan en el aprovechamiento del terreno.
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c/ Factores juridicos, como cargas hipotecarias,
servidumbres, etc.

d/ Factores econdmicos como el precio, condiciones de
pago, impuestos.

e/ Factores de macrolocalizacion como barrio, proximidad a
colegios, medios de transporte, hospitales, entorno socioeconomico del
barrio, proximidad al trabajo o a la familia.

f/ Factores de microlocalizacién como vistas, portero,
ascensor, acceso para minusvalidos, caracteristicas constructivas especificas,

expectativas de mejora de la zona.

Tenemos otros factores que podriamos llamar indirectos
como son:

1.- Variables socio-demograficas, como puede ser el
nimero de nacimientos y defunciones, movimientos migratorios que pueden
incidir en el precio de la vivienda, turistas extranjeros que decidan comprar
una vivienda en el pais. También qué grupos de edad predominan en la
sociedad, asi las personas entre 26 y 44 afios tienden a adquirir su primera
vivienda, mientras que la poblacién entre 45 y 64 compran su segunda
vivienda. También influye el nimero de miembros por hogar, con lo que el
numero de divorcios puede afectar claramente a la demanda.

2.- Variables econémico-financieras como evolucion del
PIB, tasa de inflacién, nivel de endeudamiento de las familias, posibilidades
de financiacion, tipo de interés, tasa de paro, rentabilidad de activos

alternativos al sector inmobiliario.

4.2.- Organizaciones de valoracién

Dentro del area profesional en Espafia, la méas conocida es
la Asociacion Profesional de Sociedades de Valoracion. Es una sociedad
participada en su gran mayoria por entidades que, o bien son propiedad de
bancos o de cajas, o bien tienen a estos como sus mayores clientes. Tiene la
representaciéon de los asociados y la actividad tasadora ante la

Administracion Publica y la sociedad en general.
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En la actualidad, al igual que ocurre con los organizaciones
contables internacionales se estd produciendo una tendencia a la unificacion
entre las distintas organizaciones de tasacion. Entre las asociaciones

profesionales y organizaciones mas conocidas sefialar:

. USPAP estadounidense.

. RICS de Reino Unido.

. TEGOVA en Europa.

. IVSC a nivel internacional.

4.2.1.- Organismos reguladores valoracion

Las organizaciones emisoras de normas de valoracion mas
conocidas a nivel internacional son:
. Uniform Standards of Professional Appraisal

Practice de aplicacion en Estados Unidos.

. Normas Europeas de Valoracion TEGOVA (The

European Group of Valuer’s Associations).

. En muchos casos seguimos teniendo como referencia
las normas publicadas por la Royal Institution of Chartered Surveyors
(RICS), de Reino Unido. De sus trabajos de los afios 70 (s.XX) y a partir de
trabajos conjuntos con organizaciones de la UE, surge en 1981 el TIAVSC
(The Internacional Assets Valuation Standard Committee). Posteriormente,
en 1994 el TIAVSC cambio su nombre por el de Consejo para las Normas

Internacionales de Valoracion (IVSC).

. En Espafia la norma de referencia actual es la ECO/

805/2003 de 27 de marzo (BOE 85 de miércoles de 9 de abril de 2003).

. Finalmente, vamos a sefialar una organizacion como
la Economic Public Real Estate Association, donde sus miembros son
gestores o propietarios de inmuebles y terrenos, con mayor importancia, y en
segundo término constructores y promotoras. Sigue la normativa
internacional pero emite consejos a sus miembros sobre como informar en las
cuentas anuales, en relacion a las caracteristicas de sus propiedades con el

objeto de facilitar una informacion mas transparente (EPRA, 2006).
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4.2.2.- Normativa europea TEGOVA

A nivel europeo, TEGOVA (European Group of Valuers'
Associations) es el organismo encargado de unificar y fijar criterios de
valoracion. Son miembros del mismo ATASA y el Consejo General de
Arquitectura Técnica de Espafia. Vamos a analizar la normativa publicada en

el afio 2012 (TEGOVA, 2012).

En la Uniéon Europea no se han desarrollado normas
especificas para la profesion de tasadores, sino que se han aceptado las
normas del IFRS (EC N° 1126/2008 del 3 de noviembre de 2008). Las normas

que se han aceptado son:

. NIC 2, sobre valoracion de existencias.
. NIC 11, para contratos de construccion.
. NIC 16, inmovilizado material.

. NIC 17, arrendamientos.

. NIC 40, inversiones inmobiliarias.

° NIIF 6, sobre recursos naturales.

La estructura normativa se organiza en un primer grupo de
caracter general relativas a las caracteristicas del tasador, las bases de la
valoracion, forma de realizar estimaciones, etc. En un segundo nivel se
sitian las guias de orientacion sobre aspectos concretos y finalmente los

apéndices.

Senalar algunas definiciones TEGOVA vy relevantes a
efectos de nuestro estudio como son el valor de mercado y valor razonable
entre otros y que sefialamos a continuacion. El valor de mercado es la cuantia
estimada por la que podria intercambiarse el bien en la fecha de valoracion
entre un comprador dispuesto a comprar y un vendedor dispuesto a vender en
una transaccion libre tras una comercializacion adecuada, en la que las partes
hayan actuados con informacion suficiente de manera prudente y sin

coaccion.

La definicion de valor razonable esta en linea con la NIC 16
aptdo. 6. Por el contrario, el FASB 2011-04 de mayo 2011, recalca que en la

obtencion del valor razonable se deberan tener en cuenta los valores reales
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de mercado y no las valoraciones de entidades especialistas en el area de
tasaciones. Cuanto mas reducido sea el mercado y cuanto menores sean el
numero de operaciones que se realicen en el mismo, mas dificil sera obtener
el valor razonable de un bien. Por tanto, una situaciéon de reducidas ventas
como en el actual mercado inmobiliario espafiol, dificultaria sobremanera la

obtencion del valor de un bien.

En la misma linea de FASB tenemos la NIIF 13 (no
aprobada por el IASB) que en su parrafo 2, también sefiala que la medicion
debe estar basada en el mercado y no una medicidon especifica de la entidad.
Agrupa los tipos de valoraciones segun el enfoque del mercado, costo e
ingreso y también admite la existencia de casos especiales donde la
valoracioén es mas complicada. En estos casos el sistema de valoracion debera
maximizar el uso de datos observables relevantes y minimizara el uso de
datos en entrada no observables. Se dara prioridad a los datos de precios
cotizados en mercados activos para activos y pasivos idénticos, y la mas baja

prioridad a los datos de entrada no observables.

El PGC 2007 define el valor razonable como el importe que
puede ser intercambiado un activo o liquidado un pasivo, entre partes
interesadas y debidamente informadas, que realicen una transaccioén en
condiciones de independencia mutua. No se deducirdn los costes de
transacciéon. Cuando no exista un mercado activo, el valor razonable se
obtendrda mediante la aplicacion de modelos y técnicas de valoracion. En este
apartado se deja cierto margen a los tasadores. También se pueden utilizar
métodos como el descuento de flujos futuros estimados y modelos para
valoracion de opciones, asi como de probabilidades de las diferentes

estimaciones.

Para llegar al valor de mercado deberemos tener en cuenta

una serie de conceptos que definimos a continuacion.

Valor especial: significa que un bien puede tener un valor

superior para un individuo concreto.

Valor sinergia: se define como el elemento de valor creado

por la combinacion de dos o mas derechos cuando el valor de los derechos
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combinados entre si da un mayor valor que la suma de derechos originales.
Este puede ser el caso donde una propiedad por estar situada en un

vecindario concreto pueda adquirir un valor adicional.

Valor inversion o valia: es el valor para un inversor
concreto, para una inversion y objetivos operativos perfectamente
identificados. Se corresponde con una valoracion particular del inversor que

no tiene que ver con una valoracion del mercado.

Valor hipotecario: se trata del valor de un inmueble
determinado mediante la valoracion futura de negociar con el bien, teniendo
en cuenta aspectos duraderos a largo plazo, condiciones de mercados
normales y locales, uso en el momento de la tasacién y usos alternativos. No
se tendran en cuenta valores especulativos. Este valor sera calculado por un

experto y no podra superar el valor de mercado.

Valor asegurable: en una poéliza de seguros representa el
valor maximo que el asegurador tendra que pagar al asegurado en el caso de
que se produjeran pérdidas en el bien por algunos de los hechos recogidos en

el contrato.

Valor uso alternativo: valor de mercado de un bien

considerando un uso distinto del actual.

Valor venta forzosa: se trata del importe que se puede
obtener por un bien, teniendo en cuenta que el vendedor se ve afectado por

limitaciones en la disponibilidad del bien.

El coste de reposicion depreciado: este valor es igual al
coste de reposicion de un activo en funcién del valor de un bien actual
moderno, menos las deducciones por deterioro fisico, funcional u

obsolescencia técnica.

En cuanto a los métodos y técnicas de valoracion, sigue la
misma metodologia que la aplicada por otras normativas:

- M¢étodo de la comparativa.
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- Actualizacion de rentas, que se puede dividir en:
o M¢étodo capitalizacion directa, esto es, se
obtiene un valor anual de la renta y se divide entre la tasa esperada.

o M¢étodo descuento flujos.

- M¢étodo coste de reposicion. El valor estaria formado
por el coste de reposicion bruto de la edificacion menos el valor de la
depreciacion mas los ajustes dependiendo de la situacion y condiciones en

que se encuentre el bien.

4.2.3.- Normas internacionales de valoraciéon IVS

(International Valuation Standards)

Otro organismo que nos sirve de referencia en las
valoraciones a nivel internacional es el IVSC (International Valuation
Standards Council). Sus normas no son de obligado cumplimiento, pero si
trata de ser una referencia de buena praxis en la profesion de tasador, aunque
su intencion futura es la de obtener unas normas de obligado cumplimiento.
Busca la uniformidad de los criterios, de modo que se puedan emitir informes
de valoracion con una cierta consistencia y al mismo tiempo pueda servir
como referencia para todos los profesionales. Estos pueden acogerse a estar
normas de manera voluntaria, porque asi lo exija algin reglamento, o por
acuerdo con el cliente final. Engloba organizaciones de valoraciéon de 48

paises.

Su origen viene de las reuniones mantenidas entre la Royal
Institution of Chartered Surveyors (RICS) con organizaciones de tasadores de
Estados Unidos, y que se concreta en 1981 con la creacion del Assets
Valuation Standards Committee y que se transforma en el actual International

Valuation Standards Committee en 1994.

Mantiene contacto con otros organismos emisores de
normas como [ASC, IFAC e IOSCO. En Espafia, la Comision Nacional del
Mercado de Valores (CNMYV) recomienda el uso de las IVS (International
Valuation Standards) para valoraciones en las que intervengan terceras

partes.
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Basandose en las normas internacionales de contabilidad, el
IVSC ha desarrollado un marco para que los profesionales puedan realizar su
trabajo de manera homogénea y que incluye apartados diversos como
definiciones, cddigo de conducta, tipos de propiedades y la publicacion de

estandares a seguir y que resumimos a continuacion:

- Normativa IVS (International Valuation Standards).
Desarrolla un marco general con conceptos, principios, enfoques, bases y
presentacion de informes de valoracion:

o IVS-1: valoracion a precio de mercado. El
objetivo de esta norma es la de fijar criterios para determinar el valor de
mercado.

o IVS-2: valoracion distinta al mercado, como el
valor de liquidacion, valor de uso, valor asegurable, valor del negocio en
marcha o el valor de rescate.

o) IVS-3: informe de la valoracion.

Segin NIC 16 el valor razonable de un inmovilizado
material es la cantidad por la cual puede ser intercambiado un activo entre un
comprador y un vendedor interesados, debidamente informados en una

transaccion libre.

Para IVSC el concepto “fair value” o valor razonable es el
precio estimado para la transmision de un activo o pasivo entre partes
identificadas y suficientemente informadas, que desean realizar la
operacion, donde el precio refleja el interés por ambas partes para realizar la

operacion.

Destacar la aportacion que supone [VS-2 frente a NIIF al
tratar las valoraciones distintas al mercado de manera especifica. En este
grupo destacar normas como la IVS 200 relativa a valoracién de negocios, la

IVS 220 para maquinaria y equipo, la IVS 230 relativa a edificios, etc.
- Nos encontramos con un segundo grupo normativo

relativo a la aplicacion de los estandares, en funcion del destino de la

informacion. Reflexiona sobre el valor razonable en las Normas
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Internacionales de Informacion Financiera y desarrolla criterios generales
para la aplicacion de los estandares.

o IVA1: Valoracion para Estados Financieros, explica
los principios que se aplican a las valoraciones efectuadas en los estados
financieros y documentos relacionados de las empresas.

o IVA2: Valoracion con fines de préstamo: ofrece una
guia a los profesionales que preparen valoraciones con fines de fianza,
hipoteca, o emision de obligaciones y bonos.

o IVA3: Valoracion de activos del sector publico para
informes financieros: Esta ha sido desarrollada para adaptarse a las ultimas

Normas Internacionales de contabilidad para el sector publico (IPSAS).

- La tercera parte contiene las llamadas notas guia
(GN) y plantea la valoracion de activos concretos como empresas,
intangibles, inmovilizado material, patrimonio histdorico, etc. En algunos

textos podemos encontrarlas bajo las siglas GO. Las normas son:

o GN1: valoracion de bienes inmuebles.

o GN2: valoracion de derechos de arrendamiento.

o GN3: valoracion de instalaciones y equipos.

o GN4: valoracion de activos intangibles.

o GNS5: valoracion de bienes muebles.

o GN6: valoracion de negocios.

o GN7: consideracion de sustancias toxicas y

peligrosas en la valoracion.

o GN8: el enfoque del coste para los estados
financieros.

o GN9: descuento de flujos de caja.

o GN10: valoracion de propiedades agricolas.

o GN11: revisiones de valoraciones.

o GN12: valoraciéon de la propiedad comercial
especializada.

o GN13: wvaloracion masiva para la tributacion
inmobiliaria.

o GN14: valoracion de la propiedad en sectores de
extraccion.

o GN15: valoracion de la propiedad historica.
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Los valores de un bien distintos al de mercado y enunciados
por el ISCV, son idénticos a los seflalados por TEGOVA, por lo que no
vamos a repetirlos. No obstante, vamos a destacar algunos aspectos:

- El valor de mercado se define como el precio
estimado de transferencia de un activo o un pasivo entre partes interesadas y
debidamente informadas y que refleje el interés de ambas partes. Quedarian
excluidos los precios estimados excesivamente altos o bajos motivados por

situaciones especiales.

- La valoracion esta calculada a una fecha
determinada. Las condiciones de mercado pueden variar, con lo que una

valoracion anterior podria no ser valida.

- Se supone que el comprador se basa en las
perspectivas actuales de compra, y no en un mercado hipotético no

demostrable.

- El vendedor estda dispuesto a vender tras una

comercializacion adecuada.
- No existe vinculacion entre las partes.

- Las partes han actuado con informacion de manera

prudente y sin coacciones.

- El valor de mercado no tiene en cuenta hipotecas,

obligaciones y otras cargas sobre la propiedad.

- En cuanto a la descripcion del proceso de toma de
datos, caracteristicas y formacion de los tasadores, es muy similar a los
procesos descritos en el resto de normativas de tasacion que estamos viendo

(IVS 2011, pp. 29-30).

- Destaca que en los mercados no siempre se da un
equilibrio entre oferta y demanda. La valoracion tendrd que tener en cuenta
estas circunstancias y no realizar valoraciones bajo el supuesto de un futuro

restablecimiento del equilibrio.
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- Las valoraciones, en general, se pueden clasificar en
tres grupos: un primer grupo seria el precio mas probable en un mercado
libre y abierto, un segundo para cuantificar los beneficios de la posesion de
un bien y en el tercero el precio al que razonablemente se acordaria entre dos

partes.

- Se permiten diversos métodos de valoracidon segin el
tipo de bien a valorar. En cuanto a la forma de obtener los datos tenemos el
de la comparativa con activos similares, valor actual de los flujos esperados

y el método del coste actual o coste de reposicion del bien.

- Es interesante la distincion entre real estate
(inmuebles) y real property (propiedad inmobiliaria) (IVS 2011, p. 12) y que
tiene sentido bajo una perspectiva anglosajona. El real estate incluye el
terreno mas todos los elementos incorporados por el hombre como
edificaciones y anexos o bien equipamientos mecanicos o eléctricos anexos a
la edificacion. La propiedad inmobiliaria (real property) tiene una
perspectiva juridica y se refiere a derechos, intereses y ventajas relacionados

con la propiedad del inmueble.

4.2.4.- Normativa RICS (Royal Institution of Chartered

Surveyors)

La RICS (Royal Institution of Chartered Surveyors) es una
institucion de Reino Unido pionera en la formulacion de directrices a seguir
por los tasadores. Acepta las IVS pero sus propias disposiciones son mas
rigurosas. Una valoracion RICS cumplird los estdndares IVS pero no en

sentido contrario.

Esta normativa incide en el aspecto deontoldgico de la
profesion, de modo que las valoraciones bajo esta normativa no estan
relacionadas con circunstancias extraordinarias como arbitrajes, litigios,

agencias de corretaje, antigiiedades, etc.
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Hace mucho hincapié en la independencia que deben tener
los tasadores respecto a sus clientes, asi como deberan tener la formacion y

experiencia adecuada.

Como bases de valor considera:

- Valor de mercado. La cuantia estimada por la que un
bien podria intercambiarse en la fecha de valuacidon entre un comprador
dispuesto a comprar y un vendedor dispuesto a vender, en una transaccion
libre tras una comercializacion adecuada, en la que las partes hayan actuado
con la informacidén suficiente, de manera prudente y sin coaccion.

- Renta de mercado. Renta estimada por la que un
bien, o parte de un bien, podria arrendarse, en la fecha de valuacion, entre un
arrendador y un arrendatario interesados, segin términos de arrendamiento
adecuados, en una transaccidon libre, tras una comercializacidén adecuada en la
que las partes hayan actuado con la informacion suficiente, de manera
prudente y sin coacciones.

- Valia y valor de inversion. Es el valor de un bien
para un inversor concreto, o una clase de inversores, como objeto concreto de
su inversion.

- Valor razonable. La cantidad por la cual puede ser
intercambiado un activo entre un comprador y un vendedor interesados y

debidamente informados, en una transaccion libre.

Destacar el hincapié que realiza para las valoraciones en
situaciones de mercado deprimido. En estos casos, el tasador debera
esforzarse por encontrar el valor de mercado para ese bien, y no s6lo un
valor de liquidacion. Otro apartado importante es la determinacion del
precio de mercado. No se tomara como referencia el precio fijado por un
vendedor obligado a vender, ni tampoco por un vendedor dispuesto a esperar

lo que sea necesario con tal de obtener su precio.

La NIC 1 en el parrafo 109 nos indica que se debera reflejar
en los estados financieros la base de valoracion utilizada por la empresa. Si
la comparamos con el PGC 2007, la normativa TEGOVA y la del Banco de

Espafia que analizamos en un apartado posterior de este capitulo, tenemos:
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Tabla 5 — Comparativa normas contables y de tasacion

NIC 1 (par. 109) PGC 2007 ECO/805 TEGOVA

Coste histérico Coste historico

Coste corriente

Valor neto Valor neto

realizable realizable

Valor razonable Valor Valor
razonable razonable

Importe Valor venta

recuperable forzosa

Valor actual
Valor en uso
Coste
amortizado
Costes de venta
Coste
amortizado
Costes de
transaccion
atribuibles a un
activo o pasivo

financiero

Valor contable
en libros

Valor residual

Valor maximo legal

Valor comparacion

Valor hipotecario

Valor especial

Valor sinergia

Valor
inversion 0
valia
Valor

hipotecario
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NIC 1 (par. 109) PGC 2007 ECO/805 TEGOVA
Valor tasacion
Valor
asegurable
Valor mercado o Valor uso
venal alternativo
Valor reemplazo Coste
bruto/neto reposicion
depreciado
Depreciacion
funcional/fisica

FUENTE: Elaboracion propia

4.2.5.- Tasacion de bienes con fines hipotecarios.

Asociacion Hipotecaria Europea

Como nos seflala la normativa RICS (RICS, 2008) el Valor
Hipotecario marca un limite de valor sostenible a largo plazo que sirve de
guia en las decisiones bancarias internas en el proceso de toma de decisiones
crediticias (e.g. ratio préstamo-valor, estructura de amortizacion, duracion
del préstamo) en la gestion de riesgos. Por tanto, el valor hipotecario deberia
ser inferior al de mercado, de modo que absorba fluctuaciones a corto plazo,
y refleje la tendencia de fondo a largo plazo del mercado. No deberia
seguirse el proceso de valoracion a una fecha determinada, dado que se trata
de algo a largo plazo. No se deberian tener en cuenta aspectos especulativos.
El valor hipotecario tiene influencia en diferentes aspectos econémicos:

- Requisitos de capital para bancos (Basilea I y II).

- Colaterales o con garantia hipotecaria, y mercados de

capitales en general.

Los criterios de tasacion no son los mismos en todos los
paises para la tasacion de bienes inmuebles. Segun el marco regulador
podemos clasificar los paises segin el marco regulador (Asociacidon

Hipotecaria Espafiola, 2013):
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- Paises con marco legal especifico: Rep. Checa,
Dinamarca, Portugal, Alemania, Espafia, Hungria, Rumania.

- Paises sin marco legal especifico para la tasacion de
inmuebles: Bélgica, Grecia, Reino Unido, Irlanda, Italia, Luxemburgo,
Holanda, Portugal, Suecia.

- Sin marco legal, pero el sector se auto regula en:
Francia, Grecia, Reino Unido, Irlanda, Italia, Holanda, Suecia.

- Sin marco legal especifico, pero regulado en:
Irlanda, Portugal, Italia, Luxemburgo y Suecia.

- No existen regulaciones o auto regulaciones:

Bélgica.

En cuanto a la base de tasacion podemos clasificar los
paises en:

- Base a valor hipotecario: Rep. Checa, Dinamarca,
Francia, Espafia y Portugal.

- A valor de mercado: resto de paises de la UE.

En el caso de bienes residenciales se utiliza el método de
comparacion, actualizaciéon de rentas, coste reposicion depreciado y método
residual. Existen paises donde se utiliza un solo criterio o més de uno, pero

en el caso de Espafia pueden utilizarse los cuatro procedimientos.

4.2.6.- Valoraciones fiscales, valor catastral

La valoracion de los inmuebles es muy importante para el
fisco, dado que resultan objeto de la imposicion como el IVA, Transmisiones
Patrimoniales, IRPF, Impuesto sobre Bienes Inmuebles, etc. Por ello, las
valoraciones y actualizaciones que se producen en los valores catastrales
tienen impacto. Las comunidades autéonomas en sus paginas web presentan
los valores fiscales de referencia para la tasacion de un inmueble.
Inicialmente, un ciudadano o empresa deberia considerar como base fiscal la
operacion al precio de mercado real efectuada, no obstante, la administracion
tiene la potestad de revisar dichas operaciones y modificar las bases del

impuesto seglin sus propias fuentes de valoracion.

123



CAPITULO 4: NORMATIVA SOBRE TASACION PARA EL INMOVILIZADO MATERIAL

En este campo disponemos de una amplia normativa tanto
estatal, como autondémica, e incluso municipal. También nos encontramos con
normativa de bienes urbanos y rusticos, pero en para nuestro estudio nos
interesa el primer grupo. A nuestros efectos vamos a seflalar la siguiente
normativa y que nos interesa en funcidén de las definiciones y criterios de
valoracion:

. Real Decreto 1020 /1993 de 25 de junio (BOE A-
1993-19265) por el que se aprueban las normas técnicas de valoracion y el
cuadro marco de valores del suelo y de las construcciones para determinar el
valor catastral de los bienes inmuebles de naturaleza urbana.

. Ley 6 /1998, de 13 de abril, sobre régimen del suelo
y valoraciones (BOE A-1998-8788) y vigente hasta el 1 de julio de 2007.

. Real Decreto Legislativo 1/2004, de 5 de marzo, por
el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Catastro Inmobiliario

(BOE A-2004-4163).

. Real Decreto Legislativo 2/2008, de 20 de junio, por
el que se aprueba el texto refundido de la Ley de suelo (BOE A-2008-10792).
. Ley 8/2013 de 26 de junio de rehabilitacion,

regeneracion y renovacion (BOE A-2013-6938).

En el Real Decreto 1020 / 1993 se establecen los criterios
técnicos como la obtencion de valores de referencia para el suelo: valor
poligono — calle — tramo calle — zona — parcela. Posteriormente, determina el
valor de la construccion del valor de reposicion, que se obtendra a partir del
coste valor de reposicion, teniendo en cuenta caracteristicas como uso,
calidad, caracter historico - artistico, por las que se aplicaran un coeficientes

correctores.

En la Ley 6 / 1998 sobre el régimen de suelo y valoraciones
en sus articulos 24 a 28 se realiza una clasificacion del suelo en urbano,
urbanizable y no urbanizable a efectos de su valoracion:

. El suelo no urbanizable se valorara por comparacion
y si no fuera posible por capitalizacion de las rentas reales o potenciales del
suelo.

. Para el suelo urbanizable, en general, se considerara

los mismos criterios de valoracion que para el suelo no urbanizable.
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. El suelo urbano es clasificado en:

o Sin urbanizacion consolidada para el que se
tendra en cuenta el aprovechamiento en ponencias de valoracion catastral.

o Con urbanizacioén consolidada, para el que se
aplicaria el aprovechamiento establecido por el planeamiento para cada
terreno concreto a partir de las valoraciones catastrales. Del valor del
aprovechamiento se deduciran los costes de urbanizacién precisa y no

ejecutada, financiacidn, gestion, promocioén e indemnizaciones.

En la Ley del Catastro Inmobiliario (Real Decreto 1/2004,
art. 22) se define el valor catastral como aquel determinado objetivamente
para cada bien inmueble a partir de los datos en posesion del Catastra
Inmobiliario y que estard formado por el valor catastral del suelo y el valor

catastral de la construccion.

En esta norma se indican los factores que pueden influir en
la valoracion de un inmueble como pueden ser la localizacion, coste
gjecucion construcciones, honorarios profesionales, uso calidad, antigiiedad,
circunstancias y valores de mercado. El valor catastral no podra superar el
valor de mercado, que serd el precio mas probable que se pagaria entre partes
independientes. El Ministerio de Hacienda fija un coeficiente de referencia a

dicho precio de mercado.

La revision de los valores catastrales se realiza por
comisiones técnicas, tomando como referencia el valor de mercado de los
inmuebles. Las valoraciones se llevan a cabo por agrupaciones de viviendas

de una misma zona.

4.2.7.- Valor de expropiacion

Es una situacion bastante habitual donde un propietario se

ve obligado a ceder un bien a cambio de una indemnizacion. En el caso

donde el bien se expropie parcialmente, el calculo tendrd en cuenta el valor

que tendra un bien después de eliminar una porcion del mismo.
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Otra posibilidad es que el bien sea expropiado en su
totalidad como sefiala la Ley de Expropiacion Forzosa de 1954 (BOE A-
1954-15431). En muchos casos, las decisiones finales corresponden a los
tribunales de justicia. A efectos de nuestro estudio tendria un carécter

excepcional.

4.3.- Normativa en Espaiia sobre tasacion

En este apartado podemos destacar la siguiente normativa:
. Real Decreto 775/1997 de 30 de mayo (BOE 13 junio
de 1997), sobre el régimen juridico de homologaci6bn de los servicios y

sociedades de tasaci6n.

° Orden del Ministerio de Economia ECO /805 / 2003
de 27 de marzo (BOE 9 abril de 2003).
. ORDEN EHA/564/2008, de 28 de febrero del

Ministerio de Hacienda, por la que se modifica la Orden ECO/805/2003 (BOE
A-2003-7253) de 27 de marzo, sobre normas de valoraciéon de bienes

inmuebles y de determinados derechos para ciertas finalidades financieras.

En el Real Decreto 775/1997 se fijan los requisitos que
debian cumplir las sociedades de tasacion, como tener un capital minimo de
50 millones de pesetas. Asimismo indica en qué tipo de tasaciones se exige
que las sociedades estén homologadas y sera cuando realicen su trabajo
relacionado con:

a) Valoraciones que sirvan de garantia hipotecaria de
préstamos.

b) Servir de cobertura de las provisiones técnicas de las
entidades aseguradoras.

c) Formar parte del patrimonio de las instituciones de
inversi6n colectiva inmobiliarias

d) Formar parte del patrimonio de los fondos de pensiones.

e) Otra normativa que pueda exigir este tipo de tasaciones.

Por otra parte, tenemos la Orden del Ministerio de
Economia ECO /805 / 2003 y que apenas ha sufrido variacion hasta el 2013 y

que trata de desarrollar el anterior RD. En su articulo 3 menciona que las
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entidades de crédito con servicios de tasacion y las sociedades de tasacion
homologadas cuando realicen valoraciones financieras deberan aplicar los
siguientes principios:

a) Principio de anticipacion, segun el cual el valor de un
inmueble que se encuentre en explotaciéon econdmica es funcion de las
expectativas de renta que previsiblemente proporcionara en el futuro.

b) Principio de finalidad segun el cual la finalidad de la
valoracion condiciona el método y las técnicas de valoracion a seguir.

c) Principio de mayor y mejor uso segun el cual, el valor de
un inmueble susceptible de ser dedicado a diferentes usos, serd el que resulte
de destinarlo, dentro de las posibilidades legales y fisicas, al
econdmicamente mas aconsejable. Si fuera susceptible de ser construido con
distintas intensidades edificatorias, se considerara aquella opcion que
permita construir dicho bien con el objetivo de obtener su mayor valor
final.

d) Principio de probabilidad, ante varias posibilidades de
eleccion razonables se elegiran aquellos que se estimen mas probables.

e) Principio de proporcionalidad, segun el cual los informes
de tasacion se elaboraran con la amplitud adecuada teniendo en cuenta la
importancia y uso del objeto de valoracion, asi como su singularidad en el
mercado.

f) Principio de prudencia, segun el cual, ante varios
escenarios o posibilidades de eleccion igualmente probables se elegira el que
dé como resultado un menor valor de tasacion. Este principio sera de
aplicacion obligatoria cuando el valor de tasacion se utilice para alguna de
las finalidades sefialadas en el articulo 2.a), b) y d) de esta Orden.

g) Principio de sustitucion, segun el cual el valor de un
inmueble es equivalente al de otros activos de similares caracteristicas
sustitutivos de aquél.

h) Principio de temporalidad, segtin el cual el valor de un
inmueble es variable a lo largo del tiempo.

i) Principio de transparencia, segin el cual el informe de
valoracion de un inmueble debera contener la informacidon necesaria y
suficiente para su facil comprensioén y detallar las hipotesis y documentacion
utilizadas.

j) Principio del valor residual, segun el cual el valor

atribuible a cada uno de los factores de produccién de un inmueble serad la
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diferencia entre el valor total de dicho activo y los valores atribuibles al

resto de los factores.

En su articulo 4 se definen los conceptos de valor de
reemplazamiento bruto, depreciacion fisica y funcional, valor hipotecario y
valor de tasacion conceptos que debemos subrayar:

- Valor de reemplazamiento bruto o a nuevo (VRB) de
un inmueble es la suma de las inversiones que serian necesarias para
construir, en la fecha de la valoracion, otro inmueble de las mismas
caracteristicas (capacidad, uso, calidad, etc.) pero utilizando tecnologia y
materiales de construccion actuales. Se consideraran practicamente todos los
costes como parte del coste, incluso el beneficio del constructor (6%), pero
no se incluirdn el beneficio del promotor, ni los gastos de financiacioén o de
comercializacién. En la parte del constructor tenemos un 13%, afiadido al
beneficio del 6%, en concepto de gastos generales, y que entendemos
también deberemos incluir, siempre que el constructor utilice medios propios

y no subcontratas.

- Define la depreciacion fisica como la pérdida que
experimenta el valor de reemplazamiento bruto (VRB) de un bien en funcién

de su antigiiedad, estado de conservacion y duracion de sus componentes.

- Depreciacion funcional que supone la pérdida que
experimenta el valor de reemplazamiento bruto (VRB) de un bien atendiendo
a su defectuosa adaptacion a la funciéon a que se destina. Comprende las
pérdidas producidas en el inmueble por obsolescencia, disefio, falta de

adaptacion a su uso, etc.

- Valor de reemplazamiento (VR) o coste de

reemplazamiento o de reposicion puede ser: bruto o a nuevo y neto o actual.

- Valor de reemplazamiento neto o actual (VRN) es el
resultado de deducir del VRB la depreciacion fisica y funcional del inmueble

en la fecha de la valoracion.

- Valor de tasacion (VT). Es el valor que la presente

Orden establece como tal para cada tipo de inmueble o derecho a valorar.
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Dicho valor sera el valor juridico o con efectos juridicos para las finalidades

integrantes del ambito de aplicacion de la misma.

- Valor hipotecario o valor a efecto de crédito
hipotecario (VH). Es el valor del inmueble determinado por una tasacion
prudente de la posibilidad futura de comerciar con el inmueble, teniendo en
cuenta los aspectos duraderos a largo plazo de la misma, las condiciones del
mercado normal y locales, su uso en el momento de la tasacion y sus usos
alternativos correspondientes, pero mno se incluirdn los elementos
especulativos. Esto es importante para el negocio hipotecario, dado que las
entidades crediticias estan sujetas a limitaciones en cuanto a la proporcion
del activo sobre el que se les permite prestar dinero (ratio de solvencia).
Ademas, las reformas planteadas en Basilea II y Basilea III presentan para el
sector bancario la obligacion de cumplir con algunos ratios originados por
una peor calificacion de los créditos procedentes del mercado hipotecario,

pero que su tratamiento se sale fuera de nuestro estudio.

- Valor maximo legal (VML). Es el precio maximo de
venta de una vivienda sujeta a proteccion publica establecido en la normativa

especifica que le sea aplicable.

- Valor por comparacion, valor por actualizacion,
valor residual. Es el valor obtenido mediante la aplicaciéon de los métodos

técnicos de comparacion, actualizacion de rentas y residual respectivamente.

- Valor de mercado o venal de un inmueble (VM). Es
el precio al que podria venderse el inmueble, mediante contrato privado entre
un vendedor voluntario y un comprador independiente en la fecha de la
tasacion en el supuesto de que el bien se hubiere ofrecido publicamente en el
mercado, que las condiciones del mercado permitieren disponer del mismo de
manera ordenada y que se dispusiere de un plazo normal, habida cuenta de la

naturaleza del inmueble, para negociar la venta.
La norma recoge como métodos técnicos de valoracion el

método del coste, método de la comparacion, método de la actualizacion de

rentas y método residual.
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Para poder utilizar el método de comparaciéon bajo Orden
del Ministerio de Economia ECO /805 / 2003, el articulo 21 sefiala que se
debera cumplir:

a) Que exista un mercado representativo de los inmuebles
comparables.

b) Disponer de suficientes datos sobre transacciones u
ofertas que permitan, en la zona de que se trate, identificar parametros
adecuados para realizar la homogeneizacion de comparables.

c) Disponer de informacion suficiente sobre al menos seis
transacciones u ofertas de comparables que reflejen adecuadamente la
situacion actual de dicho mercado.

d) Tener datos adecuados (transacciones, ofertas, etc.) para
estimar la evolucion de los precios de compraventa en el mercado local de
comparables durante al menos los 2 afios anteriores a la fecha de la
valoracion.

e) Que exista informacién adecuada (datos propios,
publicaciones oficiales o privadas, indices sobre evolucion de precios, etc.)
sobre el comportamiento histérico de las variables determinantes en la
evolucion de los precios del mercado inmobiliario de los inmuebles de usos
analogos al que se valore y sobre el comportamiento de esos precios en el
ciclo relevante al efecto y sobre el estado actual de la coyuntura
inmobiliaria.

f) Contar con procedimientos adecuados que, a través de la
deteccion de las ofertas o transacciones con datos anormales en el mercado

local, posibiliten la identificacion y eliminacion de elementos especulativos.

No podemos mezclar precios de inmuebles de distintas
caracteristicas, porque no tendria sentido el resultado. Por tanto, es
importante realizar una homogeneizaciéon de precios, reuniendo datos de
inmuebles comparables. Aunque la norma no lo indica, para efectuar la
homogeneizacion adecuadamente, deberiamos realizar los siguientes pasos:

. Primero obtendremos un valor catastral del bien en
base a la superficie, y con variaciones seguin la calidad del inmueble.

. A continuacion pasamos a valorar factores como el

entorno.
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. Finalmente, obtendremos el precio de salida y el
precio real de venta, de manera que podamos fijar tres precios: maximo /

intermedio / minimo.

En casos de gran volatilidad, sobre la base de tasacion, se
aplicard un porcentaje de reduccion del 10 por 100 en todo caso, y del 15 por
100 si aprecia una gran volatilidad en los precios considerados para

determinar el valor por comparacion.

En el procedimiento de calculo del valor de actualizacion

exigira:

a) Estimar los flujos de caja.

b) Estimar el valor de reversion.

c) Elegir el tipo de actualizacion.

d) Aplicar la formula de calculo.

Al considerar los flujos de caja, podemos tenerlos de dos
tipos:

- Flujos de caja inmobiliarios, los cobros y pagos futuros
del inmueble objeto de valoracion.

- Flujos de caja operativos de la explotacion que utilice el
inmueble objeto de valoraciéon. Se calculardn sumando al beneficio de la
explotacion en el ejercicio después de impuestos las dotaciones a
amortizaciones realizadas en el mismo y restando de esta suma las
inversiones efectuadas en dicho ejercicio en inmovilizado y, en su caso, las

variaciones del fondo de maniobra.

El tipo de actualizacion tendra en cuenta un tipo de interés
teniendo en cuenta el riesgo del proyecto, liquidez, ubicacidon fisica, etc. El
método del valor residual se basara en:

- Procedimiento dinamico, analisis inversiones en
valores esperados. Aplicable a terrenos urbanos o urbanizables, edificados o
no, y edificios en proyectos, construccién o rehabilitacion, incluso en obras
paralizadas.

- Procedimiento estatico, de analisis de inversiones
con valores actuales. Aplicable a solares e inmuebles en rehabilitacion en los

que se pueda comenzar la edificacién o rehabilitaciéon en un plazo inferior al
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aflo, y a los solares edificados. El valor se calculard aplicando la siguiente

formula: F = VM (1-b) - Y.Ci, donde:

F = valor terreno o inmueble a rehabilitar.
VM = valor inmueble en el supuesto de edificio terminado.
b = margen promotor en tanto por uno.

Ci = pagos necesarios.

Al igual que para el resto de métodos se exige la existencia
de informacidon suficiente en cuanto al régimen urbanistico, costes, precios

venta probables, etc.

Cuando nos encontremos con una valoracion por flujos de
efectivo y otra por valor de comparacion se tomard la menor de las dos

valoraciones. Siguiendo el principio de prudencia.

Incluye aspectos comunes a las normativas sobre tasacion
como independencia entre comprador y vendedor, que el precio refleja una
estimacion razonable segliin las condiciones de mercado a la fecha de tasacion

y que exista una comercializacién adecuada.

La norma ECO/805/2003 ha sido actualizada en lo que se
refiere a la aplicacion del principio de prudencia en el caso de una posible
expropiacion con la Orden EHA/564/2008 de 28 de febrero del Ministerio de

Hacienda, pero se mantiene en vigor en el resto de apartados.

4.4.- La contabilidad en el sector inmobiliario

Las empresas del sector inmobiliario tienen la
particularidad de que las construcciones realizadas se corresponden con las
existencias de produccion. Por otra parte, presentan la situacion de construir
bienes con un largo proceso desde la fase inicial de urbanizacion de una zona
de terrenos hasta la venta final del bien final construido. En todo este
periodo las empresas del sector intentan reflejar en sus resultados una parte

proporcional de los resultados en la medida que avanza la edificacion. Todo
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ello se ha visto limitado por la normativa contable especialmente a partir del

PGC 2007.

Vamos a destacar dos consultas al BOICAC para las
empresas inmobiliarias. Con la Orden del Ministerio de Economia y Hacienda
de 28 de diciembre de 1994, publicada en BOE de 4 de enero de 1995, se
aprueban las Normas de Adaptacion del Plan General Contable a las
Empresas Inmobiliarias, pero que con la entrada en vigor del nuevo PGC de

2007, quedan sin sentido ciertos aspectos de valoracion.

En el PGC 2007 se establece que las adaptaciones
sectoriales en vigor a la fecha de publicacion del real decreto que aprobaba
el plan se seguiran aplicando en todo aquello que no se oponga a lo dispuesto
en el Coédigo de Comercio, Texto Refundido de la Ley de Sociedades
Anonimas y de Sociedades de Responsabilidad Limitada, asi como el propio

PGC 2007.

En el BOICAC 75-2008, consulta 2, relativa al tratamiento
contable de la adquisicion de un terreno a cambio de una construccion futura.
La consulta plantea si se mantiene en vigor el tratamiento previsto en las
normas de adaptacion del PGC a las empresas inmobiliarias, segiin el cual “si
se pacta la entrega de un terreno a cambio de una construccion a realizar en
el futuro, se valorara el terreno recibido de acuerdo con la mejor estimacion
del coste futuro de la construccion a entregar, con el limite del valor de

mercado del terreno”.

Podemos sefalar:

1.- Se plantea un caso de adquisiciéon de un terreno a
cambio de una construcciéon futura. El terreno pasard a formar parte del
activo de la empresa inmobiliaria, por tener ésta su control econdmico y
haber recibido los riesgos y beneficios significativos inherentes a la
propiedad del terreno recibido, debiendo ser objeto de analisis si el terreno
“adquirido” a que se refiere la consulta constituye o no un activo de la
empresa. También ha de sefialarse que la contestaciéon se enmarca en el

ambito de las actuaciones de las empresas inmobiliarias.

2.- Para wuna empresa inmobiliaria, la entrega de

construcciones se califica como una operacion de trafico. Los terrenos se
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pueden incorporar como inmovilizados materiales (norma valoracion 2?),
inversiones inmobiliarias (norma de valoracidén 4*) se valoran al coste, como

existencias (norma valoracion 10%).

3.- El coste, segun el criterio de valoracion sexto del PGC
2007, incluye el efectivo y otras partidas equivalentes pagadas o pendientes
de pago mas, en su caso y cuando proceda, el valor razonable de las demas

contraprestaciones derivadas de la adquisicidn.

No obstante, en los casos en que los activos se adquieran en
contraprestacion de un ingreso de trafico, se considera que a efectos de la
valoracion del activo recibido debe aplicarse la norma de registro y
valoracion 14%, es decir, deben valorarse inicialmente por su valor razonable
de la contrapartida y que salvo prueba en contrario sera el precio acordado,
deducidos los descuentos e intereses incorporados al nominal de los créditos.
En consecuencia, se reconocera el terreno y el pasivo del anticipo de clientes
por la venta de la construccion a entregar en el futuro, al valor razonable del
terreno recibido. Se valorara la operacion segun el valor razonable de la
obligacion asociada a la entrega de construccidon futura cuando este valor

fuera mas fiable.

4.- Hasta que la obligacion se satisfaga con la entrega de la
construccion, se registraran como gastos financieros, conforme se devenguen,
los ajustes que surjan por la actualizacion del valor del pasivo asociado al
anticipo (para lo que se utilizard como tasa de descuento el tipo incremental
de financiacion de la empresa). Cuando se trate de anticipos con vencimiento
no superior a un afio y poco significativos, no sera obligatorio llevar a cabo

ningun tipo de actualizacion.

Otro resolucion publicada en el BOICAC numero 74 de
junio 2008 y que nos parece importante destacar es la relativa a la forma de
considerar los ingresos por ventas. En el PGC 2007, en la norma 14" sobre
ingresos por ventas y prestacion de servicios no dice que para considerar una
venta como tal se deben dar una serie de requisitos como transmisién riesgos,
valoracion de ingresos con fiabilidad, etc. a la que ya hemos referencia en el
primer capitulo. EIl anterior PGC para el sector inmobiliario para los
inmuebles en fase de construccion, en el momento en que se hayan

incorporado al menos el 80% de los costes de la construccion, la empresa
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podia considerar que un inmueble esta terminado y se puede registrar el
correspondiente ingreso por ventas. Esto ha cambiado con el PGC 2007,

donde se establecen criterios mas estrictos.

En el PGC 2007 en la norma de registro y valoracion 147,
ingresos por ventas y prestacion de servicios, establece que se contabilizaran
los ingresos cuando:

a) La empresa ha transferido al comprador los riesgos y
beneficios significativos de la propiedad de los bienes.

b) No mantiene la gestion corriente de los bienes vendidos.

c) El importe de los ingresos puede valorarse con
fiabilidad.

d) Es probable que la empresa reciba los beneficios o
rendimientos econdmicos derivados de la transaccion.

e) Los costes incurridos o a incurrir en la transaccion

pueden ser valorados con fiabilidad.

Siendo las dos primeras las condiciones mas importantes.

4.5.- Procedimiento de embargos en Espaiia

Hemos puesto de manifiesto la relacion entre Ila
financiacion bancaria, normativa del sector bancario y tasacion, dado que se
interrelacionan en los precios fijados en el mercado inmobiliario. Pero existe
otro aspecto mas y es el juridico. Este se inicia cuando el cliente de un
banco no puede afrontar los pagos del préstamo y comienza el proceso de
ejecucion hipotecaria que determina y limita el importe por el que se va a

valorar el inmueble como pago de la deuda hipotecaria.

Para comenzar debemos sefialar lo indicado en el Coédigo
Civil espafol en su articulo 1911 (Real Decreto de 24/07/1889 actualizado a
9 de diciembre de 2014) donde se pretende proteger los derechos de crédito
de los acreedores y sefiala que “del cumplimiento de las obligaciones

responde el deudor con todos sus bienes, presentes y futuros.”
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Otro apartado es analizar el procedimiento de embargos y
su efecto sobre las valoraciones inmobiliarias. El régimen juridico
hipotecario parte de la Ley de Reforma Hipotecaria de 30 de diciembre de
1944, a partir de la cual surge el Decreto de 8 de febrero de 1946 que
aprueba la nueva redacciéon de la Ley Hipotecaria. Entre la normativa
posterior podemos sefialar:

. Ley 2/1984 de 25 de marzo de regulacion del
mercado hipotecario.

. Ley 1/2000 de 7 de enero de enjuiciamiento civil
que contiene el procedimiento de ejecucion hipotecaria.

. Ley 41/2007 de 7 de diciembre de regulacion del
Mercado Hipotecario y otras normas del sistema hipotecario y financiero.

° Real Decreto Ley 8/2011, de 7 de julio, de medidas
de apoyo a los deudores hipotecarios, control del gasto publico y cancelacion
deudas con empresas y auténomos.

° Real Decreto Ley 6/2012, de 9 de marzo, de medidas
urgentes de proteccion de deudores hipotecarios sin recursos.

. Real Decreto de 27/2012 de 15 de noviembre de
medidas urgentes para reforzar la proteccion a los deudores hipotecarios.

. Ley 1/2013 de 14 de mayo, de medidas para reforzar
la proteccion a los deudores hipotecarios, reestructuracion de deuda y

alquiler social.

Se ha discutido mucho en relacion a las clausulas abusivas
de la normativa espafiola a pesar de la publicacion de la Ley 1/2013, y que ha
llevado a algunos usuarios a presentar demandas contra la actual legislacion
por entender que contraviene la Directiva 93/13/CEE del Consejo, de 5 de
abril de 1993, sobre todo por la relacion de desigualdad que existe entre la

entidad financiera y el usuario.

No es nuestro objetivo entrar a analizar el procedimiento
de ejecucion hipotecaria (Edufinet, 2014), pero si no interesa destacar
aquellos aspectos que afectan al precio el bien cuando se produce la
ejecucion del mismo:

> En las escrituras de hipoteca debe constar la

valoracion del bien a efectos de subasta que no podra ser inferior al 75 por
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ciento del valor de tasaciéon del bien usado para conceder el préstamo
hipotecario.

> En la subasta puede ocurrir que existan o no
compradores. Si la mejor oferta es menor del 70%, el deudor dispone de
plazo de 10 dias para presentar un tercero que mejore la oferta o complete la
demanda del ejecutante. Si no es asi la entidad prestamista podra solicitar
adjudicacion del bien por el 70% del valor de subasta o por la cantidad
adeudada, siempre que la cantidad sea superior al 60% del valor de tasacion.

> También tenemos la posibilidad de que la entidad
financiera no haga uso de este derecho de adjudicaciéon, en cuyo caso se
liquidaria al mejor postor, siempre que la cantidad ofrecida supere el 50%
del valor de tasacion, y si fuera inferior, sirva para cubrir al menos la
cantidad de despacho de la ejecucion incluyendo intereses y costas. Aqui
tenemos otro minimo y que ha sido el mas habitual del 50% del valor tasado.

> En el caso de no existir potenciales compradores el
acreedor podra pedir la adjudicacion del bien por el 50% del valor de salida a
subasta o por la cantidad adeudada. Si se trata de una vivienda habitual, la
adjudicacion se realiza por el 70% del valor de salida a subasta, o si la

cantidad adeudada en su totalidad es inferior a ese porcentaje por el 60%.

Vemos por tanto, que los valores pueden situarse en un 50-

60% del valor de tasacidn.
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Ilustracion 2 — Esquema funcionamiento de la ejecucion hipotecaria en Espaia

2 70% valor — Aprobacion de remate
subasta
Concurren Iejar
postores ~ postura
< J0% valor ___ Plazo _— Presentacion
subasta 10 dias oferta
posibilidad
. . N0 — adjudicacion
Subasta bien hipotecado oferta
(valor = 75% valor tasacion
bien a efectos de subasta) g
Mo es vivienda habitual:
50% del valor de subasta
o o por deuda
No Solicitud de
concuren —— adjudicacion
postores por el
acreedor Vivienda 70% valor subasta
habitual — © 60% sila deuda
es inferior
Fuente: Web Educacion Financiera en la Red.
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4.6.- Sistema hipotecario en otros paises Occidentales

En general, los sistemas de financiacion relacionados con el
sistema hipotecario en los paises occidentales tienen muchas similitudes. La
utilizacion de cédulas hipotecarias y los bonos de titulacion ligados al bien
financiado se utilizan en todos los paises. En los ultimos afios el modelo ha
evolucionado hacia los llamados fondos de titulizacion, donde la deuda del
cliente es vendida a estos fondos y que pasan a ser los auténticos duefios de
los derechos. Obviamente, en la medida en que los mercados son mas
desarrollados, como el estadounidense, aparece una mayor variedad en los

productos comercializados.

En Francia conviven los créditos hipotecarios garantizados
por los inmuebles, los créditos publicos concedidos a instituciones publicas,
y los titulos de participacion en fondos siempre el que activo del mismo esté

formado por un 90% de créditos hipotecarios o publicos.

Como particularidad del modelo francés (Nieto C. 2009, pp.
9-10) sefialar que las cédulas hipotecarias son emitidas sobre un conjunto de
créditos hipotecarios. De este modo una emision de cédulas hipotecarias
puede estar financiando créditos hipotecarios y publicos. No obstante, existe

cierto deber de informacion respecto a la composicion.

En Alemania conviven entidades publicas y privadas en la
concesion de préstamos hipotecarios. Existen entidades especializadas en
esta area (Hypothekenbanken), y que realizan actividades de concesion de
préstamos como de financiacion con la emision de cédulas hipotecarias.
También las cajas de ahorro (Bausparkassen) se encuentran dentro de este
mercado. En general se trata de un sistema garantista con los poseedores de
las cédulas. Los préstamos hipotecarios no podran superar a las 3/5 del valor

del inmueble y no podra ser superior al valor de venta.
En Reino Unido el sistema de financiacién mas habitual es

el de la titulizacion de la deuda (mortgage securitisation), aunque también

existen las cédulas hipotecarias (mortgage bonds).
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En los Estados Unidos de América existe una gran variedad
de productos para financiar los productos hipotecarios aunque lo mas

habitual son los fondos de titulizacidn.

Aspectos concretos como la dacion en pago, no presenta
grandes diferencias dentro de la UE. Cuando el cliente firma un préstamo
hipotecario, la vivienda representa una garantia real frente a la deuda y
ademas el deudor da su garantia personal de que va a cumplir con el pago de

la deuda. Este es un principio general en todos los derechos.

Las variantes que existen se centran en la forma resolucion
de los problemas. Asi, en Alemania, cuando se considera que se ha obrado de
buena fe, que los impagos se producen por circunstancias sobrevenidas, y el
deudor no ha sido culpable, se busca una alternativa para que no tenga que
seguir pagando, y en estos casos la dacion en pago puede ser una solucion.
Algo similar nos podemos encontrar en Portugal para los deudores de buena
fe.

En Francia existe la llamada “ley de la segunda
oportunidad” donde se puede la finalizacion de la deuda tras la aceptacion de

la liquidacion del patrimonio del deudor.

En Reino Unido los procedimientos de desahucio pueden
ser largos. El deudor es responsable del total de la deuda, y si la venta del
piso por parte del banco (en caso de impago) no es suficiente el deudor es el

responsable de la misma.

En los Estados Unidos, aunque existe la idea extendida de
que la dacion en pago es la solucion normal en caso de impago de una
hipoteca no siempre es asi (Fundacion Estudios Financieros, 2013, p.30).
Existen 11 Estados (Alaska, Arizona, California, lowa, Minnesota, Montana,
Nevada, N. Dakota, Oregon, Washington y Wisconsin) con la dacién en pago
como norma, pero esta formula no evita el desahucio, tan so6lo permite saldar
la deuda mediante la entrega de la vivienda, siempre que haya sido asi
pactado de antemano en el contrato. En el resto de Estados el deudor si

responde con su garantia personal ademas de la garantia hipotecaria.
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Ademas, el deudor pasa a un registro de insolventes, de modo que le queda
imposibilitado el acceso al crédito durante los siguientes siete afos. Al
menos se limita en el tiempo, dado que en el modelo espafiol la deuda se

mantiene de por vida.

Durante el periodo de crisis actual, destacar medidas como
las aplicadas en Irlanda para aliviar el problema de la carga hipotecaria

(IMF, enero 2015). La actuacion se realizé a tres niveles:

. Reduccion de la deuda hasta 20.000€ para personas
que no tengan ingresos u otros activos.

. Acuerdos de deuda (DSA) similares a los acuerdos
individuales voluntarios de Reino Unido, para renegociar la deuda en plazos
de 5 afios.

. Acuerdos para insolvencia personal para deuda
garantizada e hipotecas hasta 3 millones de euros (incluso puede elevarse la

cifra) para acuerdos de pago entre 6 y 7 afos.

En Espafia podemos sefialar la aprobacion de un Codigo de
Buenas Practicas Bancarias, aprobado en marzo de 2012 para el sector
bancario. No existe obligacion legal de adherirse al mismo, pero la mayoria
de las entidades que operan en el pais han considerado adoptarlo, a efectos
de garantizar mas derechos a los consumidores y posibilitar la
reestructuracion de la deuda de las familias con problemas financieros (Real

Decreto Ley 6/2012).

Como resumen podemos sefialar que las normativas en los
paises occidentales seflalan que el deudor, en caso de impago, es el
responsable de la deuda. Vemos paises, como Alemania, con sistemas de
ayuda al deudor cuando demuestra que el impago surge por circunstancias
sobrevenidas. La daciéon en pago no es algo extendido y existe en los Estados
Unidos pero no se aplica de manera generalizada en todos los estados. En
Espafia existe una normativa que se ha ido modificando, para evitar clausulas
abusivas y dar un mayor margen a los deudores, sobre todo cuando se trata de
la vivienda habitual. Unicamente, el modelo existente en los paises arabes

existe una auténtica proteccion del deudor.
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5.1.- Introduccion a la problematica de los indices de

precios

Una vez analizada la problemética general que afecta al
sector inmobiliario, vamos a hacer un apartado para los indices de precios
que utilizamos como referencia en este sector. La valoracion de un inmueble
esta influida, entre otros, por la situacion de mercado de un bien en unas
condiciones de localizacion, servicios, etc. pero también por las tendencias
de precios. Por ello serd importante analizar los indices que reflejan dichas

tendencias y en qué medida reflejan la realidad del mercado.

Los primeros calculos de variaciones de precios comienzan
en muchos paises con el objeto de ajustar los salarios. Por ello, vemos que la
Organizacion Internacional del Trabajo (OIT) ha seguido ligada a estudios
relacionados con metodologia y normas de calculo. Las primeras normas
internacionales, con respecto al Indice de Precios al Consumo (IPC), fueron
promulgadas en 1925 por la Conferencia Internacional de Estadisticos del
Trabajo (CIET). Para estandarizar los criterios entre los distintos paises, la
OIT, el Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial, entre otros,
celebran las llamadas CIET para fijar y aunar criterios entre los organismos

encargados de la elaboracion de indices en distintos paises.

Inicialmente, se comenz6 haciendo referencia a los indices
del costo de vida, existiendo una separacion entre lo que resultaba ser un
indice de precios al consumidor formado por una cesta de bienes y servicios
y donde se media la variacion de la misma, frente al indice del costo de vida
que valoraba el cambio en el costo de mantener cierto estandar de vida o
nivel de utilidad (OIT; 2006). Por este motivo, en la CIET de 1962, se
adoptd el término indice de precios al consumidor, como agregativo de los

dos conceptos anteriores.
Algunos estudios sitian el numero de indices por encima de

los 134. Una posible clasificacion de los indices en funciéon de la

ponderacion utilizada para obtener los datos es (Fisher, 1., 1922, p. 15):
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. De media aritmética. En este grupo no deberemos
considerar los indices calculados a partir de una media simple de los datos, o
bien, una media aritmética simple a partir de otros indices calculados, asi

como medias ponderadas.

. De media armonica.

. De media geométrica como producto de la serie de
datos

. De mediana.

. De moda.

. De media agregativa.

5.1.1.- Requisitos de los indices

En general un indice deberd presentar una serie de
propiedades como identidad, inversion, circular, existencia,

proporcionalidad, variacion proporcional, inalterabilidad, homogeneidad
(Lopez, 1984). Se cumplird la identidad cuando el periodo base y el de
comparacion coinciden y el indice sea igual a uno. Inversién nos indica que
si invertimos los periodos base y de comparacion el indice resultante sera el
reciproco del anterior. El indice sera circular cuando al multiplicar el indice
de un periodo 3 en relacion a un periodo 2 por el indice de 2 en relaciéon a 1,
el producto sera el indice de 3 en relacion a 1. La existencia nos indica que
el indice tomara valores reales y finitos. Proporcionalidad y wvariacion
proporcional mnos indica que el indice debera reflejar variaciones
proporcionales en los datos. La inalterabilidad se refiere a que ante una
nueva modalidad en el indice complejo, de modo que el valor de éste
coincida con el indice simple de aquélla, el indice complejo no tendra
variacion. Finalmente, la homogeneidad, nos indica que el valor de un indice

no se verad afectado por cambios en las unidades de medida.
También deberemos establecer los requisitos a cumplir por

un indice para ser considerado como representativo, sobre todo cuando

hablamos de hiperinflacion (Fowler, 2002, p. 31):
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- Deber ser representativo de las variaciones en el
poder adquisitivo de la moneda, con lo que es importante elaborarlo teniendo
en cuenta una canasta de bienes y servicios lo amplia y diversificada para
limitar los efectos de:

1/ Las fluctuaciones de precios individuales o de
grupos de bienes o servicios atribuibles a situaciones extraordinarias o a
causas estacionales.

2/ Las variaciones entre distintas zonas geograficas o
los habitos de consumo de distintos estratos de la poblacion.

- Tiene que cubrir periodos lo suficientemente cortos
como para permitir ajustes mas precisos.

- Debe ser elaborado y publicado con regularidad por

un organismo de solvencia reconocida.

5.1.2.- Problematica en la elaboracion

Podemos enumerar aspectos que influyen en el tratamiento
de los datos (Fisher, 1922, p.8):

> Influencia de la metodologia de elaboracion.

. Distintos tipos de indices para mayoristas, para
consumidor final, etc.

. Las caracteristicas especiales que puede presentar un

producto frente al resto. Por ejemplo, la leche frente a la carne o las

verduras.
. La variedad dentro de un mismo producto.
. El nimero de precios considerados.
. Formula matematica utilizada, por ejemplo, media

simple, ponderada, etc. Por ello, la metodologia empleada debe ser

identificable en el tiempo.

> Periodos o lugares que el indice pretenda incluir.

. La mayor o menor dispersion geografica de la
poblacion tiene influencia en el indice de precios. En el caso argentino los
indices se calculan en base a unas zonas muy concretas, donde se concentra

la poblacion, lo cual tiene cierto sentido en cuanto a la proporcionalidad del
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indice. Normalmente, las poblaciones de mayor tamafio suelen presentar
variaciones superiores que las de menor tamafio.

. La base sobre la que se parte para el calculo de los
indices. Podemos ver que el Instituto Nacional de Estadistica en Espafia ha
ido modificando las bases para adaptarse a los hédbitos de consumo de la
poblacion, pero sin duda esto tiene un impacto. Por tanto, la ponderacion de
cada componente del indice va a afectar al calculo del mismo.

. La periodicidad con que los indices son publicados;
mensual, anual, etc. Asimismo, el indice puede realizarse al cierre o durante
el periodo analizado. Cuando el indice representa un promedio del mes,
trimestre, afio no sera util para el objetivo de ajustar partidas contables a una
fecha de cierre determinada. En casos de inflacion elevada, es fundamental la
disponibilidad de informacién para periodos inferiores al mes (Fowler, 2002,

p.205).

> Organismos u organizaciones que realicen el calculo.
. El organismo que realiza los céalculos. Es
fundamental para un indice el reconocimiento como referencia valida por los

agentes economicos que lo van a utilizar.

. Los mercados analizados.
. Fuentes para obtencidon de precios.
. El tipo de publicacion que pueda informar del indice

caso de ser distinta al organismo que contribuya a su elaboracion.

. Existen componentes afiadidos a la base como los
impuestos y otros agregados a ajustar. Por ejemplo, en el caso de Argentina
tenemos como componentes del precio: impuesto sobre valor afadido,
impuestos internos, deduciendo subsidios especificos (Baxter, 1975, p.10).

Estos ajustes pueden reducir la comparabilidad de los datos entre paises.

5.1.3.- Tipos de indices publicados

Podemos agrupar los principales indices publicados en los
distintos paises como sigue:
- Indice de precios al consumo. Entre los mas

importantes sefialar en la UE el indice de precios al consumo armonizado
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donde el organismo encargado es el Eurostat’, o en los Estados Unidos el
Consumer Price Indexes (CPI)®.

- Indice de precios al por mayor para las ventas de
grandes cantidades en mercados de productos de primeras materias.

- Indices de nivel macroeconémico como el deflactor
del PNB, definido como el cociente entre PIB nominal / PIB real y refleja la
variacion de precios en una economia.

- Indices sectoriales publicados por organizaciones
privadas.

- El Indice de Precios al Consumo (IPC), o su varianza
armonizada con el resto de la UE.

- Indice de precios industriales (IPRI).

- Los indices se desglosan por agrupaciones: alimentos
y bebidas no alcohdlicas, vestido, vivienda, etc.

- Asimismo, podemos ver los indices por comunidades

auténomas y provincias en relacion al Indice General de Precios.

En Espafia, los indices mas conocidos son los publicados
por el Instituto Nacional de Estadistica (INE), que ademas de publicar
estadisticas economicas y poblacionales de lo mas variado también publica

indices como.

5.2.- Calculo de los indices

La primera cuestion es determinar qué tipo de indice se
debe usar. Se utilizan diversas formulas entre las que destacamos las mas
conocidas:

- Formula de Laspeyres

- Formula de Paasche.

- Formula de Fisher.

- Formula Lowe.

> http://ec.europa.eu/eurostat

® http://www.bls.gov/cpi/
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Cada método tienen sus ventajas e inconveniente, asi en la
formula de Laspeyres podemos indicar una serie de ventajas (OIT, 2006):

. Facil de explicar y permite la utilizacion reiterada de
los mismos datos de consumo al suponer que los consumidores siguen el
mismo parametro de consumo inicial. Por tanto, se limita la necesidad de
nuevos datos.

. Facilidad para agregar y desagregar datos.

Entre las desventajas podemos indicar:

. Dificultades para obtener precios individuales de
productos, con lo que se utilizan ponderaciones del gasto en el periodo base.

. No se registran los precios de cada transaccidn, sino

que se obtiene una muestra de precios representativos.

Es la formula utilizada por el INE. Para corregir los
problemas que encierra un indice de base fija, se recurre cada cierto tiempo
al cambio del afio base, de modo que se actualizan las ponderaciones.
Puede ocurrir que el publico cambie sus preferencias de unos bienes y
servicios hacia otros, con variaciones de precios distintas, de modo que el
cambio en las ponderaciones del indice base se hacen necesarios cada cierto

tiempo.

La formula de Paasche tiene la ventaja de que la
ponderaciéon es realizada segin las cantidades del periodo actual, y el

inconveniente es la dificultad en el calculo.

Otra formula es la de Fisher resultado de la media
geométrica de las dos formulas anteriores. Su ventaja formula es que puede
sufrir menos el cambio en el comportamiento de los consumidores, de
modo que no es necesario el cambio de indice tan a menudo como en otros

métodos.

Finalmente, el indice de Lowe es considerado como uno de
los indices de referencia en la doctrina desde el 2004, aunque su fue
propuesto a comienzos del siglo XIX. También llamado en algunos casos de

ponderacion fija. Se puede calcular como cociente entre dos valores de los
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agregados o como media aritmética ponderada de cocientes de precios. Entre
sus propiedades indicamos (Hill, Peter; 2008):

. El indice es transitivo. El cociente entre dos indices
de Lowe también es un indice de Lowe.

. Se puede expresar como un cociente entre dos

indices Laspeyres.

Cada indice nos dara unos resultados distintos, de modo que
ordenando los indices de de mayor a menor valor tendremos (OIT, 2006, p.

5):

Lowe > Laspeyres > Fisher > Paasche

5.3.- Otros indices especificos

A continuacion vamos a referirnos a un indice de utilidad

contable para ajustar el inmovilizado material.

5.3.1.- Coeficiente de Goldschmidt y Shashua

Estos dos profesores trabajaron en la problematica de los
indices, sobre todo cuando existen variaciones importantes en la economia y
el efecto que presentan sobre el valor de los inmovilizados. Para ello
desarrollaron un “coeficiente de revalorizacion” para el inmovilizado
(Goldschmidt; 1977, p. 152) bajo una serie de condicionantes:

1.- Los datos agregados relativos a los activos fijos,
poseen una distribucion uniforme respecto a su edad.

2.- La amortizacién se realiza mediante el método lineal.

3.- Se considera que existe una tasa constante de inflacidon
desde la fecha de adquisicion de la partida con mas antigiiedad.

4.- La empresa mantiene un tamafio de activos uniforme a lo

largo del tiempo.

El coeficiente para valores brutos al que llegan es el

siguiente:
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Donde:
Rb: rentabilidad bruta
p: tasa de inflacion

n: vida media de los activos

De esta manera, iremos creando una serie de coeficientes,

en funcion de la tasa de inflacion, y la vida media de los activos.

El coeficiente a aplicar para los valores netos seria:

(1+p) . n. p2 . (n+1)/2

((1+p) -1) (n.p -1)+n.p

Siendo:

Rn: coeficiente de revalorizacion para valores netos
p: tasa de inflacion

n: vida media del activo

Estos autores resaltan aspectos positivos de indice como:

. Es aplicable en el caso de bienes usados.

. Los coeficientes de revalorizacion brutos son
adecuados para la revalorizacion de los costes historicos de los materiales
cuando se utiliza el método FIFO.

. Los coeficientes de valores netos son adecuados
cuando se utiliza el método de la media.

. Este modelo es aplicable a paquetes de activos, sin
embargo, no se debe aplicar en el caso de activos individuales.

. Este método puede servir como método simplificado,

pero creemos que no es un método muy racional, puesto que nos podriamos
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crear una multitud de coeficientes similares al de este autor, y todos con la

misma validez.

Estos coeficientes vienen afectados por tres factores:
1.- Inflacion.
2.- Vida del activo.

3.- Tasa de crecimiento del activo.

Para la elaboracion de estos coeficientes se han realizado
algunas simplificaciones de partida:

- La  hipotesis de que existe tasa de inflacidon
constante, puede ser bastante restrictiva para el reajuste de los valores del
activo fijo. Para el caso de que la inflacién no sea constante, y varie a lo

largo del tiempo, se podra tomar la tasa media del periodo que se analice.

- La hipotesis de que la antigiiedad de los activos fijos
tenga una distribucion uniforme, puede no ser restrictiva para grandes
empresas, que tengan gran numero de activos, donde la vida media de los
inmovilizados, es bastante uniforme. Cuando se han realizado el grueso de
las inversiones en el pasado, y muy concentradas, entonces, las
revalorizaciones se realizaran por la aplicacion del numero indice

determinado, ya que la hipotesis de uniformidad no es aplicable.

- La hipoétesis de que la edad de los activos presenta
una distribucion uniforme, no es aplicable para empresas jovenes en

expansion.

Dadas las distintas variables que utiliza el coeficiente de
Goldschmidt, se obtienen unos importes de ajustes inferiores que los

obtenidos con un método de reexpresion de activos tradicional.

5.4.- Datos del Instituto Nacional de Estadistica (INE)

Existe wuna clasificacion internacional estandar que

organiza los gastos de los consumidores, llamada Clasificacion del Consumo

153



CAPITULO 5: INDICADORES ECONOMICOS E INDICES DE PRECIOS DE REFERENCIA PARA
LA VALORACION DEL INMOVILIZADO MATERIAL

Individual por Finalidades (CCIF) (OIT; 2006; p. 68) y que siguen muchos de

los organismos oficiales dedicados al calculo estadistico.

El INE utiliza los siguientes grupos de articulos, en el IPC
base 2006:

—
1

Alimentos y bebidas no alcohoélicas 176
.- Bebidas alcoholicas y tabaco 12

.- Vestido y calzado 67

.- Vivienda 18

.- Menaje 60

Medicina 13

.- Transporte 31

.- Comunicaciones 3

O 0 9 N W B~ W N
1

.- Ocio y cultura 43
10.- Ensefianza 7
11.- Hoteles, cafés y restaurantes 23

12.- Otros bienes y servicios 38

En cuanto a la metodologia utilizada por el INE vamos a
destacar (INE - metodologia, 2006, p. 28):

Forma de recogida. Para los grupos 1 y 2 la recogida de
los datos es mensual, tanto para los productos no perecederos como los
perecederos (estacional y no estacional). Para el resto de grupo la recogida

normal es mensual y trimestral. Pudiendo ser esta tltima normal y en rebajas.

Lugar de recogida. Puede ser en provincias y en los

servicios centrales.

Método de recogida. Pueden ser estacionales, de recogida
centralizada, provincial con precio elaborado, alquiler vivienda y sin

tratamiento especial.

Método de calculo. En el caso de la cesta de la compra, el
precio de cada articulo se calcula como media simple de los precios
recogidos, salvo los articulos de recogida centralizada y los elaborados

donde se tienen en cuenta las ponderaciones correspondientes.

154



CAPITULO 5: INDICADORES ECONOMICOS E INDICES DE PRECIOS DE REFERENCIA PARA
LA VALORACION DEL INMOVILIZADO MATERIAL

En relacion al IPC publicado por el Instituto Nacional de
Estadistica podemos sefalar:

o El IPC general incluye los alquileres, gastos de
conservacion de vivienda y otros servicios relacionados con la vivienda.

o La muestra considera viviendas repartidas por todo el
territorio nacional, teniendo en cuenta el numero de viviendas disponibles
por vivienda por provincia, gasto familias en alquiler y importe alquiler
medio.

o Dicha muestra se selecciona y actualiza a partir de
una encuesta que se realiza peridodicamente dentro de la Encuesta de
Poblacion Activa.

o Los precios se recogen trimestralmente a partir de la
informacion facilitada por los inquilinos.

o Se calcula un precio medio de alquiler por provincia
teniendo en cuenta en el numerador del indice el precio actual méas el precio
del mes m-1 y mas el precio del mes m-2. En el denominador tendremos el

precio m-1, m-2 y m-3.

Inconvenientes

o De esta manera no vamos a poder separar el precio al
que se estan firmando los contratos en la actualidad respecto a los firmados
en afios pasados y todavia en vigor.

o De este modo no sabemos para un mes concreto la

variacion del precio de los alquileres.

El INE calcula otras muchas estadisticas, ademas del IPC,
como Indice de Precio de la Vivienda (IPV), para el que utiliza las bases de
datos sobre viviendas escrituradas, que proporciona el Consejo General del
Notariado. De esta base se obtienen los precios de transaccion de las
viviendas, asi como las ponderaciones que se asignan a cada conjunto de
viviendas con caracteristicas comunes. Las viviendas son de precio libre y se
refiere tanto a vivienda nueva como antigua. La muestra utilizada comprende

todas las viviendas escrituradas en el trimestre de referencia.

A continuaciéon vemos la evoluciéon de la variacion del
indice general comparado con la variacién del indice de la vivienda nueva y

de segunda mano.
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Tabla 6 — Evolucion indice INE vivienda (no incluido en IPC general) con
alquiler vivienda (incluido IPC general)

VARIACION MEDIAS ANUALES

2007 2008 2009 2010 2011 2012
NACIONAL
General 9.8% -1,50% | -6,70% | -2,00% |-7,40% |-13,70%
Vivienda 11,90% | 4,20% |-4,10% |-2,70% |-5,20% |-12,30%
nueva

Vivienda 2% | 8,20% -6,20% | -9,00% | -1,20% |-9,40% |-14,80%
mano

Alquiler +4,2% +4,4% | +1,8% |+1,1% |+0,8% |+0,40%

vivienda

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica

La falta de correlacion entre los precios de los alquileres de
vivienda y los de venta de la misma obedece a la sistematica de calculo
utilizada con el precio del alquiler de vivienda, tal como hemos visto

anteriormente.

5.5.- Otros indices de referencia en el mercado

inmobiliario

En los ultimos afios ha crecido el nuimero de indices
publicados por organismos publicos, fundamentalmente el INE, que recogen
diversos sectores econdmicos de Espafia. No obstante, no siempre han
conseguido reflejar la situacion real de un mercado en general o de un
segmento en particular. En los ultimos afios han aparecido empresas
dedicadas a la compra venta de viviendas, con una red comercial cada vez
mas extensa y dedicadas a segmentos de mercado concretos. Algunas han
comenzado a publicar sus propios indices sobre la evoluciéon del mercado y
han tenido una aceptacion alta por analistas del mercado inmobiliario
espafiol, frente a indices publicados por los organismos oficiales. Por ello,

vamos a recoger los resultados de los principales de ellos.

156



CAPITULO 5: INDICADORES ECONOMICOS E INDICES DE PRECIOS DE REFERENCIA PARA
LA VALORACION DEL INMOVILIZADO MATERIAL

5.5.1.- Indice Fotocasa

7 . . . .,

Fotocasa’ es una empresa dedicada a la intermediacidon en la

compra venta de vivienda de segunda mano. A continuaciéon vamos a
describir la metodologia de calculos, asi ventajas e inconvenientes del

mismo.

Descripcién:

o Recoge precios de salida de pisos de segunda mano.

o Los datos se refieren a pisos y aticos, pero se
excluyen otro tipo de viviendas, en base a que las viviendas unifamiliares
pueden tener superficies como jardines y piscinas lo que dificultaria el
obtener una base homogénea de comparacion.

o La informacion es recogida por tramos segun el
tamafio de los pisos hasta 60m2, entre 61-100m2, 101-150m2 y mayores de
150m2.

o Los precios medio a mnivel nacional y por
comunidades se recogen a partir de los datos de las provincias, y la
ponderaciéon de cada una se realiza a partir de los datos de ventas de
viviendas de segunda mano segun el Ministerio de Vivienda.

o La recogida de datos se lleva a cabo a lo largo del
mes correspondiente a cuya finalizacidon se publica.

o Es de periodicidad mensual y toma los precios de

enero de 2005 como partida, con base de 1000 euros / m2.

Ventajas:

o Sigue una sistematica predeterminada, con recogida
mensual de datos y en todas las provincias. No obstante, vemos que tienen
problemas en la recogida de informacion relativa a Ceuta y Melilla.

o Recoge solo los precios del mercado de segunda
mano, el cual se puede adaptar mucho méas rapidamente a los precios de la
demanda que el de primera mano.

o Como indican en su web este indice es referencia

para el FMI.

5
www.Fotocasa.es
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Desventajas:

o Como nos indican en la web los datos provienen de
los oferentes de viviendas, quienes insertan directamente su oferta en el
portal, lo que no necesariamente es el precio final de cada operacidn.

o La informacién se circunscribe a pisos y aticos de
segunda mano.

o La recogida de la informacién es realizada a lo largo
de cada mes, con lo que tampoco podemos decir que sea el precio al ultimo
dia del mes, sino que estamos hablando de precios medios.

o Los indices medios obtenidos no serviran para
ajustar los inmovilizados de una empresa, pero si nos sirve para analizar

tendencias.

A partir de la informacién contenida en la web de la
empresa Fotocasa hemos analizado los informes publicados relacionados con
la evolucion del precio de la vivienda en Espafia desde enero de 2005. El

resultado de la evolucion general de los precios es como sigue:

Tabla 7 — Indice Fotocasa, variacion precios de precios de vivienda en
porcentaje y en euros / m2

ANO VARIACION PROMEDIO

ANUAL ANUAL €/M2
2005 +11,31% 2.543
2006 +7,46% 2.805
2007 -1,02% 2.911
2008 -9,06% 2.709
2009 -10,45% 2.424
2010 -3,89% 2.316
2011 -6,84% 2.182
2012 -11,00% 1.990

TOTAL -23,49%

Para el afio 2005 obtenemos un promedio de 11,31%, entre
febrero y diciembre; debemos recordar que la medicion comienza en el mes
de enero de 2005. Para el afio 2013, los datos son de enero a octubre y

registran una caida de -7,91%. El precio mas alto se situd en abril del 2007
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con 2.952 m2. La evoluciéon de los precios maximos y minimos ha sido el

siguiente:
A continuacion en la Ilustracidon 3, sefialamos en funcidon
de los datos obtenidos a partir de la informacion publicada por Fotocasa, la

evolucion de precios maximos y minimos.

Ilustracion 3 — Indice Fotocasa, evolucion precios maximos y minimos

3.500

3.000

2.500

2.000

1.500

1.000

500

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
DATOS FOTOCASA BMAXIMO €/M2 B MINIMO €/M2

Desde Enero 2007 hasta diciembre 2012, el indice muestra
una caida del -42,26%. A efectos de nuestros calculos, hemos considerado
variaciones de un mes contra el anterior, teniendo en cuenta que no tenemos
un dia de referencia, esto es, el primer o el ultimo dia de cada mes, tal como

ocurre con el IPC.

A pesar del esfuerzo por sistematizar la toma de datos la
simple serie historica de los mismos podria no ser un indicador adecuado, ya
que en algunos casos estas series estan corregidas teniendo en cuenta
factores como precio por metro cuadrado, tamafio de la vivienda, nimero de
dormitorios, etc.; pero esto no seria completamente valido, dado que existen
otros factores como pueden ser calidad, situacion, etc. que pueden resultar

determinantes (Martinez y Maza, 2003).
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5.5.2.- Expocasa - Indice “El Preciémetro”

Expocasa® también se dedica a la intermediacién en el
mercado de compra venta de vivienda de segunda mano. Dada la amplitud de

sus oficinas comerciales en Espafia, resulta importante su consideracion.

Descripcion del indice:

o La recogida de los precios de los pisos se realiza
todos los dias sobre el conjunto de pisos que estan registrados en la base de
datos.

o Los datos son presentados al dia 1 de cada mes, con
lo que recogen los datos al cierre del mes anterior.

o Recoge los precios de salida de pisos de segunda

mano del conjunto de Espafia.

Ventajas:
La informacion es recogida de forma diaria y desglosada
por comunidades autonomas desde el afio 2007. Recoge pisos en todo tipo de

zonas de venta.

Desventajas:
No recoge precios de venta finales y el indice es mas
representativo en grandes ciudades. Para el usuario final existen limitaciones

para analizar el indice general desde 2007 hasta la actualidad.

En la web de la inmobiliaria Expocasa podemos ver su base
de datos relativa a viviendas de segunda mano, de donde hemos realizado el

siguiente trabajo de analisis en la Tabla 8:

http://casas.facilisimo.com/preciometro/
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Tabla 8 - Evolucion precio por metro cuadrado de las poblaciones, indice Expocasa

Muestra
Comunidad 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2009
Pais Vasco -8,98% -1,55% -0,38% -7,76% -6,52% -3,87% 706
Navarra -9,75% -1,62% -4,04% -9,04% -11,78% -6,09% 239
Murcia -14,04% -2,00% -0,21% -9,19% -8,64% -2,68% 2.225
Madrid -7,28% -0,62% -2,38% -8,02% -14,09% -7,22% 16.603
La Rioja -7,17% -1,88% -11,08% -2,41% -11,44% -10,20% 240
Islas Canarias -11,94% -0,61% 3,78% -5,13% -5,25% -2,78% 1.713
Islas Baleares -8,02% 0,22% 9,60% -14,25% -8,44% -7,30% 688
Galicia -5,11% -0,84% 0,66% 1,56% -5,19% 0,00% 1.453
Extremadura -11,94% -2,13% -0,61% -8,28% -8,27% 0% 550
Comunidad
Valenciana -9,74% -0,08% -1,39% -9,23% -10,59% -4,19% 12.242
Cataluna -8,98% -0,05% -2,54% -8,71% -12,40% -6,21% 10.822
Castilla-La Mancha -8,39% -0,86% 0,81% -11,04% -11,51% -2,52% 3.062
Castilla y Leon -3,74% -0,40% 2,84% -7,04% -10,43% -3,69% 2.107
Cantabria -8,59% -1,43% 2,10% -2,90% 1,78% 7,31% 940
Asturias -13,63% 0,22% -0,35% -5,76% -7,71% -3,50% 1.041
Aragon -7,03% -0,65% -2,33% -8,31% -10,20% -4,08% 1.093
Andalucia -11,12% 0,16% 2,90% -5,96% -10,03% -4,66% 13.059
PROMEDIO -9,14% -0,83% -0,15% -7,15% -8,87% -3,63% -29,77%

Como vemos en la Tabla 8 el comportamiento de los precios de la vivienda de segunda mano no ha sido

uniforme en todas las comunidades autéonomas.
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Inicialmente, se desprenden diferentes variaciones de
precios segun las comunidades. En las zonas de costa existen mas segundas
viviendas, factor que podria ser determinante en la evoluciéon de los precios
de la vivienda. En el caso de un banco con inmuebles por toda la geografia
espafiola tendria que intentar realizar analisis regionales para proceder a

ajustar la valoracion de los mismos.
5.5.3.- Indice Tecnocasa. Precio compraventa efectiva
Tecnocasa’ se dedica al mismo tipo de negocio que las dos
empresas anteriores, y también publica su propio indice resultado de las

operaciones de su red comercial.

Descripcion del indice:

. Segmenta la informacién por provincias, y por
tamafio de la vivienda menos de 50 m2, 50-70m2, 70-90m2 y mas de 90m?2.

° Los informes son semestrales, en base a los datos de
su red comercial.

. Se centra en barrios de economia media, media-baja,

baja y muy baja de las ciudades mas importantes de Espafa.

Dado que los indices son semestrales tenemos que realizar
algin tipo de consideracion para su analisis. Por ejemplo, su tomamos los
precios registrados en el periodo desde el uno de enero hasta el 30 de junio
de cualquier afos, el valor medio se situara entre el 30 de marzo y el 1 de
abril. Para el siguiente semestre el valor medio se situaria para las

transacciones entre el 30 de septiembre y el 1 de octubre.

Ventajas:

. Se realiza a partir de una amplia red comercial, de la
que representa una muestra suficientemente amplia del mercado.
. Los ultimos informes incluyen comparaciones entre

los resultados de sus informes, el INE y otros indices de la competencia.

? http://www.tecnocasa.es/site/es/tecnocasa.html
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. El indice recoge precios de venta efectiva, lo cual es
muy importante.

. Los informes contienen informaciéon adicional como
origen de los compradores y porcentaje de ofertas que coinciden con el

precio final, lo que permite realizar un analisis por segmentos.

Desventajas:

. Su caracter semestral, se trata de un periodo muy
amplio para analizar series historicas.

. Analizados los informes disponibles hemos visto que
las ciudades incluidas en el estudio varian con el tiempo. Por tanto, no
tenemos la misma base ponderada para analizar en el tiempo.

. También hemos observado que los datos de cierre de
un semestre no coinciden con los datos de informes posteriores, dado que la
informacion es reajustada. El informe del cierre del segundo semestre de
2007, no coincide con la base utilizada para comparar el segundo semestre
del 2008, y no existen explicaciones al respecto en los informes.

. Se centra en el sector medio bajo de la vivienda.

En los afios de subida de precios vemos una coincidencia
entre el precio de salida y el precio final en torno al 95%. En los periodos de

caida la coincidencia es inferior al 90%.

En la Ilustracion 4 realizado en base a la informacidon
disponible en la web de Tecnocasa vemos la caida de precios del mercado de
vivienda de segunda mano en las principales ciudades de Espafa. Partimos de
precios distintos segun la ciudad, pero todo indica que en las ciudades mas
grandes como Madrid y Barcelona las caidas han sido mas grandes, y parece

que los precios medios tienden a aproximarse con la caida.
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Ilustracion 4- Evolucion indice precios Tecnocasa por semestres y poblaciones

iINDICE TECNOCASA
€/ m2
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Tabla 9 - Evolucién precios indice Tecnocasa en porcentaje y segun poblaciéon

INDICE TECNOCASA

Variacion
CIUDADES 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2012/2006
Barcelona 15,45% -11,00% -18,92% -9,17% 0,13% -17,34% -22,95% -63,80%
L Hospitalet 19,61% -14,85% -19,87% -14,08% 1,03% -17,42% -33,18% -78,76%
Madrid 11,00% -8,85% -18,45% -10,08% 0,76% -18,94% -17,77% -62,33%
Malaga 4,43% 0,83% -18,84% -4,95% -4,05% -14,26% -17,72% -54,56%
Valencia 18,88% 3,28% -35,89% 3,27% -0,46% -21,11% -19,82% -51,85%
Zaragoza 14,72% -6,19% -22,30% -6,14% -8,77% -23,27% -20,51% -72,46%
PROMEDIO 14,02% -6,13% -22,38% -6,86% -1,89% -18,72% -21,99% | -63,96%
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Hemos agrupado los datos por semestres, lo que quiere decir
que cualquier semestre tendrd datos desde el primer mes hasta el Ultimo, sin

ningun tipo de ajuste.

En cualquier tasaciéon deberemos considerar un primer
aspecto que supone la metodologia de trabajo, como lo es metodologia en la
toma de muestras, y factores anexos a la tasaciéon como pueden ser los del

entorno.

5.6.- indices obtenidos a partir de tasaciones

Entre los indices publicados por los organismos oficiales,
ademas de los indices publicados por el INE, tenemos otras referencias sobre
la evolucion del precio en el mercado inmobiliario y a las que vamos a hacer

referencia a continuacion.

5.6.1.- Precio de tasacion: Estadistica del Ministerio de

Vivienda

Las tasaciones tienen validez a una fecha determinada, y su
evolucion puede ser indicativa de la situacion del mercado. Entre los
profesionales han surgido criticas a los valores de tasacion obtenidos en la
¢poca de bonanza econdmica, entre otras se indica una falta de transparencia

en los datos oficiales publicados (Mateo, 2012, p. 33).
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Tabla 10 — Evolucion precio vivienda segiin M° de Fomento

BASE 2005 INDICES % VARIACION

ANO 2009 2010| 2011 2012 2010 2011 2012
Almeria 120,0 116,1| 105,1 93,7 -3,25% | -947% | -10,85%
Cadiz 123,7 120,4| 112,3 101,2 -2,67% | -6,73% -9,88%
Cordoba 120,2 113,3| 117,8 110,2 -5,74% | 3,97% -6,45%
Granada 118,2 116,5| 112,8 101,1 -1,44% | -3,18% | -10,37%
Huelva 124,9 117,0| 107,0 98,9 -6,33% | -8,55% -7,57%
Jaén 127,3 130,3 | 128,2 112,1 2,36% | -1,61% | -12,56%
Malaga 102,9 99,5 90,1 82,1 -3,30% | -9,45% -8,88%
Sevilla 121,5 119,1| 112,7 100,0 -1,98% | -5,37% | -11,27%
Huesca 118,5 1184 112,4 112,4 -0,08% | -5,07% 0,00%
Teruel 108,5 104,2 | 105,2 105,2 -3,96% | 0,96% 0,00%
Zaragoza 117,0 111,3| 98,1 88,2 -4,87% | 11,86% -10,09%
Asturias (Principado

de) 112,4 114,9 | 111,8 102,9 2,22% | -2,70% -7,96%
Balears (Illes) 112,9 111,3 | 103,8 96,1 -1,42% | -6,74% -7,42%
Palmas (Las) 110,0 106,7| 94,9 83,9 -3,00% [11,06% | -11,59%
Santa Cruz de

Tenerife 104,5 100,7| 98,6 87,8 -3,64% | -2,09% | -10,95%
Cantabria 111,9 115,3 | 111,5 102,9 3,04% | -3,30% -7,71%
Avila 112,6 109,5| 104,5 99,8 -2,75% | -4,57% -4,50%
Burgos 112,2 114,6 | 97,6 91,8 2,14% | 14,83% -5,94%
Ledén 115,7 115,3| 111,7 98,1 -0,35% | -3,12% | -12,18%
Palencia 123,9 122,6| 116,2 113,8 -1,05% | -5,22% -2,07%
Salamanca 112,5 109,1 | 103,5 99,8 -3,02% | -5,13% -3,57%
Segovia 113,2 112,2| 99,5 99,5 -0,88% | 11,32% 0,00%
Soria 112,6 116,8 | 113,3 113,3 3,73% | -3,00% 0,00%
Valladolid 112,9 109,7 | 103,9 98,0 -2,83% | -5,29% -5,68%
Zamora 117,9 121,4| 117,8 107,0 2,97% | -2,97% -9,17%
Albacete 109,4 113,2| 107,6 102,0 3,47% | -4,95% -5,20%
Ciudad Real 119,7 124,6 | 126,5 115,2 4,09% | 1,52% -8,93%
Cuenca 110,4 112,9| 117,6 96,3 2,26% | 4,16% | -18,11%
Guadalajara 104,3 100,5| 89,6 82,0 -3,64% | 10,85% -8,48%
Toledo 100,9 95,71 91,6 81,9 -5,15% | -4,28% | -10,59%
Barcelona 118,5 114,6 | 104,7 93,6 -3,29% | -8,64% -10,60%
Girona 123,8 118,5| 112,7 99,1 -4,28% | -4,89% | -12,07%
Lleida 122,4 119,9| 116,1 99,7 -2,02% | -3,17% | -14,13%
Tarragona 114,6 110,7 | 104,7 90,7 -3,40% | -5,42% -13,37%
Alicante/Alacant 100,6 95,51 93,6 82,1 -5,07% | -1,99% | -12,29%
Castellon/Castello 113,1 112,0| 102,0 88,2 -0,97% | -8,93% | -13,53%
Valencia/Valéncia 120,1 114,6 | 105,7 90,4 -4,58% | -7,77% | -14,47%
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ANO 2009 2010 | 2011 2012 2010 2011 2012
Badajoz 124,9 122,9| 116,1 105,8 -1,60% | -5,53% -8,87%
Céaceres 109,1 112,3| 117,3 117,3 2,93% | 4,45% 0,00%
Coruiia (A) 123,3 126,7| 118,4 108,3 2,76% | -6,55% -8,53%
Lugo 119,4 127,5| 124,2 105,0 6,78% | -2,59% | -15,46%
Ourense 118,4 125,81 117,4 107,9 6,25% | -6,68% -8,09%
Pontevedra 133,6 130,7| 117,6 99,7 -2,17% | 10,02% | -15,22%
Madrid (Comunidad

de) 100,8 949 | 87,1 76,8 -5,85% | -8,22% | -11,83%
Murcia (Region de) 112,1 110,4 | 102,6 88,8 -1,52% | -7,07% | -13,45%
Navarra (Com.

Foral de) 106,8 100,7 | 96,7 91,0 -5,71% | -3,97% -5,89%
Araba/Alava 96,9 95,2 99,2 94,5 -1,75% | 4,20% -4,74%
Gipuzkoa 122,6 111,8| 112,0 111,3 -8,81% | 0,18% -0,63%
Bizkaia 111,2 110,1| 105,0 102,4 -0,99% | -4,63% -2,48%
Rioja (La) 111,0 106,3| 98,2 95,4 -4,23% | -7,62% -2,85%
PROMEDIO -1,45% -4,94% -8,33%

Fuente:Ministerio de Fomento. http://www.fomento. gob.es /MFOM.Buscador.
Web/ default .aspx.

Considerando el periodo 2010-12 vemos una variacion de -
14,75%. La caida no es uniforme en todo el pais con lo que la consideracion
de precios medios para analizar un sector en un pais presenta cierto margen de

CIrror.

5.6.2.- Datos estadisticos de TINSA y de la Sociedad de

Tasacion

Vamos a considerar los datos de dos sociedades de tasacion
una de ellas TINSA (Tasaciones Inmobiliarias S.A.) a través de su web"
publica su propio indice de precios de tasacion. En este caso, la base de datos
estd formada por valores de tasacion y no de precios finales o de ofertas de

venta directa.

. -, 11 . .
La otra es Sociedad de Tasacion que nos permite ir
obteniendo series historicas de precios y ademas segmentar teniendo en cuenta

si la vivienda tiene zonas comunes como jardines, piscina, etc.

10 http://www.tinsa.es/

" hitp://www.st-tasacion.es/es/inicio.html
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En el caso de Tinsa, no disponemos de series de datos
anuales pero si de comparativas sobre el afio 2001 que parte como base 1.000.
Los resultados para el primer trimestre del 2013 son por comunidades

autonomas:

Tabla 11 — Evolucion precio vivienda por comunidad auténoma — datos
Tinsa

Acumulado base
COMUNIDAD 1er Trimestre 2013 Interanual 2001- 1 Trim. 2013

Galicia 1.365 -16,30% -29,30%
Asturias 1.304 -9,60% -26,00%
Cantabria 1.464 -11,80% -29,90%
La Rioja 1.368 -8,60% -37,90%
Navarra 1.034 -20,70% -43,30%
Castilla y Le6n 1.209 -11,10% -31,13%
Aragbén 1169 -17,50% -46,00%
Cataluna 1.355 -19,00% -46,40%
Madrid 1.395 -13,10% -39,20%
Comunidad

Valenciana 1540 -14,30% -40,60%
Castilla la

Mancha 1290 -16,40% -44,70%
Extremadura 1468 -7,40% -25,10%
Andalucia 1609 -12,00% -36,90%
Murcia 1621 -12,30% -36,20%
Canarias 1118 -13,40% -35,40%
Baleares 1619 -10,40% -29,40%
Ceuta 1713 -13,30% -20,30%
Melilla 1783 -7,50% -11,40%

Segun estos datos los valores de tasacion han caido en torno
al 38% desde el afio 2001 hasta el primer trimestre del 2013. Vemos también
la variacion entre comunidades, por ejemplo Asturias (26%) y Cataluia
(46,4%). Esto es importante cuando tomamos valores o indices de caracter

general que no se ajustan a la zona de referencia.

Por provincias indicamos en la Tabla 12 las mas

significativas:
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Tabla 12 - Evoluciéon precio vivienda por provincia — datos Tinsa

Acumulado base

PROVINCIA ler Trimestre 2013 Interanual 2001- 1Trim. 2013
Valladolid 1.248 -10,30% -33,70%
Zaragoza 1.151 -19,10% -48.,20%
Barcelona 1.294 -21,30% -48,50%
Madrid 1.395 -13,10% -39,20%
Valencia 1.625 -15,40% -41,70%
Sevilla 1.708 -10,00% -35,10%

A partir de los datos publicados en la web de la Sociedad de

Tasacion'> hemos elaborado la Tabla 13 expuesto a continuacion:

Tabla 13 — Evolucién precios vivienda por distrito ciudad Madrid segin
Sociedad de Tasacion

2008 2009 2010 2011 2012 ACUMULADO

Arganzuela -1,47% | -1,96% | -0,93% -3,04% -7,98% -21,38%
Barajas -9,49% | -10,06% @ -4,46% -2,20% -8,49% -34,71%
Carabanchel -4,28% | -19,30% @ -4,02% -3,38% -10,01% -40,99%
Centro 0,65% -9,14% | -2,26% -1,06% -4,05% -15,85%
Chamartin 2,17% | -18,38% | -1,21% -2,30% -8,55% -32,62%
Chamberi -0,33% | -12,91%  -3,25% -4,23% -4,57% -25,29%
Ciudad Lineal -10,02% | -2,15%  -3,05% -2,26% -8,95% -26,44%
Fuencarral-Pardo -7,12% -2,09% | -4,61% -3,67% -7,62% -25,12%
Hortaleza -1,81% | -11,03% | -4,13% -2,18% -6,13% -25,29%
Latina -2,64% | -11,52% | -2,46% -4,52% -10,62% -31,76%
Moncloa Aravaca | -9,89% | -3,60% @ -0,10% -3,23% -6,78% -23,60%
Moratalaz -2,61% 0,00% | 0,00% 0,00% 0,00% -2,61%

Puente Vallecas -12,37% | -7,11% | -3,44% -4,84% -7,71% -35,48%
Retiro -12,96% | -2,48% | -1,65% -3,44% -6,99% -27,52%
Salamanca -3,03% | -0,36% @ -2,85% -2,32% -8,95% -17,51%
San Blas -7,45% | -8,74% | -3,89% -1,58% -6,45% -28,10%
Tetuan -2,52% | -7,28% | -0,92% -4,76% -6,12% -21,60%
Usera -9,66% | -5,80% @ -0,69% -3,73% -12,43% -32,30%
Vicalvaro -1,13% | -6,74% | -1,08% -3,16% 0,00% -12,11%
Villa de Vallecas -9,86% | -6,63% @ -4,58% -1,84% -7,08% -29,99%
Villaverde -5,36% | -9,36% | -2,96% -7,05% -8,03% -32,76%
PROMEDIO -5,79% | -7,46% @ -2,50% -3,09% -7,03% -25,86%

Fuente: web sociedad de tasacion. Http://www.st-tasacion.es/
Nota: Los datos de Moratalaz para los afios 2011 y 2012 estan estimados al no

tener datos para ellos. El dato de Vicalvaro a 2012 no esta disponible.

12 http://www.st-tasacion.es/ es/ quienes-somos /presentacion.html
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Como vemos tenemos una variacion de -30,62% entre 2008 y
2012. También existe una gran dispersion en el resultado, puesto que una zona
como Vicalvaro ha caido un -112,11% mientras que en la zona centro la caida
es de -15,85%. Una explicacion simple nos llevaria a suponer, en este caso,
que el factor renta de la zona influye en las variaciones de precios, pero
parece ser un patron que se cumpla en la mayoria de los casos. Por ejemplo,
en la zona de Chamberi, con un precio por metro cuadrado alto, pasd de un
precio medio de 5820€/m2 a finales de 2007 a 4467€/m2 a finales de 2012, lo
que supone un -25,29%; mientras que en la zona de Vallecas, con un precio
por metro cuadrado medio inferior, pas6 de 3245€/m2 a finales de 2007 a
2377€/m2 a finales de 2012 lo que supuso un -29,99%. Por ello, no podemos

concluir que las zonas con precios mas bajos son las de mayores caidas.

5.7.- Analisis de los resultados en los indices de precios y

de las tasaciones

Todos los indices nos indican caidas en el precio de la
vivienda, pero en lo que no existe coincidencia es en el porcentaje de caida.
Es evidente que la metodologia de recogida de la informacién, asi como las
variaciones que puedan existir segun la tipologia de vivienda, afectan

directamente a los resultados.

Considerando el periodo 2010-12 vemos una variacion de -
14,75%, segun los datos del Ministerio de Fomento, frente a -21,73% del
indice Fotocasa. Para el mismo periodo el indice de Expocasa es -19,64% y la

Sociedad de Tasacion nos indica una variaciéon del -12,61%.

El indice Fotocasa en el mercado de pisos y aticos de
segunda mano para el periodo comprendido entre 2005-2012 el porcentaje de
variacion fue de -23,49%. En el periodo 2007-2012 el porcentaje de variacion

fue de -42,26%.

En cuanto al indice el Preciometro de la compafniia Expocasa
tenemos una variacion entre 2007 y 2012 de -29,77%. En este caso hemos

tenido que realizar una media de los valores obtenidos por comunidad
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auténoma sin tener en cuenta la ponderacion que cada una pueda tener en la

media.

El indice de Tecnocasa nos indica una variacion para el
periodo comprendido entre 2007-12 de -77,98%, pero debemos considerar que
los datos se publican con fecha 1 de cada mes, con lo que vamos a tener una
cierta variacién en la comparacion de datos con otros indices. No tenemos un

resultado unico, dado que existe una gran variacion entre los distintos indices.

5.8.- El mercado inmobiliario espafol frente al de otros

paises

Como en cualquier mercado existen factores que condicionan
la oferta y demanda de un bien. Entre los factores que condicionan la demanda
de vivienda sefialar las tendencias demograficas, nimero de personas por
hogar, flujos migratorios, crecimiento economico, empleo, fiscalidad, aspectos
culturales de preferencia de la propiedad frente al alquiler, PIB y riqueza neta
de los hogares son los mas reconocibles (Marqués, Maza y Rubio, 2010,

p.109).

El comportamiento de los precios de la vivienda no es
uniforme en todos los paises, pero tampoco entre comunidades auténomas
dentro de Espafia. Asi, en un estudio realizado por la Universidad de Santiago
de Compostela para el periodo comprendido entre 1987 y 1996 destacaba que
la variable que mas hacia variar los precios entre comunidades era la renta
disponible per capita, resultando que la elasticidad del precio respecto a estar
variable era superior a la unidad. También influiria de manera significativa el
coste de la financiacion, aunque el nimero de personas que accede por primera
vez a la vivienda no seria especialmente significativo. En cualquier caso
deberiamos diferenciar entre vivienda nueva y de segunda mano (Lopez,

Aguayo y Expdsito, 1997).

El valor de la vivienda es un componente muy importante
para las familias. En el 2003 el valor de las viviendas en Espafia suponia en

torno a 2/3 de la riqueza total de las familias ademas de servir como garantia a
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casi 1/3 de los activos totales de los bancos. Asimismo, para las familias el
consumo representaba un 58% del PIB y la inversion residencial un 7% del

PIB (Martinez, et al., 2003).

Como en cualquier mercado, existen componentes de oferta y
demanda que condicionan el precio. Desde el punto de vista de la oferta
tenemos factores como la disponibilidad de suelo para construir y grado de
competencia entre las empresas del sector. Ademas debemos sefalar el largo
proceso que conlleva el proceso de construccion, implica que el ajuste de
oferta y demanda no se produce de manera inmediata, lo que implica que el

ciclo inmobiliario tenga mayor duracion que el de otros sectores.

También tenemos factores comunes para oferta y demanda
como son el grado de desarrollo de los mercados financieros, politica

monetaria de un periodo, grado de regulacion de los mercados.

Factores especificos del mercado son su escasa liquidez (en
comparacion con otros bienes), la no existencia de dos bienes iguales como
peculiaridad del sector inmobiliario o el fuerte apalancamiento del sector

(Marqués et al., p.110).

Hemos sefialado la evolucién de la poblacion como una de
las variables a considerar, de modo que no podemos dejar de destacar la
evolucion positiva de la poblacion espafiola desde el afio 2.000, aunque si nos
vamos a series anteriores vemos una evolucion positiva desde los afios 60, tal
como nos indica la estadistica de AMECO. En el afio 1990 observamos una
poblacion de 38.850 mil personas que en 2007 asciende a 44.874 mil personas,
lo que supone un incremento del 15,51%, frente a un 6,5% en Reino Unido o
un 20,59% para el mismo periodo de tiempo en los Estados Unidos. Mientras
que en paises menos afectados por la burbuja inmobiliaria como Alemania

presenta un incremento mas moderado de 3,6%.

El mercado espafiol se ve afectado tanto por la incorporacion
como compradores al mercado inmobiliario de los llamados “baby boomers” de
los afios 60, como el incremento de la poblacién inmigrante sobre todo a partir

de 1995 (IMF, 2009).
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Ilustracion 5 — Evoluciéon poblacion en Europa
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100.000
90.000
80.000
70.000
@ 60.000 ————— _—
c
2
g 50.000
%]
K]
2 40.000 —
30.000
20.000
10.000
0 T T T T T T T T T T T T T T 1
2000200120022003 2004 200520062007 2008200920102011201220132014
= Alemania e Espafia = Francia
—Holanda = Portugal ——=Reino Unido

Fuente: Base datos de Comision Europea — AMECO.

Otra variable importante es la de los tipos de interés
(Ilustracion 6). La caida ha sido generalizada en los ultimos afios, ahora bien,
el impacto ha sido mayor en aquellos paises que partian de unos tipos mas
altos como Portugal y Espafia, o incluso Reino Unido. Ahora bien, no s6lo un
dinero mas barato sino la mayor accesibilidad al mismo son factores a

considerar conjuntamente.
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Ilustraciéon 6 — Comparativa por paises evolucidon tipos interés
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Por tanto, podemos ver cierta correlacion entre algunas de
las variables sefialadas como incremento de la poblacion, reduccion de los
tipos de interés y facilidad de acceso al crédito; pero existen caracteristicas
especificas de cada pais, como la apariciéon de productos de titulizacion que
permitia a las entidades dar de baja activos relacionados con la operativa,
particularmente en los Estados Unidos y en menor medida en Reino Unido. En
Espafia este tipo de productos no ha tenido incidencia, dado el menor

desarrollo del mercado financiero espaifiol.
Un factor importante es la inversion en vivienda residencia

en relacion al PIB nominal. Comparando Estados Unidos, Reino Unido y

Espafia vemos que en Estados Unidos se produjo una reduccion del 3,6% desde
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2005 hasta el tercer trimestre de 2009, y del 1% para el Reino Unido; mientras

para el caso de Espafia se redujo en un 3,6% desde 2006.

Por otra parte, las caidas de precios en el sector inmobiliario
se han anticipado en Estados Unidos y en Reino Unido con un 33% y 16%
respectivamente, desde la mitad de 2007 hasta el tercer trimestre de 2009. En
el caso de Espafia la caida hasta el cuarto trimestre de 2009 habria sido del

12% (Marqués et al., p.115).

Aunque se puede hablar de un sector bancario espafiol muy
orientado a la banca minorista, el impacto de la exposicion al sector
inmobiliario ha sido heterogéneo, fundamentalmente, por una gestiéon del
riesgo distinto seguin las entidades. Considerando el 94% del riesgo del sector,
la exposicion (crédito concedido al sector privado residente) varia entre el 6%
- 50%. La morosidad para el sector de la construccién oscila entre el 2,3 —
28%. El grado de exposiciéon al sector inmobiliario no se correlaciona
positivamente con la morosidad, dado que para entidades con una exposicion
del 25%, vemos una morosidad que varia desde el 23% hasta el 5% (Roldan,
2010). También debemos tener en cuenta posibles practicas de ocultacion de la
mora para evitar contabilizar la pérdida, no obstante, deberia distinguirse
entre la refinanciacién de un cliente con dificultades transitorias de liquidez
pero que mantiene su capacidad en el medio plazo de aquellos otros casos
donde existe una imposibilidad de pago real, tal como nos indica Roldan

(2010, p.4).

El Fondo Monetario Internacional en su informe de enero de
2015 sobre el mercado inmobiliario (IMF, 2015) encuentra similitudes entre
los mercados de Dinamarca, Irlanda, Holanda y Espafia. De este informe nos
interesa destacar:

. Los cuatro paises se han visto afectados por el boom
inmobiliario, aunque las consecuencias sobre sus economias no han sido

iguales.

. Irlanda y Espafia, con un mayor componente de
edificacion residencial, han tenido mayor impacto en la caida de la vivienda,

desempleo y ajustes en las cuentas del sector bancario. Sin embargo, los
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cuatro paises mantienen una elevada deuda privada. El componente de nivel de
construccion residencial, y su alto nivel en Espafia, parece resultar
diferenciador respecto a otros paises, pero no parece facil determinar un nivel
a partir del cual deberiamos considerar como preocupante a efectos de nuestro

estudio.

. Es probable que los tipos de interés vuelvan a niveles
medios historicos, lo que podria provocar nuevas bajadas en el precio de la
vivienda. Para nuestros efectos, el tipo de interés debera ser una de las
variables a considerar. La cuestion es si debemos tener en consideracion tipos

a corto plazo, o a mas largo plazo.

. El ratio deuda vivienda en relacion a los ingresos de
los hogares (gross debt to income ratio of households) tiene distinto
comportamiento en los cuatro paises. Asi, Holanda y Dinamarca mantienen los
ratios mas altos, mientras que Espafia mantiene unos niveles mas bajos. No
obstante, es comun en los cuatro paises la subida rapida de este ratio en los
momentos de boom inmobiliario. Por tanto, podemos considerar esta variable

como una referencia.
Dado que el ratio deuda frente a ingresos de los hogares es

sefialado como un dato relevante vamos a comparar este dato entre Espafia y

paises de su entorno, en la siguiente ilustracion:
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Ilustraciéon 7 — Evolucion ratio deuda / ingresos hogares por pais
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Fuente: Base datos de Comision Europea — AMECO

Aunque los paises parten de situaciones distintas, vemos un
incremento generalizado del ratio deuda / ingresos de los hogares en todos los
paises, durante la fase de boom inmobiliario. Unicamente Alemania tiene un

comportamiento distinto del resto de paises.

El comportamiento de los precios de la vivienda no ha sido
uniforme en todos los paises. Comparando la evoluciéon del precio de la
vivienda en relacidon al indice de precios general, entre afio 1976 y el 2002,
resulta que paises como Holanda, Luxemburgo, Reino Unido e Irlanda tienen
subidas del precio de la vivienda superiores al indice general. Por el contrario,
Alemania, Dinamarca, Canadd o Suecia indices similares. En el caso de
Espafia se situaria entre los paises de mayor crecimiento de los precios de la

vivienda (Martinez, et al., 2003).
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Hemos indicado que es complicado recopilar datos
estadisticos y en concreto para el sector inmobiliario, sobre todo que incluyen
grandes series de datos. Encontramos cada vez mas paginas especializadas'
donde existen combinaciones de datos estadisticos calculados a partir de las
series historicas publicadas por INE, asi como nuevas intermediarios del
mercado de compra venta pero que se han ganado prestigio en el sector como
referentes, tal es el caso de TINSA. Cada fuente consultada presenta datos
distintos. En unos casos se puede tratar de operaciones de segunda mano en
otras de vivienda nueva, el segmento de precios puede ser variar, la
metodologia empleada puede no coincidir, o bien puede que las zonas donde se
recoja la informacion sea diferente. Ello da lugar a que tengamos tendencias
parecidas en todas las fuentes de datos, pero no el mismo dato porcentual de
variacion. En la Ilustracion 8 podemos ver la comparacion entre el indice

general de la vivienda comparado con el de vivienda nueva y usada a partir de

las series consultadas en el INE.

Ilustraciéon 8 — Evolucién precio vivienda en Espaifia, base enero 2007
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B http://www.globalpropertyguide.com/Europe/Spain/Price-History

179



CAPITULO 5: INDICADORES ECONOMICOS E INDICES DE PRECIOS DE REFERENCIA PARA
LA VALORACION DEL INMOVILIZADO MATERIAL

Si nos vamos a los precios por comunidad auténoma
observamos caidas en todas ellas, aunque podemos destacar Navarra y Aragon
con peor comportamiento, frente a Andalucia y Extremadura con mejor
evolucion. No podemos relacionar evoluciéon de los precios con el nivel de
renta de las comunidades. En la Ilustracion 9 tenemos los datos por comunidad

autonoma partiendo del tercer trimestre de 2006:

Ilustraciéon 9 - Evolucién indice precios vivienda por Comunidad
Auténoma
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Fuente INE. http://www.ine.es/jaxiT3/Datos.htm?t=2184

En el mercado inmobiliario espafiol existe un factor a
considerar como es el de la inversion extranjera. Muchos europeos de nuestro
entorno deciden comprar casa en Espafia, fundamentalmente, en la costa
mediterranea, Baleares y Canarias. Ademas, pueden influir en la formaciéon de
burbujas inmobiliarias, pero también en la posible recuperacion de un sector
cuando la demanda interna es escasa. Otro dato considerado en algunos
estudios es el numero de transacciones en el mercado. Podemos analizar el
numero de transacciones realizadas en una comunidad auténoma pero si no las

relacionamos con su poblacion el dato perderia relevancia.
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6.- ANALISIS EMPIRICO CON VARIABLES
ECONOMICAS Y CONTABLES. RELACION ENTRE LA
EVOLUCION DE PRECIOS DEL MERCADO
INMOBILIARIO CON VARIABLES ECONOMICAS Y
CONTABLES A TRAVES DE UN ANALISIS ESTADISTICO
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6.1.- Objetivos de la investigacion empirica

Nuestro objetivo es verificar si podemos explicar la
evolucion de precios de mercado en el sector inmobiliario en funcién de
variables econdmicas. Esto nos permitiria llegar a estimaciones de precios de
los inmuebles, o variaciones en el precio de los mismos, considerando
diversos escenarios economicos, de modo que podriamos plantear ajustes en
los valores de los inmuebles sin necesidad de acudir cada afio a un experto

tasador independiente.

Vamos a utilizar modelos prediccion lineal, y utilizando
precios por metro cuadrado como media de toda Espafia elaboradas por una
sociedad de tasacion. También vamos a analizar si el componente zona puede
influir en los resultados de nuestro analisis. Finalmente, comprobaremos si la
introduccion de variables basadas en la contabilidad de entidades financieras

explica la evolucién de los precios de mercado.

6.1.1.- Introducciéon a la metodologia aplicada

Vamos a utilizar el programa econométrico R-Project', no
obstante, contrastaremos los resultados hasta donde nos sea posible con el

programa de Microsoft Office — Excell en su version de 2010.

Vamos a utilizar para nuestros analisis la prueba F de la
funcion F de Fisher-Snedecor y la prueba “T” de Student. Como extension
de esta ultima tenemos el analisis de la varianza ANOVA (ANalysis Of
VAriance) con lo que comparamos varianzas aunque los que contrastamos sean
medias. También realizaremos pruebas de analisis de la distribucién normal de
los residuos (prueba Shapiro-Wilk o bien la de Anderson-Darling),
homocedasticidad (test de Breusch-Pagan), o de incorrelacion (Durbin-

Watson).

' http://cran.es.r-project.org/
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Consideraremos el llamado Factor de Inflacion de la
Varianza (FIV) es igual al inverso de la unidad menos el coeficiente de

correlacién R2.

El esquema de analisis de los resultados que realizaremos
pasara de analizar la representatividad del modelo en su conjunto, pasando por
las variables y finalmente las condiciones que debe cumplir. En el ANEXO 1

sefialamos con mas detalle la metodologia de analisis estadistico.

6.1.2.- Andlisis de las variables explicativas a utilizar

El Banco de Espafia ha publicado niimeros informes donde se
analiza la evolucidn de los precios de la vivienda en Espafia, en funcion de las
diversas variables que pueden estar influyendo en el precio. El precio de la
vivienda estaria relacionado con variables como (Malo, 2006):

- Tipos de interés.

- Renta de los hogares.

- Presion demografica. Este aspecto no es compartido
por todos los autores, al considerar la insensibilidad del precio de la vivienda
a las variables demograficas (Bover, 1992).

- Demanda de segundas residencias.

También podriamos indicar relacion con otras variables
(Martinez y Maza, 2003) como:

- A largo plazo el precio de la vivienda tenderia a
crecer con el precio de la cesta de consumo tipica.

- Stock de viviendas. Incluso podria discriminarse la
parte de vivienda de caracter social (Bover, 1992).

- Restricciones en la disponibilidad del crédito.

- Renta bruta disponible de las familias.

- Numero de viviendas construidas.

- Costes de construccion.

- Rentabilidad de inversiones alternativas como el
mercado secundario de acciones.

- Precio alquiler de la vivienda.
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No menos importante resulta el factor de las deducciones
fiscales por compra de vivienda (Poterba, 1984) que influyen favorablemente
en la compra, o también impuestos sobre la propiedad que pueden actuar en
sentido contrario (Bover, 1992). Incluso las leyes de regularizacion fiscal
influirian en el precio de la vivienda al considerarse un sector donde se
refugia el dinero no declarado al fisco. En nuestro analisis hemos descartado
analizar el aspecto fiscal, entre otros motivos porque actualmente no existe
para los nuevos propietarios, con lo que no seria un factor determinante en

nuestro modelo de prediccion.

La variable dependiente (Y) que consideramos es el precio
vivienda por m*. Los datos los hemos obtenido la pagina web de la sociedad
ST-Sociedad de Tasacidon; considerando el precio medio para toda Espafa y de
vivienda nueva, incluyendo Ceuta y Melilla (Sociedad de Tasacion S.A.,

2015).

De todas diversas posibilidades que teniamos nos hemos

centrado en aquellas donde hemos obtenido evidencia estadistica de relacion.

6.2.- Planteamiento andalisis de la posible relacién entre la

variaciéon del precio de la vivienda con variables econdmicas y contables

6.2.1.- Analisis previo de las variables

Hemos utilizado diversas variables en nuestro intento de
obtener un modelo predictivo. En algunos casos hemos tenido problemas de
multicolinealidad entre las variables que han reducido el nivel de
representatividad del modelo obtenido. En otros casos la problematica surge al
utilizar a la vez variables explicativas obtenidas a partir de magnitudes
economicas parecidas como pueden ser el PIB y la RND. También hemos visto
incompatibilidad entre variables que teniendo relacion con la evolucion del
precio de la vivienda, pierden sentido al utilizarlas juntas en un modelo; tal es
el caso del desempleo y consumo aparente de cemento. Por otra parte, la
utilizaciéon de datos trimestrales en lugar de los anuales tiende a facilitar

modelos con mayor capacidad explicativa.
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En el ANEXO 2 hemos analizado la relacion de la Renta
Nacional Disponible neta, las Remuneraciones de los asalariados, el indice de
Precios al Consumo, y el Numero de Desempleados en relaciéon al precio
vivienda nueva. En este caso no hemos llegado a un modelo representativo
dada la wutilizacion de variables con base similar como RND neta y
remuneraciones asalariados. El IPC tampoco explica la variacion de precios de
la vivienda, resultado 16gico dado que no recoge la variacion de precios de la
vivienda. Nos llama la atencidén el comportamiento del desempleo, dado que
no es una variable significativa en relacion al precio de la vivienda, y parece

contradecir la evidencia practica.

Es significativa la dificultad que presenta la variable
desempleo para explicar la variacion de los precios de la vivienda nueva.
Incluso considerando retardos de 10 trimestres, lo que mejora sustancialmente
los resultados, no hemos conseguido llegar a un modelo que cumpla con los
requisitos marcados. Asimismo, la utilizacion simultanea de desempleo y
varias macroecondémicas como PIB o consumo aparente de cemento presentan
problemas en los resultados obtenidos. El desarrollo y resultados obtenidos los

exponemos en los ANEXOS 3-4-5.

A continuacion vamos a indicar aquellas combinaciones de
variables economicas para las que hemos conseguido modelos representativos

para explicar la variacion de los precios de la vivienda nueva.

6.2.2.- Planteamiento de la hipétesis 1

Hipotesis 1: Existe relaciéon el consumo de cemento en
miles de toneladas métricas, el crédito a los hogares y entidades sin dAnimo
de lucro en millones de euros, las licencias de los ayuntamientos para
edificacion de vivienda residencial en Espafia en miles de m2 con la

variacion del precio de la vivienda nueva en Espaiia.
Las variables que planteamos con las series estadisticas

obtenidas a partir del INE son:

X1: Consumo de cemento en miles de toneladas métricas.
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X2: Crédito a los hogares y entidades sin animo de lucro
(ISFLSH) en millones de euros.
X3: Licencias de los ayuntamientos para edificacion de

vivienda residencial en miles de m2.

La variable dependiente Y es la misma que en los anteriores.

Los datos de partida los mostramos en la Tabla 1 dentro del

Anexo 6.

Analisis general del modelo
En la Tabla 14, que exponemos a continuacidén, tenemos los
resultados del modelo planteado en base a las series de datos de las variables y

que van desde el primer trimestre de 1995 hasta el ltimo trimestre de 2014.
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Tabla 14 — Planteamiento modelo con tres variables independientes
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Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion

multiple 0,9945
Coeficiente de determinacién R"2 0,9891
R*2 ajustado 0,9886
Error tipico 69,95
Observaciones 80
ANALISIS DE VARIANZA
Grados de Suma de Promedio de
libertad cuadrados cuadrados F P-Valor
Regresion 3 33.608.934,85 11.202.978,28 2.289,38 2,15628E-74
Residuos 76 371.903,10 4.893,46
Total 79 33.980.837,95
Coeficientes Error tipico Estadisticot  Probabilidad  Inferior 95%  Superior 95%
Intercepcion 193,41 26,43 7,32 2,198E-10 140,77 246,05
Consumo cemento (miles Tm) 0,04 0,01 7,41 1,474E-10 0,03 0,06
Crédito hogares (mill. €) 0,002 0,00003 65,34 1,555E-68 0,002 0,002
Licencias Aytos. edificacion
residencial (miles m2) 0,004 0,001 3,01 0,00355 0,002 0,007
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Analisis y conclusiones previas

Con las variables seleccionadas hemos conseguido un alto
nivel de representatividad del modelo a nivel global dados el coeficiente de
determinacion y el de determinacion ajustado de 0,99. Ademas las variables
sefialan una probabilidad inferior al nivel de significancia del 5% lo que en
este caso es positivo, al rechazar la hipotesis nula donde todos los coeficientes

son iguales a cero.

Ademas del analisis general del modelo y concreto de las
variables, un modelo de regresion lineal multiple, tiene que cumplir con las
condiciones de homocedasticidad, incorrelacion y distribucion normal de los
residuos, dado que la condicion de esperanza nula de los residuos se considera
que se cumple al utilizar el método de maxima verosimilitud. En la Tabla 15

tenemos los resultados de los test realizados sobre los residuos:

Tabla 15 — Analisis de los residuos del modelo planteado inicial

TIPO DE HOMOCEDASTICIDAD | INCORRELACION | NORMALIDAD
PRUEBA

Test aplicado Breusch - Pagan Durbin — Watson Anderson-Darling
Nivel significancia 5% 5% 5%
Resultados

obtenidos 0,03% 2,2E-16 63,61%
Analisis Rechazamos Ho Rechazamos Ho Aceptamos Ho

En este caso, aceptaremos la hipotesis nula cuando la
probabilidad calculada sea superior al nivel de significancia fijado del 5%, e

implicard que se cumple la condicidén analizada.

Para la homocedasticidad tenemos un P-valor de 0,03% que
al ser menor del 5% implica que rechazamos la hipotesis nula de varianza
constante de los residuos, o hipotesis de homocedasticidad, aspecto no

deseable.
Al analizar la normalidad de los residuos obtenemos un P-

valor de 63,61%, mayor que el 5% fijado, por lo que aceptamos la hipotesis

Ho de que si existe normalidad en los residuos.
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En cuanto a la correlaciéon o incorrelacidén de los residuos el
valor de P-valor es proximo a cero que al ser menor del 5% nos lleva a
rechazar la hipotesis nula de incorrelaciéon de los residuos, aspecto no

deseable.

Pasos a seguir para solucionar los problemas planteados

Al analizar la incorrelacion nos encontramos con que se trata
del tipo AR1, dado que el coeficiente Durbin-Watson (0,35) es menor que el
valor inferior del intervalo en las tablas de la funcion (1,56). Por cello,
podemos proceder a transformar las series iniciales con la metodologia

Durbin-Watson, tal como hemos descrito en el ANEXO 1.

Obtendremos una tabla soporte (Anexo 6 - Tabla 2) para
llegar de donde obtenemos un coeficiente de correlacion para la variable Yt-1,
que nos permitird llegar a la serie de datos ajustada (Anexo 6 - Tabla 3). A
partir de estos datos transformados calculamos los resultados finales ANOVA

como vemos en la Tabla 16.

Analisis general del modelo

Vemos que el coeficiente de determinacion y el coeficiente
de determinacion ajustado se han reducido a un 0,85, pero sigue siendo
significativamente alto. Esta es un efecto que se produce por efecto de los

ajustes de las series de datos por la metodologia Durbin-Watson.

Prueba de significancia global del modelo

Mediante el contraste de hipotesis nula considera todas Bl =
B2 = B3 = B4 = 0, no habra diferencia en el comportamiento de las variables,
mientras que la hipotesis HI indicara al menos una [ distinta de 0. Como
hemos obtenido un P-Valor préoximo a cero, inferior al nivel de significancia
fijado del 5%, rechazaremos la hipotesis nula Ho, y consideramos que el

modelo planteado es representativo a nivel general.
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Tabla 16 — Tabla ANOVA calculada sobre las series de datos finales ajustados

CAPITULO 6: ANALISIS EMPIRICO

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion multiple 0,9245
Coeficiente de determinacién R"2 0,8548
R*2 ajustado 0,8490
Error tipico 32,96
Observaciones 79
ANALISIS DE VARIANZA
Grados de Suma de Promedio de Valor critico
libertad cuadrados los cuadrados F de F
Regresion 3 479.567,15 159.855,72 147,14 2,44E-31
Residuos 75 81.479,43 1.086,39
Total 78 561.046,58
Coeficientes Error tipico  Estadisticot  Probabilidad Inferior 95%  Superior 95%
Intercepcion 54,32 10,07 5,39 7,73E-07 34,26 74,38
X 1 — Consumo cemento (miles Tm) 0,022 0,0044 5,10 2,46E-06 0,01 0,03
X 2 — Crédito hogares (mil. €) 0,002 0,0001 20,28 3,60E-32 0,002 0,002
X 3 — Licencias Aytos. (miles m2) 0,003 0,0008 3,75 0,0340% 0,001 0,005
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Representatividad de cada variable a partir del
planteamiento de la hipo6tesis nula y su contraria

En la Tabla 17 vemos los resultados en base a la
probabilidad, aunque llegamos a las mismas conclusiones a partir de los

estimadores.

Tabla 17 — Analisis de la representatividad de cada variable

Probabilidad Nivel
Variables Calculada | significancia Analisis

Rechazo Ho. Variable es
Variable X 1 2,46E-06 0,05 B1 <0,05 |representativa.

Rechazo Ho. Variable es
Variable X 2 3,60E-32 0,05 B2 <0,05 |representativa.

Rechazo Ho. Variable es
Variable X 3 0,00034 0,05 B3 <0,05 |representativa.

Analisis de los datos
Desde la probabilidad vemos que para un nivel de

significancia del 5% aceptamos todas las variables como significativas en el

modelo.
Analisis adicionales del modelo
En la siguiente Tabla 18 exponemos los nuevos resultados

para la homocedasticidad, incorrelacion y normalidad de los residuos:

Tabla 18 — Resultados tests homocedasticidad, incorrelacion y normalidad

TIPO DE HOMOCEDASTICIDAD | INCORRELACION NORMALIDAD
PRUEBA

Test aplicado Test Breusch - Pagan Durbin - Watson Anderson-Darling
Nivel significancia 5% 5% - Estimadores 5%
Resultados

obtenidos 11% DW =1,64 préximo a 2 6%
Analisis Aceptamos Ho Aceptamos Ho Aceptamos Ho

Homocedasticidad, calculada a partir del test Breusch-Pagan,
obtenemos un valor P-Valor de 11% mayor del 5% por lo que aceptamos la

hipotesis nula de varianza constante de los residuos.
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A partir del test de Anderson-Darling obtenemos una
probabilidad del 6%, mayor que el nivel de significancia del 5%, por lo que
aceptamos la hipotesis Ho de que si existe mnormalidad en los residuos.

También lo podemos apreciar en la siguiente [lustracion 10:

Ilustracion 10 — Representacion de la normalidad de los residuos

o3
|

Residuos estandarizados

En cuanto a la correlaciéon o incorrelacién de los residuos,
necesitaremos analizar los estimadores del test de Durbin-Watson, dado que al
tratarse de una serie de datos transformada, necesitamos un analisis detallado
de los mismos, cuando la probabilidad no es concluyente. En el Anexo 6 —
Tabla 3 exponemos la tabla con el analisis de los residuos y el valor DW

obtenido de 1,56.

Con la transformacion de la serie, pasamos de una situacion
ARI1 a una zona de indefinicion comprendida entre el tramo superior e inferior
resultante de las tablas 1,54 < 1,56 < 1,71. La metodologia de Durbin-Watson
nos indica que resultados del estimador proximos a 2 reflejarian la existencia
de incorrelaciéon de los residuos. Por tanto, podemos dar como valida la
hipotesis Ho de incorrelacion en los residuos. Para corroborar la hipotesis de
incorrelacion mostramos la Ilustracion 11 relativa a la correlacion entre cada
valor y el anterior, donde vemos la dispersiéon en la mayoria de los datos

resultantes.
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Ilustraciéon 11 — Prueba grafica de incorrelacion entre un residuo y el
anterior
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Sefialar que el modelo presenta baja multicolinealidad.
Consideramos el llamado Factor de Inflacion de la Varianza (FIV), como
medida de la multicolinealidad, y su féormula es la inversa de la diferencia de
la unidad menos el coeficiente de determinacion ajustado. Los resultados para
las tres variables independientes se sitian en torno a 1,1, que al ser inferiores

a indice 4 (maximo para la colinealidad leve) nos da un indice muy bajo.

Asimismo, en la Tabla 19 que los coeficientes de correlacion

simple entre las variables independientes son bajos.

Tabla 19 — Coeficiente de correlacion simple

Y X1 X2 X3
Y 1,00
X1 0,24 1,00
X2 0,86 -0,06 1,00
X3 0,12 0,30 -0,14 1,00
Conclusiones

El modelo es representativo a nivel general asi como las
variables individualmente. Aunque hemos tenido que realizar una
transformacion sobre las series estadisticas, hemos llegado a un modelo que

cumple con los requisitos de normalidad de los residuos, homocedasticidad e
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incorrelacion, ademas de no presentar problemas de colinealidad por lo que

hemos conseguido un modelo representativo.

Con lo que el modelo final quedaria un Y estimado igual a:

Y= +54,32 + 0,022 X1 + 0,002X2 + 0,003X3 = ¢

Por tanto, un incremento de 1millon de Tm en el consumo de
cemento (variable X1), y manteniendo constantes las demds variables
implicard un incremento de 22 €/m2 en el precio de la vivienda nueva. Un
incremento de 1000 millones de euros en el crédito de los hogares (variables
X2) 2 €/m2. El incremento de 1 millon de m2 en las licencias de edificacion
residencial (variable X3) llevaria a un incremento de 3€/m2 en el precio de la
vivienda nueva. En el calculo del error €, para un nimero de observaciones
superior a 30 tomaremos la distribucion N(0,1), donde con una probabilidad
del 97,5% obtenemos un valor Zy» (1,96) que multiplicado por el error tipico

obtenido en la Tabla 16 (32,96) llegamos a un valor de € = +/- 64,60 €/m2.

6.2.3.- Planteamiento hipotesis 2

Hipotesis 2: Existe relacion entre el consumo de cemento
en miles de toneladas métricas, el crédito a los hogares y entidades sin
animo de lucro en millones de euros, las licencias de los ayuntamientos
para edificacion de vivienda residencial en Espafia en miles de m2, los
tipos de interés hipotecarios con la variacion del precio de la vivienda

nueva en Espaiia.

Una vez obtenido un modelo representativo vamos a analizar
si afiadiendo una variable como la relativa a los tipos de interés hipotecarios

podemos mejorar el modelo.

Las variables que planteamos con las series estadisticas
obtenidas a partir del INE son:

X1: Consumo de cemento en miles de toneladas métricas.

X2: Crédito a los hogares y entidades sin animo de lucro

(ISFLSH) en millones de euros.
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X3: Licencias de los ayuntamientos para edificacion de
vivienda residencial en miles de m2.

X4: Tipos de interés hipotecarios en porcentaje.

La variable dependiente Y es la misma que en el caso

anterior, relativa a los precios de tasacion para vivienda nueva.

En el ANEXO 7 indicaremos los datos de soporte para
nuestro andalisis. Asi en el Anexo 7 — Tabla | indicamos las series historicas
de partida, y en el Anexo 7 — Tabla 2 las series transformadas por el método

de Durbin-Watson.

En este caso, al igual que en el caso anterior, el modelo
planteado presenta problemas de correlacion entre los residuos, y nos situamos
en una zona de correlacion positiva AR1 al obtener un coeficiente DW
(0,4873) menor que el limite inferior en las tablas de la funciéon (1,53). Por
tanto, podemos proceder a realizar una transformacion de las series, siguiendo

la metodologia de Durbin-Watson indicado en el apartado anterior.

Analisis general del modelo
Sefialar que en este caso hemos tomado también el primer
dato de las series ajustadas al no provocar distorsiones en los analisis

posteriores.

En la siguiente Tabla 20 tenemos la tabla ANOVA a partir de

las series de datos ajustadas por Durbin-Watson.

En relacion a los valores de R? y R? ajustado presenta unos
valores de 0,74 y 0,73 respectivamente. Esto significa que perdemos
representatividad general respecto a las series de datos iniciales que sitlian
dichos indicadores en un 0,99. A pesar de esto el modelo explica un 73% de

las observaciones, y podemos considerarlo como alto.
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Tabla 20 — Tabla ANOVA con las series de datos ajustadas por Durbin-Watson

Estadisticas de la regresion
Coeficiente de

correlacion multiple 0,8605
Coeficiente de
determinacién R*2 0,7405
R*2 ajustado 0,7267
Error tipico 30,75
Observaciones 80
ANALISIS DE VARIANZA
Grados de Suma de Promedio de Valor
libertad cuadrados los cuadrados F critico de F
Regresion 4 202.310,06 50.577,51 53,50 3,09E-21
Residuos 75 70.898,64 945,32
Total 79 273.208,69
Inferior Superior
Coeficientes Error tipico Estadisticot  Probabilidad 95% 95%
Intercepcion 27,80 8,15 3,41 0,00104 11,57 44,03
X1f - Consumo cemento 0,0153 0,0044 3,50 0,00079 0,007 0,024
X2f - Crédito hogares 0,0020 0,0002 11,20 1,11E-17 0,002 0,002
X3f - Licencias Aytos. 0,0025 0,0007 3,38 0,00116 0,001 0,004
X4f - Tipos interés 2.938,23 673,64 4,36 0,00004 1.596,28 4.280,19
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En la Tabla 21 vemos los coeficientes de correlacion simple,
donde la variable crédito a los hogares (X2f) es la que presente un mayor
indice de correlacion con la variable precio de la vivienda (Y2f). Ademas, los
coeficientes entre variables indican un bajo nivel de colinealidad que

verificaremos mas tarde con el llamado FIV.

Tabla 21 — Coeficientes de correlacion simple en las series ajustadas

Y2f X1f X2f X3f X4f
Y2f 1
X1f 0,38 1
X2f 0,72 0,08 1
X3f 0,28 0,21 0,00 1
X4f 0,44 0,25 0,14 0,13 1

Prueba de significancia global del modelo

Mediante el contraste de hipdtesis nula y su contraria, Ho
considera todas 1 = 2 = B3 = B4 = 0, de manera que no habra diferencia en
el comportamiento en la media de las variables, mientras que la hipotesis Hl
indicara al menos una i distinta de 0. Como hemos obtenido un P-Valor
proximo a cero e inferior al nivel de significancia fijado del 5%, se cumple la

hipotesis H1, por lo que el modelo planteado es representativo a nivel general.

Representatividad de cada variable a partir del
planteamiento de la hipdtesis nula y su contraria

En la siguiente Tabla 22 exponemos los resultados del
analisis de representatividad de cada de las variables, en base a la
probabilidad. Todas las variables son representativas dado que la probabilidad
es menor que el nivel de significancia del 5%. La expresion (E-04) es
equivalente a 10™*. Con los resultados obtenidos a partir de los estimadores

llegamos a las mismas conclusiones.
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Tabla 22 — Analisis de la representatividad individual de las variables con
las series ajustadas por Durbin-Watson con la probabilidad

Probabilidad Nivel
Variables Calculada | significancia Analisis
XI1f 7,89E-04 0,05 B1 < 0,05 Rechazo Ho. Acepto X1f.
X2f 1,11E-17 0,05 B2 < 0,05 Rechazo Ho. Acepto X2f.
X3f 0,00116 0,05 B3 < 0,05 Rechazo Ho. Acepto X3f.
X4f 0,00004 0,05 B4 < 0,05 Rechazo Ho. Acepto X4f.

Analisis de los datos

El modelo cumple con todos los requisitos planteados tanto
a nivel global, como individual de las variables. Con la aplicacion de series
ajustadas tenemos un nivel de representatividad general mas bajo (coeficiente
de determinacion), pero suficientemente representativo al situarse por encima

del 70%.

Analisis adicionales del modelo
En la Tabla 23 sefialamos los datos relacionados con los tests
de homocedasticidad, incorrelacion y normalidad para las series de datos

ajustadas.

Tabla 23 — Resultados tests homocedasticidad, incorrelacion y normalidad

TIPO DE HOMOCEDASTICIDAD | INCORRELACION NORMALIDAD
PRUEBA

Test aplicado Test Breusch - Pagan Durbin - Watson Anderson-Darling
Nivel significancia 5% 5% - Estimadores 5%
Resultados

obtenidos 5,12% DW =1,68 proximo a 2 13,48%
Analisis Aceptamos Ho Aceptamos Ho Aceptamos Ho

A partir del test Breusch-Pagan obtenemos un valor P-valor
de 5,12% mayor del 5% por lo que aceptamos la hipdtesis nula de varianza

constante de los residuos, o hipotesis de homocedasticidad.

Para el analisis de la normalidad de los residuos,
utilizaremos el test de Anderson-Darling al tener series superiores a 50 datos.
Obtenemos un P-valor de 13,48%, mayor que el 5% fijado, por lo que

aceptamos la hipotesis Ho de que si existe normalidad en los residuos.
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Para la correlacion o incorrelacion de los residuos, a partir
del test de Durbin-Watson, donde Ho representa la hipotesis de incorrelacion y
H1 la de correlacion de los residuos, comprobamos que, con la transformacion
de las series de datos, hemos salido del tramo AR1. EI P-valor es de 10,83%y
mayor que el nivel de significancia del 5%, por lo que se acepta Ho y se
cumple que existe incorrelacion entre los residuos, aspecto deseable. Pero,
como en el caso anterior, vamos a analizar también el estimador. El estimador
DW presenta un valor de 1,68, mientras que las tablas nos indican un valor
inferior dl igual a 1,53 y un du superior de 1,74, por lo que nos situamos en la
zona de indefinicion. Dado que el estimador obtenido es proximo a 2 y el
resultado de la probabilidad lo confirma, podemos concluir que existe

incorrelacion entre los residuos aspecto buscado para el modelo.

Conclusiones

El modelo final quedaria como sigue:

Y =+27,80+0,015X1 +0,002X2 + 0,0025X3 + 2938,23X4 *¢

En el calculo del error &, consideramos una distribucion
N(0,1) para un nivel de confianza del 95% tenemos que considerar una
probabilidad del 97,5%, para la que obtenemos un valor Z,,, (1,96). Este valor
lo multiplicamos por el error tipico calculado de la Tabla 20 (30,75) y
llegamos a un importe final de € = +/- 60,26, que nos dara un limite superior

e inferior para el prondstico.

Manteniendo constantes el resto de las variables, si
incrementamos el consumo de cemento (X1), expresada en miles de Tm, en 1
milléon de Tm tendremos un incremento en el precio de la vivienda (Y) de 15
€/m2. Observando las series historicas parece muy razonable el resultado. Con
la variable crédito a los hogares (X2) expresada en millones de euros, si la
incrementamos en 1.000 millones de euros resulta un incremento en el precio
de la vivienda de 2 euros por m2. Con la variable (X3) licencias de los
ayuntamientos para edificacion residencial expresada en miles de m2, si se
produce un incremento de 1 millon de m2 tendremos una subida en el precio
de la vivienda de 2,5 euros por m2. Finalmente, la variable X4 referida al tipo
interés hipotecario, una subida del 1% en los tipos implicaria un incremento

de 29 euros por metro cuadrado en el precio de la vivienda.
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Por tanto, las subidas de tipos estarian relacionadas con
subidas en el precio de la vivienda, pero no parece que necesariamente tengan

que ver con parones en el sector inmobiliario.

En cuanto a la posible multicolinealidad entre variables,
dado que hemos afiadido la variable tipos de interés hipotecarios, s6lo tenemos
que analizar esta variable con el FIV. EI resultado para las variables se situa
en el 1,1 muy alejado del indice de 4 considerado como valor superior de

multicolinealidad leve, de modo que el modelo no presenta este problema.

Por tanto, tenemos otro modelo que tiene representatividad
tanto a nivel general, como de las variables a nivel individual, y que nos
serviria para poder estimar valores de la vivienda a partir de variables
econdmicas, y de este modo disponer més herramientas que las tasaciones para
encontrar valores razonables en los inmuebles, para su posible correccion

contable.

6.2.4.- Discusion de los resultados con variables

econdmicas

El objetivo principal y a efectos contables es la obtencion de
indices que sirvan de indicadores alternativos a las tasaciones y no el
pronostico de un precio de mercado por m2 de la vivienda nueva para un
trimestre determinado. Este andlisis tendrd mayor utilidad para los inmuebles
que no estén destinados a su realizacion inmediata. Incluso aquellos que si lo
estuvieran se puede considerar estos resultados. So6lo las empresas o
particulares en situaciones concursales se encuentran en situaciones de precio

de venta inmediato y distinto a la definicion de precio de mercado.

Por tanto, los resultados que obtengamos de nuestros
modelos los deberemos considerar en su variacion porcentual. Esto es, si
adquirimos un inmueble en el tercer trimestre del afio 2014 y tenemos la
necesidad de comprobar si se han producido variaciones en el precio de
mercado que impliquen correcciones contables al cierre del ejercicio 2015,
solo tendremos que introducir los valores de las variables independientes que

existian en el momento contable inicial y los que existen en el momento de
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cierre. La variacion nos indicara si tenemos que realizar ajustes sobre los

mismos.

En el primer modelo llegamos a la siguiente conclusion:

Y= +54,32 + 0,022 X1 + 0,002X2 + 0,003X3 + ¢

Donde:

X1: Consumo de cemento en miles de toneladas métricas.

X2: Crédito a los hogares y entidades sin animo de lucro
(ISFLSH) en millones de euros.

X3: Licencias de los ayuntamientos para edificacion de

vivienda residencial en miles de m2.

Si partimos del tercer trimestre de 2013 con los datos
tenemos para este trimestre llegamos a Y1 = 1728,51 €/m2 y en el cuarto
trimestre de 2014 tenemos un Y2 = 1634,32 €/m2. El ajuste a realizar seria la
diferencia entre ambos importes dividido entre el indice de partida implicaria

un ajuste del -5,5%.

En el siguiente modelo introducimos la variable X4 tipo de

interés hipotecario y el resultado obtenido fue:

Y =+ 27,80 + 0,015X1 + 0,002X2 + 0,0025X3 + 2938,23X4 ¢

Utilizando los datos del tercer trimestre del ejercicio 2013
tenemos Y1 = 1942,07 €/m2 y en el cuarto trimestre de 2014 obtenemos Y2 =
1812,85 €/m2, con una variacion para el periodo es de -6,65%. Como vemos el
porcentaje resultante no es el mismo que en anterior modelo, pero si en linea.
En una situacion de estabilidad de tipos de interés se producirian resultados

muy similares.

Por tanto, deberemos elegir un modelo y mantenerlo en el
tiempo, como referencia para ajustar valores contables y s6lo modificarlo
cuando veamos circunstancias que puedan provocar cambios sistematicos en el

mercado inmobiliario.
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De la Tabla 7 resultaba que la variacion del indice Fotocasa
para toda Espafa entre los afios 2005-2012 fue de -23,49%, para la vivienda de
segunda mano. Con el segundo modelo obtenido y para el mismo periodo de
tiempo resulta una caida de -24,64%. Por tanto, nuestro modelo presenta
relevancia econdémica en los resultados, en comparacion con otros indices de

merado.

En el largo plazo es razonable pensar que los resultados
tienden a ser similares en ambos modelos planteados, aunque el modelo que

incluye la variable de tipos de interés parece ser mas representativo.

6.3.- Modelos de prediccion que relaciona variables

economicas y contables

Hasta el momento hemos buscado la relacidon entre variacion
precios de la vivienda y variables econdmicas. El paso siguiente serd buscar
relacion entre el precio de la vivienda nueva y las variables contables, ademas

de las econdémicas.

Hemos elaborado las series de datos a partir de las cuentas
anuales del Banco Santander, BBVA y Bankia, considerando tunicamente la
sociedad matriz. En estas series influyen aspectos como los procesos de fusion
bancaria, asi como los sucesivos cambios de normativa contable y las leyes de
revalorizacion fiscal. Destacar la adaptacion del sector bancario a la nueva
normativa contable internacional con la Circular del Banco de Espana 4/2004
de 22 de diciembre, donde aparece el epigrafe “activos no corrientes en venta”
y el de “ganancias - pérdidas de activos no corrientes en venta no clasificados
como operaciones interrumpidas” 'y que vemos reflejados en los estados
financieros desde el ejercicio 2005. Las cifras anteriores a este afio han tenido
que ser ajustadas intentando mantener los mismos criterios de clasificacion

contable.

Considerando el cociente entre el epigrafe de “ganancias -
pérdidas de activos no corrientes en venta no clasificados como operaciones
interrumpidas” 'y la cifra de “activos no corrientes en venta”, nos hemos

encontrado con problemas de representatividad en el modelo resultante, pero si
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tenemos mayor representatividad cuando analizamos el segundo epigrafe por

separado.

6.3.1.- Planteamiento hipotesis 3

Hipotesis3: Existe relacion del consumo de cemento en
miles de toneladas métricas, el crédito a los hogares y entidades sin Aanimo
de lucro en millones de euros, las licencias de los ayuntamientos para
edificacion de vivienda residencial en Espafia en miles de m2, los activos
no corrientes en venta del BBVA, con la variacion del precio de la vivienda

nueva en Espaiia.

Las variables que partimos en este caso son:

. X1: Consumo de cemento en miles de toneladas
métricas.

. X2: Crédito a los hogares y entidades sin animo de
lucro (ISFLSH) en millones de euros.

. X3: Licencias de los ayuntamientos para edificacion
de vivienda residencial en miles de m2.

. X4: Se trata del epigrafe “activos no corrientes en
venta” en miles de euros, considerando solamente el inmovilizado material y
obtenido del balance de situacion. Realizaremos un calculo para el Banco

Bilbao Vizcaya Argentaria.

El epigrafe de “activos no corrientes en venta” incluye los
importes de inmuebles y promociones recibidos por impagos de créditos, y que
el banco intenta liquidar rapidamente para evitar las dotaciones exigidas por el

Banco de Espafia. Por tanto, es interesante para nuestro analisis.

Comenzamos por analizar los datos del BBVA. A partir de
las series iniciales obtenemos un modelo con mucha representatividad, pero
nos encontramos con problemas de correlaciéon de los residuos y con la falta
de homocedasticidad en el término de error. Por ello realizamos la
transformacion de las series de datos historicas siguiendo la metodologia de

Durbin-Watson.
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En el ANEXO 8 en la Tabla 1 exponemos los datos de
partida, y en la Tabla 2 los resultados del modelo inicial. Partimos de un
modelo de gran representatividad a nivel global, donde la probabilidad de las
variables es inferior al nivel de significancia del 5%. El problema nos surge al
analizar la incorrelacion de los residuos, por lo que procedemos a modificar
las series de datos con el procedimiento de Durbin-Watson y que analizamos a

continuacion.

En el Anexo 8 — Tabla 3 sefialamos la serie de datos

transformada a partir de la cual realizamos nuestro analisis.

Analisis general del modelo

En el cuadro 23 tenemos los resultados de la tabla ANOVA
en base a los datos de la entidad BBVA. Podemos tomar todos los datos
obtenidos o bien eliminar el primer dato de cada serie al diferir su calculo del
resto. Los resultados obtenidos en los dos casos son similares, no obstante,

hemos optado por la segunda opcidon para este caso.

En relacién a los valores de R”y R” ajustado tenemos unos
valores de 0,85 en ambos casos. Como en todos los casos donde hemos
realizado la transformacion Durbin-Watson hemos perdido nivel de
representatividad general respecto a las series historicas iniciales, aunque

sigue siendo suficientemente alto.

Los coeficientes del modelo presentan sentido econdémico. La
variable activos no corrientes en venta (X4) presenta un coeficiente negativo
de -0,0001. Por tanto, cuando el banco incrementa esta partida tenemos como

resultado una estimacion del precio del mercado de la vivienda nueva bajista.
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Tabla 24 — Tabla ANOVA con los resultados con los activos no corrientes en venta del BBVA

Estadisticas de la regresion - BBVA

Coeficiente de correlacion multiple 0,9237
Coeficiente de determinacion R"2 0,8532
R”2 ajustado 0,8453
Error tipico 30,09
Observaciones 79
ANALISIS DE VARIANZA
Promedio
Grados de Suma de de los Valor
libertad cuadrados  cuadrados F critico de F

Regresion 4 389.492,46 97.373,12 107,54 4,78E-30
Residuos 74 67.003,84 905,46
Total 78 456.496,30

Inferior Superior

Coeficientes Error tipico Estadisticot Probabilidad 95% 95%

Intercepcion 54,90 9,07 6,06 5,329E-08 36,84 72,96
Variable X1 - Consumo cemento 0,0139 0,005 3,08 0,294% 0,0049 0,0230
Variable X 2 - Crédito hogares 0,0023 0,00012 19,55 5,983E-31 0,0020 0,0025
Variable X 3 - Licencias Aytos. 0,0028 0,0007 3,81 0,029% 0,0013 0,0043
Variable X 4 - Activos no corrientes -0,0001 0,00003 -3,51 0,0777% -0,0001 -0,00004
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Prueba de significancia global del modelo

La hipotesis nula Ho considera todas 1 = 2 = 3 = B4 = 0,
no habréd diferencia en el comportamiento de las variables, mientras que la
hipotesis HI indicara al menos una [ distinta de 0. Como hemos obtenido un
P-Value o valor critico proximo a cero, e inferior al nivel de significancia
fijado del 5%, rechazamos la hipotesis nula Ho, y concluimos que el modelo

planteado es representativo a nivel general.

En el analisis de las series de datos hemos suprimido el
primer dato de cada serie al provocar distorsiones en los resultados.

Representatividad de cada variable a partir del
planteamiento de la hipo6tesis nula y su contraria

En la Tabla 25 vemos los resultados en base a la
probabilidad, aunque llegamos a las mismas conclusiones a partir de los

estimadores.

Tabla 25 — Anadlisis de la representatividad de cada variable en base a la
probabilidad

Probabilidad
Variables Calculada | Estimada Analisis
Variable X 1 5,33E-08 0,05 B1 <0,05 |Rechazo Ho.
Variable X 2 0,29% 0,05 B2 <0,05 | Rechazo Ho
Variable X 3 5,98E-31 0,05 B3 <0,05 | Rechazo Ho
Variable X 4 0,03% 0,05 B4 <0,05 | Rechazo Ho

Al rechazar la hipdtesis nula Ho, en este caso, significa que
tendremos coeficientes distintos de cero por lo que la wvariable tiene

significancia estadistica.

Analisis adicionales del modelo

En la Tabla 26 resumimos los analisis adicionales.
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Tabla 26 — Resultados test homocedasticidad, incorrelacion y normalidad

glllligigi HOMOCEDASTICIDAD | INCORRELACION NORMALIDAD
Test aplicado Test Breusch - Pagan Durbin - Watson Anderson-Darling
Nivel significancia 5% 5% - Estimadores 5%
Resultados Probabilidad 8,6%

obtenidos 9% DW =1,66 proximo a 2 4%
Analisis Aceptamos Ho Aceptamos Ho Rechazamos Ho

En cuanto a la homocedasticidad del modelo, el test de
Breusch-Pagan nos da una probabilidad del 9% y que al ser superior al 5%

resulta que se cumple la hipotesis de homocedasticidad.

En cuanto a la hipodtesis de incorrelacion de los residuos, el
test de Durbin-Watson nos da una probabilidad de 8,6% superior al 5% de
nivel de significancia, por lo que cumpliria la hipdtesis nula de incorrelacion
de los residuos. Si consideramos el estimador DW (1,66) se situa cercano al
indice 2 de incorrelaciéon, aunque nos situariamos entre el limite inferior

(1,52) y el superior (1,74) donde se produce cierta indecision.

En cuanto a la normalidad de los residuos aplicando el test
de Anderson-Darling obtenemos una probabilidad de 4% por debajo del nivel
de significancia del 5%. La hipdtesis nula de normalidad de los residuos exige
que el resultado obtenido en el test supere el nivel de significancia del 5%, al
estar por debajo tenemos que rechazarla. Este seria el punto débil del modelo
planteado lo que podria llevarnos a estimaciones con cierto sesgo. No
obstante, en el analisis de la Ilustracion 12 de los residuos estandarizados
tenemos una grafica que concuerda con una campana de Gaus, aspecto a tener

€n cuenta.
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Ilustracion 12 — Representacion de la normalidad de los residuos BBVA
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Finalmente, analizando la posible multicolinealidad entre las
variables utilizando el Factor de Inflacion de Varianza para cada variable,
obtenemos para X1 / 1,34, para X2 / 1,16, para X3/ 1,11 y para X4/ 1,41.
En todos los casos lejos del nivel de 4 que representa el indice maximo para

casos de multicolinealidad leve.

Conclusiones

Con la inclusion de la variable de los activos no corrientes
en venta, deducidos los activos y pasivos financieros, y obtenida de los
estados financieros publicados por la entidad bancaria BBVA hemos llegado a
un modelo donde hemos conseguido relacionar precio de la vivienda con
variables macroecondémicas y una variable contable. Es cierto que nos hemos
encontrado con alguna dificultad con la normalidad de los residuos a tener en
cuenta, pero el modelo presenta representatividad a nivel general y a nivel

individual las variables.

El modelo final quedaria formulado como sigue:

Y =54,9+0,0139 X1 + 0,0023 X2 + 0,0028 X3 — 0,0001 X4 + ¢
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De modo que si mantenemos constantes el resto de las
variables, cuando incrementamos el consumo de cemento (X1) en 1 millon de
Tm tenemos un incremento de 13,9€/m2. Si incrementamos el crédito a los
hogares en 1.000 millones de euros el precio de la vivienda se ve afectado en
2,3€/m2. Al incrementar en 1 millon de m2 las licencias de los ayuntamientos
para zona residencial (X3) el precio de la vivienda nueva se incrementa en 2,8
€/m2. Finalmente, al incrementar la cuenta activos no corrientes en venta, una
vez deducidos los importes que corresponden a activos y pasivos financieros
(X4), en 1 millon de euros tenemos una reducciéon en el precio de la vivienda

nueva en Espafia de 0,10€/m2. Donde €= +/- 58,98.

6.3.2.- Planteamiento hipodtesis 4

Hipotesis 4: Existe relacion del consumo de cemento en
miles de toneladas métricas, el crédito a los hogares y entidades sin Aanimo
de lucro en millones de euros, las licencias de los ayuntamientos para
edificacion de vivienda residencial en Espafia en miles de m2, los activos
no corrientes en venta del Banco Santander, con la variacion del precio de

la vivienda nueva en Espaiia.

Las variables que partimos en este caso son:

. X1: Consumo de cemento en miles de toneladas
métricas.

. X2: Crédito a los hogares y entidades sin animo de
lucro (ISFLSH) en millones de euros.

. X3: Licencias de los ayuntamientos para edificacion
de vivienda residencial en miles de m2.

. X4: Se trata del epigrafe “activos no corrientes en
venta” en miles de euros, considerando solamente el inmovilizado material.

Realizaremos un célculo para el Banco Santander.

Realizando la misma operativa con los datos del Banco
Santander nos encontramos que debemos fijar un retardo de cuatro trimestres
en la variable X4 (activos no corrientes para la venta). Las series de datos del
Banco Santander, en general, tienden a mejorar el modelo cuando se utilizan

retardos, no ocurriendo lo mismo con los datos del BBVA. De los datos
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ajustados por Durbin-Watson prescindiremos del primer dato de cada serie

(Anexo 9 — Tabla 1).

Analisis general del modelo

En la Tabla 26 tenemos los resultados finales. Vemos que la
representatividad general del modelo es mas baja que en andlisis anteriores
con un R? y R? ajustado de 0,75 y 0,74 respectivamente. El P-value obtenido
en el modelo se sitia por debajo del nivel de significancia del 5%, y la
probabilidad de las variables independientes también se sitia por debajo del
5% con lo que rechazariamos la hipotesis nula Ho y aceptariamos la

representatividad del modelo en general y de las variables a nivel individual.

La variable activos no corrientes para la venta presenta un
coeficiente negativo en linea con los resultados obtenidos para el BBVA y que
claramente nos indica que cuando esta cuenta incrementa su importe el precio

de la vivienda en el mercado se reduce.

Analisis adicional del modelo

Cumple con los requisitos de homocedasticidad e
incorrelacion de los residuos. El tinico inconveniente es la escasa normalidad
de los residuos. Asi en el test de Anderson-Darling obtenemos un 1% frente al
nivel de significancia fijado del 5%, por lo que rechazariamos la hipdtesis
nula de existencia de normalidad en los residuos, lo que nos puede llevar a
cierto sesgo de las estimaciones obtenidas con el modelo. En la Tabla 27

tenemos el resumen del analisis realizado.
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Tabla 27 — Tabla ANOVA final con la variable activos no corrientes para la venta del Banco Santander

Estadisticas de la regresion
Coeficiente de correlacion multiple 0,8676
Coeficiente de determinacion R"2 0,7528
R*2 ajustado 0,7387
Error tipico 29,77
Observaciones 75
ANALISIS DE VARIANZA
Grados de Suma de Promedio de Valor critico
libertad cuadrados  los cuadrados F de F
Regresion 4 188.972,08 47.243,02 53,29 1,56E-20
Residuos 70 62.053,19 886,47
Total 74 251.025,26
Inferior Superior

Coeficientes Error tipico  Estadisticot  Probabilidad 95% 95%
Intercepcion 35,03 8,22 4,26 0,01% 18,63 51,43
Variable X 1 0,0138 0,00 3,19 0,22% 0,01 0,02
Variable X 2 0,0022 0,00017 13,26 8,85E-21 0,002 0,003
Variable X 3 0,0023 0,0007 3,11 0,27% 0,001 0,004
Variable X 4 -0,0001 0,00004 -2,53 1,36% -1,67E-04 -1,98E-05
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Tabla 28 — Resultados tests homocedasticidad, incorrelacion y normalidad

glllligigi HOMOCEDASTICIDAD | INCORRELACION NORMALIDAD
Test aplicado Test Breusch - Pagan Durbin - Watson Anderson-Darling
Nivel significancia 5% 5% - Estimadores 5%
Resultados Probabilidad 8,5%

obtenidos 12% DW =1,64 préximo a 2 1%
Analisis Aceptamos Ho Aceptamos Ho Rechazamos Ho

La homocedasticidad se cumple claramente. En el caso de la
incorrelacion de los residuos lo verificamos mediante la probabilidad mayor
del 5%, y el estimador se sitia en 1,64 cercano a 2 y en la zona de
indefinicion entre 1,52 y 1,74. El indice de la normalidad se sitia en el 1% por

debajo del nivel requerido del 5%.

Ilustracion 13 — Representacion de la normalidad de los residuos Banco en
el Santander
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Sin embargo, graficamente podemos considerar que los datos

se ajustan a una distribucién normal.

En cuanto al analisis de FIV para la multicolinealidad vemos
que no se produce este problema, dado que el coeficiente obtenido para todas
las variables se situa en el 1,1 lejos del limite superior 4 para el tramo de

colinealidad leve.
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Conclusiones

El modelo final obtenido quedaria como sigue:

Y = 35,03 + 0,0138X1 + 0,0022X2 + 0,002X3 — 0,0001X4 + ¢

Es similar al obtenido para el BBVA y con similar
problematica respecto a la normalidad de los residuos. Destacar que tiene
sentido economico, ademas de representatividad global, asi como

individualmente de cada variable. Sefialar que € = +/- 58,35.

6.3.3.- Planteamiento hipodtesis S

Hipotesis 5: Existe relacion del consumo de cemento en
miles de toneladas métricas, el crédito a los hogares y entidades sin Aanimo
de lucro en millones de euros, las licencias de los ayuntamientos para
edificacion de vivienda residencial en Espafia en miles de m2, los activos
no corrientes en venta de Bankia, con la variacion del precio de la

vivienda nueva en Espafia

Las variables que partimos en este caso son:

. X1: Consumo de cemento en miles de toneladas
métricas.

. X2: Crédito a los hogares y entidades sin animo de
lucro (ISFLSH) en millones de euros.

. X3: Licencias de los ayuntamientos para edificacion
de vivienda residencial en miles de m2.

. X4: Se trata del epigrafe “activos no corrientes en
venta” en miles de euros, considerando solamente el inmovilizado material.

Realizaremos un calculo para Bankia.

En el afio 2011 ya tenemos las cuentas del grupo Bankia y
con anterioridad hemos considerado las cuentas de la caja mas importante del
grupo y conocida como Caja Madrid. De las entidades bancarias analizadas
Banco Santander, BBVA y Bankia esta ultima es la que se vio mas afectada

por la normativa del Banco de Espafna que surgié desde el afio 2011 vy
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relacionada tanto en ajustes de activos financieros y no financieros como en el

requerimiento de capital.

En el Anexo 10 en la Tabla 1 indicamos las series historicas
iniciales y en el Tabla 2 las series ajustadas por el criterio de Durbin-Watson
donde consideraremos todos los datos dado que no se producen distorsiones en

los resultados entre incluir o suprimir el primer dato de cada serie.

Analisis general del modelo

Hemos detectado problemas de heterocedasticidad y
correlacion entre los residuos, en las series iniciales de partida por lo que
hemos procedido a ajustar las series de datos originales. En funcién de estos

datos ajustados calculamos la tabla ANOVA tal como mostramos en Tabla 29.

Los coeficientes de determinacion y de determinacion
ajustados son los mas bajos de todos los modelos analizados con un 0,70. La
problematica en las series historicas derivada de la creacion del grupo Bankia
afecta con toda seguridad a los resultados obtenidos. Tenemos un P-valor
inferior al 5% que nos habla de la representatividad del modelo. También la
probabilidad para cada una de las variables se situa por debajo del nivel de
significancia del 5%, lo que implica que todas ellas tienen significancia

estadistica.
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Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion

multiple 0,8455
Coeficiente de determinacion
R™2 0,7148
R*2 ajustado 0,6996
Error tipico 34,11
Observaciones 80
ANALISIS DE VARIANZA
Grados de Suma de Promedio de Valor
libertad cuadrados los cuadrados F critico de F
Regresion 4 218.700,77 54.675,19 46,99 1,03E-19
Residuos 75 87.265,59 1.163,54
Total 79 305.966,36
Inferior Superior

Coeficientes Error tipico Estadisticot Probabilidad 95% 95%
Intercepcion 37,29 9,59 3,89 0,02% 18,19 56,39
X1f 0,0170 0,01 3,37 0,12% 0,01 0,03
X2f 0,0022 0,00018 11,97 4,41E-19 0,002 0,003
X3f 0,0027 0,0008 3,32 0,14% 0,001 0,004
X4f -0,0001 0,00004 -2,04 4,45% -0,000145 -0,000002
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Analisis adicionales del modelo
En la Tabla 30 resumimos los analisis de homocedasticidad,

incorrelacion y normalidad de los residuos.

Tabla 30 — Resultados tests homocedasticidad, incorrelacion y normalidad

glllligigi HOMOCEDASTICIDAD | INCORRELACION NORMALIDAD
Test aplicado Test Breusch - Pagan Durbin - Watson Anderson-Darling
Nivel significancia 5% 5% - Estimadores 5%
Resultados Probabilidad 6,5%

obtenidos 8% DW =1,62 préximo a 2 0,01%
Analisis Aceptamos Ho Aceptamos Ho Rechazamos Ho

El modelo cumple con los requisitos de homocedasticidad al
sobrepasar el 5% del nivel de significancia requerido. La incorrelacion de los
residuos se ve apoyada por una probabilidad superior al 5% (aceptacion
hipotesis nula Ho de incorrelacion). Analizando los estimadores vemos un
indice de 1,62 préximo a 2; fuera de la zona de correlacion AR1 y dentro de la

zona de indecision entre 1,56 y 1,72.

Al igual que para los otros bancos, encontramos alguna
dificultad para demostrar la hipdtesis de normalidad de los residuos, cuando
utilizamos el test de Anderson-Darling o el de Shapiro. No obstante, como
podemos apreciar en la Ilustraciéon 14 existe normalidad en la distribucion de

los residuos.

Ilustracion 14 — Representacion de la normalidad de los residuos Banco en
Bankia
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Conclusiones finales
El modelo final con los datos de Bankia nos quedaria como

sigue:

s
I

37,29 + 0,0107X1 + 0,022X2 + 0,0027X3 — 0,0001X4 + ¢

Los modelos resultantes en los tres bancos son similares. No
obstante, la dificultad que presenta Bankia para obtener series de datos
armonizadas hace que los modelos calculados para BBVA y Banco Santander

sean mas representativos. El valor del término de error sera € = +/- 66,86.

6.3.4.- Discusion de los resultados con variables contables

La introduccioén de variables contables relacionadas con los
inmuebles tiene sentido sobre todo cuando el balance refleja partidas
importantes de las mismas. Este es el caso del sector bancario espafiol. El
negocio de una entidad financiera no reside en la compra venta de inmuebles,
pero estda muy relacionado con este mercado. Necesita saber cuales son los
valores reales de los inmuebles que son base para muchos de los créditos, bien

para compra de vivienda o para valorar las garantias.

Nos interesan especialmente los resultados obtenidos para el

BBVA y Banco Santander.

Para el BBVA hemos obtenido el siguiente modelo

Y =54,9 +0,0139 X1 + 0,0023 X2 + 0,0028 X3 — 0,0001 X4 + ¢

Donde las variables consideradas son:

° X1: Consumo de cemento en miles de toneladas

métricas.
. X2: Crédito a los hogares e ISFLSH en millones de

curos.
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. X3: Licencias de los ayuntamientos para edificacion
de vivienda residencial en miles de m2.

° X4: Activos no corrientes en venta en miles de euros.

Utilizando los datos observados del tercer trimestre de 2013
obtenemos un coeficiente de 1685,45 €/m2 y con los del cuarto trimestre de
2014 un coeficiente de 1609,46€/m2 lo que supone una variacion de -4,6%.
Este seria el porcentaje de ajuste para un elemento del inmovilizado material

adquirido en el tercer trimestre de 2013, al cierre de 2014 para el BBVA.

En el caso del Banco Santander el modelo obtenido para las

mismas variables ha sido:

Y= 35,03 + 0,0138X1 + 0,0022X2 + 0,002X3 — 0,0001X4 + ¢

Realizando la misma operativa con el tercer trimestre de

2013 y con el cuarto de 2014 tenemos una variacion de -10,78%.

Sin duda el mayor volumen de activos no corrientes para la
venta de inmovilizado material del BBV A influye en los resultados obtenidos.
De modo que un mayor volumen de este tipo de activos implicaria un
porcentaje mayor de ajuste. Esto tiene sentido econdémico, sobre todo si
consideramos la normativa del Banco de Espafla que propicia este tipo de

ajustes.

La cuestion es si lo resultados son comparables con los de
otros indicadores. En la Tabla 7 seflalamos los resultados del indice de
Fotocasa para la vivienda de segunda mano y teniamos una pérdida de -23,49%
entre los afios 2005 y 2012. Con el modelo obtenido para el Banco Santander

llegamos a una reduccion del -29,30% para el mismo periodo.

Vemos que el modelo del BBVA y el del Banco Santander
son similares. Incluso el modelo obtenido para Bankia presenta coeficientes
similares. La conclusion es que la exposicion de cada banco a los activos
disponibles para la venta influye directamente en los ajustes a realizar. El

modelo utilizado tiene relevancia econémica dado que penaliza los bancos con
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mas activos para la venta. La normativa de ajustes valorativos del Banco de

Espafia estaria relacionada con los resultados obtenidos.

6.3.5.- Analisis de algunas operaciones de venta de

inmuebles realizadas por los bancos

Finalmente, vamos a analizar algunas operaciones
relacionadas con la venta de inmuebles a través de las cuentas anuales de
bancos como Santander y Bankia entre los afios 2007 y 2012. Nos interesa
destacar movimientos de venta de inmovilizados para comprobar el margen de
beneficio / pérdida de los mismos, y de qué manera se han registrado dichas
operaciones, dado que puede influir en los resultados de nuestro analisis. La
cuestion es que estamos indicando que los resultados nos indican que se estan

realizando ajustes importes los valores de los inmuebles en general.

Por otra parte, comprobamos que se estan realizando
operaciones con resultado positivo en la venta. Puede deberse a que
previamente se han ajustado sus valores, con lo que, inicialmente, se origino
una pérdida por el ajuste, para obtener un beneficio posterior con la venta.
Otra explicacion seria el desigual comportamiento de los distintos tipos de
inmuebles, de modo que ciertos edificios de caracter singular puedan tener

distinto comportamiento econémico.

Por el tipo de inmuebles negociados, podemos indicar que el
sector bancario en Espafia tiene caracteristicas especificas como:

. La presencia de edificios representativos de cardcter
singular.

. En momentos de crisis la existencia de activos
disponibles para la venta.

. Alto importe de inmovilizado de uso propio debido a
la red de oficinas, pero que se ha ido reduciendo y transformandose en muchos

casos en arrendamientos operativos.

6.3.5.1.- Analisis del Banco Santander
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En las cuentas anuales a partir de 2007, que podemos ver en
la pagina web del banco"”, se indica que al cierre de cada ejercicio se realiza
un analisis sobre el valor neto del activo material para que no exceda su valor
recuperable. Si asi fuera se ajustan el valor en libros del activo de que se trate
hasta su importe recuperable, asi como los cargos futuros por amortizacién en

proporcion a su valor en libros.

Cuando existen indicios de que se ha recuperado el valor de
un activo material, se contabiliza la reversion de la pérdida por deterioro
registrada en periodos anteriores, asi como los cargos futuros en concepto de
su amortizaciéon. En ningin caso la reversion de la pérdida puede suponer el
incremento de valor por encima del valor original. Al menos al final del
ejercicio, se procede a revisar la vida util estimada de los elementos del
inmovilizado material de uso propio, de cara a detectar cambios significativos
en las mismas que, de producirse, se ajustaran mediante la correspondiente
correccion del cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias de ejercicios futuros

de la dotacidn a su amortizacion en virtud de la nuevas vidas utiles.

Entre 2007 y 2008 se realizaron venta de inmuebles de uso
propio de los que vamos a destacar los mas significativos:

1.- El 14 de noviembre de 2007 se realizé la venta de diez
inmuebles singulares a dos sociedades del grupo Pontegadea por 458 millones
de euros, con una plusvalia neta de 216 millones de euros. Esto resulta
importante, pero desconocemos la antigliiedad de los inmuebles. La venta se
produce justo antes del inicio de la crisis financiera mundial, y con precios
muy altos. Al mismo tiempo se formaliz6 con dichas sociedades un contrato de

arrendamiento operativo.

2.- Con fecha 23 de noviembre de 2007, se procedio a la
venta de 1.152 oficinas del Grupo al grupo Pearl por 2.040 millones de euros,
registrando wuna plusvalia neta de 860 millones de euros. También
desconocemos el periodo al que corresponden dichas plusvalias, pero el
momento de la venta se corresponde con precios altos en el sector
inmobiliario. Al mismo tiempo se formalizé con el mismo grupo Pearl un

contrato de arrendamiento operativo.

1 http://www.santander.com/csgs/Satellite/ CFWCSancomQPO01/esES/Corporativo/Relacion-con-

Inversores/Informe-Financiero-Anual-.html
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3.- Finalmente, con fecha 12 de septiembre de 2008, se
vendieron las oficinas centrales (Ciudad Financiera) a Marme Inversiones
2007, S.L. por 1.904 millones de euros, registrando una plusvalia neta de 586
millones de euros. Simultaneamente se formalizé con dicha sociedad un
contrato de arrendamiento operativo con una opcion de compra ejercitable al
vencimiento del arrendamiento. Pueden surgir cuestiones como la metodologia
de contabilizacién en estos arrendamientos. También la evolucidén del

propietario con serios problemas financieros.

4.- El 22 de octubre de 2012, se vendié inmueble en Nueva
York con valor neto contable de 44 millones e importe de venta de 91 millones
de €. Se situa fuera del mercado espafiol con lo cual s6lo es una referencia

externa.

5.- Con fecha 20 de diciembre 2012 se han vendido edificios
en calle Alcala N°6, 8, 10, 12 14, Carrera de San Jeronimo 7 y Plaza de
Canalejas N°1 de Madrid (Complejo Canalejas) con un valor neto contable de
111 millones de euros, con contraprestacion de 215 millones de euros y que
incluye, ademas del precio de venta, la carga financiera derivada del
aplazamiento de pago ofrecido al comprador (calculada a un tipo de interés
nominal del 5% por importe de 17 millones de euros. Si consideramos que
estos edificios vienen de la fusion con el Banco Central Hispano, de modo que
su incorporacién a los estados financieros del grupo se realizaron a valor de
mercado, tenemos una plusvalia igual a 215 — 111 — 17 = 87 millones de euros
de plusvalia generada en 12 afios. De los informes de cuentas anuales sabemos
la amortizacidon anual es del 2%, por lo que tenemos que a lo largo de los 12
afios una amortizacion del 24% y un valor neto contable estimado al cierre de
1999 de 200 millones de euros. Por tanto, la plusvalia de 87 mill. Euros
dividida entre los 200 millones de euros de valor neto contable estimado al
cierre de 1999, tenemos un 43,5% de plusvalia y anualizada de 3,63%. Si
comparamos estos resultados con los manejados en nuestro estudio
procedentes de la Sociedad de Tasaciéon ST tenemos una variacion entre 1999 -
2012 del 86,35%. La simple consideracion de estas cifras podria inducirnos a
error si no tenemos en cuenta que los beneficios por venta estan incluyendo
anteriores pérdidas por deterioro, pero al no disponer de informacion detallada

no podemos profundizar en este apartado. A tener en cuenta que ciertas

224



CAPITULO 6: ANALISIS EMPIRICO

operaciones de venta de inmuebles han estado vinculadas a subsiguientes

operaciones empresariales.

La memoria 2012 nos indica que en virtud del R.D. Ley
2/2012 de 3 de febrero en su articulo 1.1 sobre saneamiento del sector
financiero, la entidad aportd a una sociedad gestora de activos Altamira
Santander Real Estate un importe de 637.473 miles €. A 31/12/12 figuraban
243.975 miles € correspondientes a correcciones de valor por deterioro de

dichos activos.

Algunas de las operaciones indicadas, como la del llamado
Complejo Canaletas, obedecen a edificios singulares con lo cual es complicado
determinar precios de referencia, pero que estdn relacionadas con operaciones
empresariales en el medio plazo que también pueden influir en la

determinacién de su precio.

6.3.5.2.- Analisis de Grupo Bankia — Caja Madrid

Al analizar la informacidon financiera de Bankia tenemos que
tener en cuenta la constitucion del Grupo Bankia y el Banco Financiero a
finales del afio 2010, donde Caja Madrid es parte importante del mismo, pero
no es la totalidad del grupo financiero. Los informes financieros de Bankia los

obtenemos a partir de la pagina web del grupo'®.

En el informe del afio 2010 se hace mencion al valor de las
garantias inmobiliarias en la base de calculo de las pérdidas por deterioro de
los activos calificados como dudosos, siempre que sean de primera carga y se
encuentren debidamente constituidas a favor de la entidad de crédito. El valor
de las mencionadas garantias viene ponderado por la aplicacion de unos
coeficientes que oscilan entre del 80% y el 50%, atendiendo al tipo de bien
sobre el que recae el derecho real. Esto es practica habitual bancaria, pero no
esta reconocido en todos los informes.

En el afio 2010 la partida de “Inversiones Inmobiliarias”

recoge, entre otras partidas, aquellos activos inmobiliarios adquiridos a

16 \www.bankia.com/es/accionistas-e-inversores/informacion-economico-financiera/informes-financieros/
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deudores con obligaciones de pago, de manera que al cierre del afio el importe
de los inmovilizados adquiridos en estas circunstancias asciende a 1.128.633

miles de euros (1.417.765 miles de euros a 31 diciembre de 2009).

Este mismo afio 2010 la entidad también realizé ventas de
inmuebles de uso propio para su posterior arrendamiento operativo, de manera
vendio 262 inmuebles localizados en Espafia y que formaban parte de su red
comercial de oficinas a inversores no vinculados a la institucion, por importe
de 274.430 miles de euros, generando plusvalias de 159.502 miles de euros,
que aparecian registrados en la cuenta de “Ganancias y pérdidas en la baja de
activos no corrientes en venta no clasificados como operaciones

interrumpidas” de la cuenta de pérdida y ganancias.

En el mismo afio realizé la venta de inmueble singular
(referencia edificio Gabriel Garcia Marquez Las Rozas Madrid), a un inversor
externo por importe de 108.000 miles euros, generando plusvalias de 46.755
miles euros incluidos en el epigrafe “Ganancias y pérdidas en la baja de
activos no corrientes en venta no clasificados como operaciones
interrumpidas” y con posterior arrendamiento operativo por parte de la entidad

financiera.

En la memoria del afio 2011 vemos en concepto de “Pérdidas
por deterioro del resto de activos (neto)” un importe de 304 millones de € de
los que 99,7 millones corresponden a inversiones inmobiliarias y 0.84

millones a inmovilizado material de uso propio.

En el apartado de existencias en el ejercicio 2011 se
reconocen 47,4 millones de euros de pérdidas por deterioro, sobre un valor
bruto de 197,6 millones de euros, y que corresponden a promociones
adquiridas en pago de deudas en distintas fases de construccion, lo que supone
un 23,98% de pérdida, e inicialmente corresponden a promociones iniciadas a

partir del 2007.

La partida de existencias esta incluida dentro del epigrafe de
“resto de activos” en el balance. Considerandose existencias “a los terrenos y
demas propiedades distintas de las propiedades inmobiliarias que se mantienen

para su venta o para su integracion en una promocioén inmobiliaria”.
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El tratamiento de las existencias vendidas es particular para
el sector financiero, dado que con la venta se dan de baja del balance y se
registra como un gasto — en el epigrafe “Otras cargas de explotacion” de la

cuenta de pérdidas y ganancias.

6.3.5.3.- Analisis del Banco Bilbao Vizcaya Argentaria
(BBVA)

También el BBVA procedié a vender numerosos inmuebles
de su propiedad con inicio de la crisis financiera. De estas operaciones

destacamos las realizadas en los afios 2007 y 2009.

Durante el afio 2007 el BBVA vendid cuatro edificios de uso
propio en el centro de Madrid a un tnico comprador por VNC de 257 millones
de euros con una plusvalia de 279 millones de euros, habiéndose realizado en
el ejercicio el movimiento entre inmovilizado de uso propio y activo no

corriente en venta.

Sin duda influye en las valoraciones de inmuebles el proceso
de fusion llevado a cabo entre el Banco Bilbao Vizcaya con Argentaria,

iniciado a finales de 1999 y concluido en 2001.

Tal como se indica en la memoria del BBVA del 2009, el
banco vendié 971 inmuebles en Espafia a inversores ajenos al mismo por
importe de 1.263 millones de euros, con unas plusvalias de 914 millones de

euros, y procedentes de inmovilizados de uso propio.

6.4.- Relacion entre la zona e incremento de precios

Hasta el momento hemos analizado modelos donde existe un
solo precio para diferentes zonas y provincias. Esto podria afectar a las
conclusiones de los modelos obtenidos, por ello es importante analizar el
comportamiento de los precios segun distintas zonas dentro de una misma

ciudad o pais. Si la zona no determina necesariamente la variacion de precios,
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las conclusiones de los modelos serian aplicables a cualquier zona, provincia,
comunidad auténoma, etc. En caso contrario, deberiamos introducir algun

factor de ajuste.

Hemos realizado dos andlisis, un primero para ciudades
dentro de la Comunidad de Madrid y otra por Comunidades Auténomas en

Espana.

6.4.1.- Analisis realizado en la Comunidad de Madrid

Dados unos datos observados vamos a analizar la relacion
entre variacion de precios y poblacion. Para ello, tenemos que agrupar las
poblaciones en funciéon de la variacion de los precios de la vivienda de

segunda mano, y segun su distribucion geografica.

A partir de los datos de la web de Expocasa hemos llegado al
siguiente Tabla entre 2007 y 2012 para las ciudades més representativas de la
Comunidad de Madrid. El objeto es analizar si existe relacion entre las zonas y
la variacion de precio sufrida por la misma. Para ello vamos a utilizar la

funcion Chi Cuadrado.

Parece que la funciéon méas adecuada a este tipo de analisis es

la funcion X2 (chi cuadrado). En este caso tenemos dos grupos de datos a
tener en cuenta:
. Frecuencia observada.

° Frecuencia calculada.

Para obtener esta informacidon tenemos que organizar la
informacioén. En primer lugar agrupamos los datos en funcidén del precio por

metro cuadrado y para ellos hemos considerado:

. Zona 1. Precios hasta 1500€/m?2.

. Zona 2. Precios entre 1501-1800 €/m2.
. Zona 3. Precios entre 1801-2100 €/m2.
. Zona 4. Precios a partir de 2101 €/m2.
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Otra segmentacion de la informacion se realiza en funcion de
los incrementos de precios por poblacion entre los afios 2007 y 2012, ambos

inclusive, de la siguiente manera:

. Variacion hasta 30%.
. Entre 31-40%.

. Entre 41-50%.

. A partir del 51%.

Con estas agrupaciones obtenemos los siguientes valores
medios:

Zona 1: -38%.

Zona 2: -32%.

Zona 3: -21%.

Zona 4: -13%.

Inicialmente, se observa una posible vinculaciéon entre el
precio de la vivienda y la zona o precio por metro cuadrado de la vivienda.
Las zonas mas caras parecen haber tenido menores caidas. Pretendemos
realizar un analisis estadistico donde analicemos la posible vinculacidén entre
variacion precios y zonas agrupadas segun el precio / m2. En la Tabla 31
presentamos la evolucion del precio de la vivienda en las principales ciudades

de la Comunidad de Madrid segun la base de datos de Expocasa.
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Tabla 31 — Evolucion precio vivienda Expocasa de ciudades Comunidad Madrid

Precio
Actual a

Poblaciones Comunidad de Enero 2014 | Muestra
Madrid €/m2 2009 2012 2011 2010 2009 2008 2007 Total ZONAS
Pinto 1.211 109 -8,52% -9,91% -8,45% -3,67% 0,33% -35,82% -66,04% 1
Parla 1.233 227 -5,21% -11,27% | -11,73% -1,94% 2,32% -9,34% -37,17% 1
Valdemoro 1.272 275 -9,15% -9,85% -13,38% -0,82% -0,86% -13,17% -47,23% 1
Arganda del Rey 1.313 137 -12,69% -8,89% -9,33% 3,89% 1,31% -3,46% -29,17% 1
Galapagar 1.316 191 -7,34% -11,85% -4,22% 2,33% -1,35% -15,37% -37,80% 1
Aranjuez 1.341 111 -10,36% -8,69% -13,25% -2,56% 2,76% -4,42% -36,52% 1
Collado Villalba 1.437 199 -11,17% -7,35% -6,16% 0,82% 1,20% -10,19% -32,85% 1
Alcala de Henares 1.441 511 3,32% -9,46% -9,47% -1,64% -0,55% -9,14% -26,94% 1
Torrejon de Ardoz 1.452 309 -5,85% -12,03% | -11,63% 2,57% 3,49% -10,54% -33,99% 1
Mobstoles 1.472 489 -4,82% -7,04% -11,12% -1,37% 2,65% -8,51% -30,21% 1
Fuenlabrada 1.518 739 -5,96% -6,89% -7,17% -1,11% 1,61% -9,80% -29,32% 2
Getafe 1.583 229 -10,07% -7,23% -9,43% -3,46% -1,37% -0,75% -32,31% 2
Leganés 1.587 249 -9,23% -6,74% -9,09% -3,35% -0,50% -9,16% -38,07% 2
Colmenar Viejo 1.665 112 -7,64% -7,71% 0,81% 7,48% -1,30% -13,24% -21,60% 2
Alcorcon 1.705 373 -5,33% -8,74% -8,99% -1,75% -0,41% -8,68% -33,90% 2
Coslada 1.751 140 -2,99% -8,43% -9,47% -5,62% 2,58% -14,08% -38,01% 2
Rivas-Vaciamadrid 1.752 115 -6,93% -4,92% -5,64% -2,61% 1,57% -8,99% -27,52% 2
Boadilla del Monte 1.978 369 -2,52% -7,95% -5,94% 4,20% 0,56% -5,13% -16,78% 3
Las Rozas de Madrid 2.035 267 -11,21% -0,18% -7,68% -1,97% -1,69% 4,31% -18,42% 3
San Sebastian de los .. 2.044 148 -7,86% -2,42% -9,63% 5,47% -0,10% -12,65% -27,19% 3
Tres Cantos 2.237 138 -7,54% -4,02% -3,12% -1,17% 3,09% -5,73% -18,49% 4
Majadahonda 2.502 271 -3,14% -6,45% -2,62% 3,84% 1,30% 0,04% -7,03% 4
Pozuelo de Alarcon 2.514 494 -4,49% -5,75% -2,58% 6% 0,28% 5,41% -1,13% 4
Madrid 2.740 4.195 -9,04% -6,88% -7,97% -3,37% -0,15% -5,32% -32,73% 4
Alcobendas 3.009 163 2,82% -1,35% -7,95% 6,45% 1,52% -4,72% -3,23% 4
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Con la segmentacion previa llegamos a la Tabla 32 donde
tenemos la frecuencia observada, para pasar a la Tabla 33 con la calculada
por zonas geograficas y porcentaje de variacion de la vivienda entre los afios
2007 y 2012. Para la zona 1 y con una variacion inferior al 30% nos
encontramos unicamente con la poblacion de Alcald de Henares, por tanto,

tenemos una frecuencia observada de 1.

Tabla 32 — Calculo frecuencia observada vivienda Comunidad de Madrid

Suma 2007- Zonal Zona2 Zona3d Zonad4d TOTAL
2012 Variacion

<30% 1 3 1 4 9
31%-40% 7 4 0 1 12
41-50% 1 0 0 0 1
+51% 1 0 0 0 1
TOTAL 10 7 1 5 23

Tabla 33 — Resultado obtenido para la frecuencia esperada o calculada
para la vivienda Comunidad de Madrid

Variacion

2007-2012 Zona 1 Zona2 Zona3 Zonad4d TOTAL
<30% 391 2,74 0,39 1,96 9,00
31%-40% 5,22 3,65 0,52 2,61 12,00
41-50% 0,43 0,30 0,04 0,22 1,00
+51% 0,43 0,30 0,04 0,22 1,00
TOTAL 10,00 7,00 1,00 5,00 23,00

A partir de la frecuencia observada obtendremos la
frecuencia calculada. Esta se obtiene de la siguiente manera: en el cuadrante
Zona 1 y variacién menor del 30% tenemos un valor de 3,91 y que resultado de
multiplicar el total de la fila <30% (valor 9) por total columna zona 1 (valor

10) dividido entre total general (23), es decir, 9 x 10 / 23.

El siguiente dato seria el corte entre zona 2 y variacion

<30%. La frecuencia calculada serd el producto del total fila <30 (valor 9)
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multiplicado por el total columna zona 2 (valor 7) y dividido entre el total

general (valor 23), esto es 9 x 7/23.

A partir de la informacién contenida en la Tabla 33
obtenemos la Tabla 34 con los datos finales y donde calculamos el valor del

estimador:

Tabla 34 — Obtenciéon valor Chi Cuadrado para distribuciéon precios de la
vivienda en funciéon de la poblacion

(Observada
(Observada - Esperada)
Frecuencia | Frecuencia (Observada | - Esperada) n2
Casillas x,y Observada | Esperada - Esperada) "2 Esperada

Zona 1 /<30% 1 3,91 -2,91 8,49 2,17
Zona 2 / <30% 3 2,74 0,26 0,07 0,02
Zona 3 / <30% 1 0,39 0,61 0,37 0,95
Zona 4 / <30% 4 1,96 2,04 4,18 2,13
Zona 1/31-40% 7 5,22 1,78 3,18 0,61
Zona 2 /31-40% 4 3,65 0,35 0,12 0,03
Zona 3 /31-40% 0 0,52 -0,52 0,27 0,52
Zona 4/ 31-40% 1 2,61 -1,61 2,59 0,99
Zona 1/41-50% 1 0,43 0,57 0,32 0,73
Zona 2/ 41-50% 0 0,30 -0,30 0,09 0,30
Zona 3 /41-50% 0 0,04 -0,04 0,00 0,04
Zona 4/ 41-50% 0,22 0,22 0,00 0,00 0,00
Zona 1/+51% 1 0,43 0,57 0,32 0,73
Zona 2 / +51% 0 0,30 -0,30 0,09 0,30
Zona 3/ +51% 0 0,04 -0,04 0,00 0,04
Zona 4 /+51% 0 0,22 -0,22 0,05 0,22
TOTAL 9,81

En el calculo de una funciéon Chi Cuadrado obtendremos el
valor a partir de la diferencia entre la frecuencia observada menos esperada y
elevada al cuadrado y a continuaciéon dividiendo el resultado entre la
frecuencia esperada. La suma total es 9,81 que es el valor de la funcién para

este caso.

El siguiente paso es determinar, a efectos estadisticos, si los

resultados obtenidos se ajustan a alguna de las dos hipotesis siguientes:
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. Hipotesis Ho. Donde todas las proporciones de la
poblacion son iguales. Este caso nos indicaria que no existirian vinculacion
entre el precio de las zonas y las variaciones en el precio de la vivienda.

. Hipotesis H1. En este caso no todas las proporciones
de la poblacion son iguales. Contempla que si existe vinculacion de modo que

las zonas influirian en las variaciones de precios.

Es importante destacar que, con esta funcion estaremos
calculando los resultados para una cola, es decir, un resultado superior al
valor critico implicard que nos situamos en la cola derecha de la funcion vy,
por tanto, se rechazaréa la hipotesis nula. Si el resultado es menor que el valor
critico nos situaremos a la izquierda de la cola, donde se situan la mayor parte

de los resultados, y aceptariamos la hipotesis nula.

Para poder verificar cual de las dos hipdtesis se cumple,
debemos calcular el valor critico de la funcioén chi cuadrado y compararlo con
el valor calculado en la Tabla 33 (9,81). El nimero de grados de libertad
considerado es igual al nimero de filas menos uno por el nimero de columnas
menos uno. Esto es igual a 9 grados de libertad. EIl valor critico lo

calcularemos con la funcién chi cuadrado para un 5% y 9 grados de libertad.

Si comparamos el wvalor critico con el valor calculado
tenemos:

. Valor de chi cuadrado segun Tabla 32: 9,81.
. Valor critico para 5% y 9 grados de libertad: 16,92.

Como el valor de chi cuadrado es menor que el valor critico
de la funcidén, aceptaremos la hipotesis nula Ho, de manera que podemos

concluir que todas las proporciones de la poblacidén son similares.
De modo que el precio de la zona dentro de la Comunidad de
Madrid no seria determinante en la variacion de precios de la vivienda de

segunda mano. Resultado que podemos extender a la vivienda nueva.

Hemos realizado idéntico analisis en funcidén de los distritos

de la capital de Madrid, llegando a las mismas conclusiones.
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6.4.2.- Analisis realizado en Espafia por Comunidades
Autonomas
El planteamiento es similar al realizado en el apartado

anterior para la Comunidad de Madrid.

A partir de los datos por Comunidad Auténoma obtenidos de
Expocasa realizaremos una clasificacion en funcion de la situacion geografica
(Norte, Sur, Este, Oeste y Centro). Es cierto que tenemos casos como el de
Andalucia que por su extension podriamos incluir algunas de sus provincias
fuera de la demarcacion Sur que le hemos asignado, pero esto no afecta a los

resultados del analisis.

En la Tabla 35 tenemos la evolucion de precios entre 2007 y

2012 por Comunidad Auténoma y que vemos a continuacion:
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Tabla 35 - Variaciéon precios vivienda usada por Comunidades

Muestra
Comunidad 2007 2008 2009 2010 2011 2012 TOTAL 2009 ZONAS
Pais Vasco -8,98% -1,55% -0,38% -7,76% -6,52% -3,87% -29,06% 706 1
Navarra -9,75% -1,62% -4,04% -9,04% -11,78% -6,09% -42,32% 239 1
Murcia -14,04% -2,00% -0,21% -9,19% -8,64% -2,68% -36,76% 2.225 3
Madrid -7,28% -0,62% -2,38% -8,02% -14,09% -7,22% -39,61% 16.603 5
La Rioja -7,17% -1,88% -11,08% -2,41% -11,44% -10,20% -44.18% 240 1
Islas Canarias -11,94% -0,61% 3,78% -5,13% -5,25% -2,78% -21,93% 1.713 2
Islas Baleares -8,02% 0,22% 9,60% -14,25% -8,44% -7,30% -28,19% 688 3
Galicia -5,11% -0,84% 0,66% 1,56% -5,19% 0,00% -8,92% 1.453 1
Extremadura -11,94% -2,13% -0,61% -8,28% -8,27% 0% -31,23% 550 4
Comunidad Valenciana -9,74% -0,08% -1,39% -9,23% -10,59% -4,19% -35,22% 12.242 3
Cataluna -8,98% -0,05% -2,54% -8,71% -12,40% -6,21% -38,89% 10.822 3
Castilla-La Mancha -8,39% -0,86% 0,81% -11,04% -11,51% -2,52% -33,51% 3.062 5
Castilla y Leon -3,74% -0,40% 2,84% -7,04% -10,43% -3,69% -22,46% 2.107 5
Cantabria -8,59% -1,43% 2,10% -2,90% 1,78% 7,31% -1,73% 940 1
Asturias -13,63% 0,22% -0,35% -5,76% -7,71% -3,50% -30,73% 1.041 1
Aragon -7,03% -0,65% -2,33% -8,31% -10,20% -4,08% -32,60% 1.093 3
Andalucia -11,12% 0,16% 2,90% -5,96% -10,03% -4,66% -28,71% 13.059 2

Fuente: Expocasa
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Los criterios para fijar intervalos son:

CRITERIOS FIJACION INTERVALOS
Zonas Precio m2 Variacion %
1 Norte 0%-10%

2 Sur 11-20%
3 Este 21%-30%
4 Oecste 31-40%
5 Centro +41%

En el caso de las Islas Canarias las hemos considerado zona
Sur, y las Baleares zona Este. A continuacién presentamos la tabla de
frecuencia observada a partir de la tabla de variaciones de precios y con las

zonas fijadas segun el criterio fijado.

Tabla 36 — Frecuencia observada datos por comunidad

Suma 2007-2012 Zonal Zona?2 Zona 3 Zona 4 Zona 5 TOTAL
Variacion

0%-10% 2 0 0 0 0 2
11-20% 0 0 0 0 0 0
21%-30% 1 2 1 0 1 5
31-40% 1 0 4 1 2 8
+41% 2 0 0 0 0 2
TOTAL 6 2 5 1 3 17

La frecuencia calculada a partir de la frecuencia observada la

tenemos en la Tabla 37:

Tabla 37 — Frecuencia calculada datos por comunidad

Suma 2007-2012

Variacion Zonal|Zona2 Zona3 Zona 4 Zona 5 TOTAL
0%-10% 0,71 0,24 0,59 0,12 0,35 2,00
11-20% 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
21%-30% 1,76 0,59 1,47 0,29 0,88 5,00
31-40% 2,82 0,94 2,35 0,47 1,41 8,00
+41% 0,71 0,24 0,59 0,12 0,35 2,00
TOTAL 6,00 2,00 5,00 1,00 3,00 17,00
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Agrupando los resultados tenemos la siguiente Tabla 38 que

nos permite llegar a un valor para la Chi Cuadrado de 15,63.

Tabla 38 — Resumen calculo valor Chi Cuadrado por comunidad

(Observada (Observada -
Frecuencia | Frecuencia | (Observada | - Esperada)  Esperada) "2/

Casillas x,y Observada | Esperada | - Esperada) Esperada
Zona 1 /<10% 2,00 0,71 1,29 1,67 2,37
Zona 2 / <10% 0,00 0,24 -0,24 0,06 0,24
Zona 3/ <10% 0,00 0,59 -0,59 0,35 0,59
Zona 4/ <10% 0,00 0,12 -0,12 0,01 0,12
Zona 5 /<10% 0,00 0,35 -0,35 0,12 0,35
Zona 1/11-20% 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Zona 2/ 11-20% 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Zona 3/11-20% 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Zona 4/ 11-20% 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Zona 5/11-20% 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Zona 1/21-30% 1,00 1,76 -0,76 0,58 0,33
Zona 2 /21-30% 2,00 0,59 1,41 1,99 3,39
Zona 3/21-30% 1,00 1,47 -0,47 0,22 0,15
Zona 4/21-30% 0,00 0,29 -0,29 0,09 0,29
Zona 5/21-30% 1,00 0,88 0,12 0,01 0,02
Zona 1/31-40% 1,00 2,82 -1,82 3,33 1,18
Zona 2 /31-40% 0,00 0,94 -0,94 0,89 0,94
Zona 3 /31-40% 4,00 2,35 1,65 2,71 1,15
Zona 4 /31-40% 1,00 0,47 0,53 0,28 0,60
Zona 5/31-40% 2,00 1,41 0,59 0,35 0,25
Zona 1/+41% 2,00 0,71 1,29 1,67 2,37
Zona 2 /+41% 0,00 0,24 -0,24 0,06 0,24
Zona 3/ +41% 0,00 0,59 -0,59 0,35 0,59
Zona 4/ +41% 0,00 0,12 -0,12 0,01 0,12
Zona 5/+41% 0,00 0,35 -0,35 0,12 0,35
TOTAL 17,00 17,00 15,63

Calculamos el valor de la Chi Cuadrado para un nivel de

significancia de 5% y 16 grados de libertad y obtenemos un valor de 26,30.
Realizando el analisis mediante contrate de hipotesis,

tendremos la hipotesis nula Ho que representa que no existe relacion entre las

variables de estudio, y la H1 donde si existe relacion.
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Dado que el valor calculado (15,63) es menor que el valor
critico (26,30) resulta que se cumple la hipdtesis nula Ho por lo que no existe
relacion entre variacion de precios y Comunidad Auténoma. Lo mismo nos
ocurre desde el analisis de la probabilidad donde obtenemos un valor de 45,3%
mayor que el nivel de significancia del 5% por lo que se cumple la hipotesis

nula.

Por tanto, podemos concluir que las zonas geograficas no son
necesariamente indicativas de las variaciones en los precios de la vivienda de

segunda mano.

6.5.- Relacion entre el precio de la vivienda y el precio de

alquiler

Existen modelos tedricos donde se relacionaban precio de la
vivienda y alquiler, como el estudio realizado por Martinez y Maza (2003)
desde el Banco de Espafia. Estos estudios se basan en el establecimiento de un
precio de equilibrio al igualar el precio de venta de la vivienda frente a suma

de flujos futuros que representa los alquileres.

En nuestro caso, este tipo de analisis se sale fuera de nuestro
estudio, pero, si hemos encontrado relacion estadistica entre el precio de
alquiler y el precio de venta. Ahora bien, nos hemos encontrado con
dificultades al afiadir la variable precio de alquiler dentro de un modelos
multivariable, bien por incompatibilidad con otras variables o por no disponer
de unas series historicas suficientemente amplias que limitan los resultados
del analisis. En cualquier caso, si representa un mercado alternativo al de
compra venta de la vivienda. Puede darnos referencias de precios cuando no
existan muchas operaciones cerradas de compra venta. La evolucion de los dos

mercados los podemos ver en la Ilustracion 15 y en la Ilustracion 16.

Las empresas que trabajan en el sector de compra venta de
segunda mano y en el mercado de alquiler de la vivienda, elaboran indices a
considerar, como es el caso de Fotocasa. El problema que nos encontramos es

que las series historicas disponibles aparecen desde el 2006, 1o cual nos parece
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un espacio muy corto de tiempo para realizar analisis concluyentes en el largo

plazo.

Ilustracién 15 — Evolucion precio vivienda nueva por m2 en Espaiia

o o y = 86,66x + 926,74
€/m2 Vivienda nueva €/ m2 R?=0,6376

3.500
3.000
2.500
2.000
1.500
1.000 -
500
0 T T T T )
0 5 10 15 20 25

=¢=—Series] —— Lineal (Series1) Afios 1994-2014

Fuente: Sociedad de Tasacion

Ilustracién 16 — Evolucion precio alquiler de la vivienda en Espaiia

. . y = 2,7582x + 50,081
indice Alquiler vivienda R? = 0,9665

120,00

100,00
80,00
60,00
40,00

20,00

0,00 T T T T 1
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afos 1994-2014 =@=—Seriesl ——Lineal (Seriesl)

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica

En el primer caso estamos considerando los precios medios
de vivienda nueva en Espafia realizados por la Sociedad de Tasacion, para el
periodo 1994-2014, y en el segundo caso tomamos el indice elaborado por el
INE para el alquiler de vivienda. En ambos graficos existe una tendencia al

~ .. 2 ..
alza, pero sefialar que el coeficiente R” es distinto en cada caso.
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7.1.- Conclusiones generales

La crisis econdémica iniciada en el afio 2007 ha puesto en
entredicho las actuales normas contables y de valoracion inmobiliaria que se
habian puesto en marcha apenas un par de afios antes. La introduccion de la
normativa contable internacional ha producido un efecto de armonizacioén de
criterios a nivel internacional. No obstante, la influencia de los usos y
costumbres previos de cada pais han provocado que la armonizacidén no se

haya realizado tan rdpido como se pensaba inicialmente.

La introduccion del valor razonable ha supuesto una mayor
flexibilidad y adaptacion a los precios de mercado, sobre todo para los activos
y pasivos financieros. En el caso de los inmovilizados materiales los ajustes
solo pueden realizarse cuando el precio de mercado es inferior al contable, lo

cual supone cierta incoherencia.

Hemos sefnalado opiniones a favor y en contra de la
utilizaciéon del VR. El hecho de que los administradores puedan tomar ciertas
decisiones de valoracion no resulta convincente para todos los expertos. En
¢pocas de crisis, los mercados pierden profundidad y se pierden las referencias

para el VR.

Las autoridades econdémicas han implantado de manera
unilateral nuevos criterios de valoracion en el sector financiero que producen
un sesgo en la uniformidad respecto a otros sectores economicos. Este sector
siempre ha sido un sector muy regulado por su especial importancia, tanto por
los requisitos de capital propio, como por los ajustes en sobre las valoraciones
contables de los activos en general. La propia normativa de embargos produce

fijacion de precios en el mercado, lo cual no resulta logico

Las tasaciones han recibido numerosas criticas durante los
afios de crisis. Los préstamos que los bancos concedian a largo plazo para la
compra de vivienda en base a una tasacion realizada antes de la crisis, podian
perder toda su validez pasados uno o dos afios. Esto genera la necesidad de
precios de referencia que incorporen aspectos no tenidos en cuenta hasta el

momento en las valoraciones. Como respuesta han surgido corrientes y
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equipos de trabajo que tratar de unificar criterios entre la normativa contable

internacional y las sociedades de tasacion, entre otros.

Las organizaciones de tasadores tienden a buscar una
solucion con la publicaciéon de mas informacidén sobre los inmuebles en la
memoria de las empresas, indicando datos como localizacidon, entorno, etc.
Esta informacion que podria ser evidente y féacil de indicar para una empresa
inmobiliaria, no lo seria tanto en el caso de otros sectores; ademas, para los no

expertos no dejaria de ser informacion poco relevante.

De manera muy positiva seflalar la aparicion de diversas
empresas en Espafla dentro del sector inmobiliario, y que han comenzado a
publicar sus propios indices, en base a su area especifica de negocio
(fundamentalmente vivienda de segunda mano) y manteniendo la misma
metodologia estadistica en el tiempo. Esto sera importante para futuros
analisis pero, en la actualidad, las series estadisticas disponibles no son

suficientemente amplias.

7.2.- Conclusiones sobre los modelos obtenidos

La utilizacion de indicadores para ajustar los inmovilizados
no es algo nuevo. Como indicamos en el capitulo 5, Goldschmidt y Shashua
desarrollaron indices de ajuste para los inmovilizados materiales. Su método
presentaba limitaciones de partida, como la necesidad de que existiera
agregados de activos uniformes en el tiempo, o que la inflaciéon fuera

constante, entre otros.

En nuestro caso no tenemos este tipo de limitaciones, dado
que so6lo necesitaremos ver la situacion de las variables independientes en dos
momentos en el tiempo y calcular el resultado del modelo. Obtendremos dos
indices de precio de la vivienda, a partir de los cuales obtenemos la variacion
del indice que tendremos que aplicar a un bien. A la cuestion sobre si alguno
de los modelos obtenidos refleja la inflacién, podemos responder que si, dado

los tipos de interés recogen claramente los efectos de la misma.
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Hemos considerado variables independientes que pueden
explicar la variacion del precio de la vivienda. En la mayoria de los casos
sugeridas por expertos en estudios previos (capitulo 1). Con ello hemos
analizado variables como la Renta Nacional Disponible neta, las
remuneraciones a los asalariados y el desempleo para los que se pueden
encontrar relacion directa con la evoluciéon de los precios de la vivienda
nueva. Hemos visto que dicha relacion se produce cuando se analizan
individualmente, respecto al precio de la vivienda, pero combinadas en un

modelo de regresion lineal multiple pierden su relevancia estadistica.

La utilizacion conjunta de variables con base similar como
RND neta y remuneraciones a los asalariados presenta ciertas

incompatibilidades a nivel estadistico.

El IPC publicado por el Instituto Nacional de Estadistica no
explica la variacion de precios de la vivienda, aunque en el largo plazo se

pueden producirse coincidencias.

Es singular el comportamiento del desempleo, dado que
deberia afectar claramente al precio de la vivienda. Individualmente
obtenemos significancia estadistica al explicar el precio de la vivienda. Pero
cuando la incluimos con otras variables deja de ser representativa, a pesar de
las transformaciones que hemos realizado. La introducciéon de retardos
superiores a los dos anos mejora los resultados pero no suficientemente. Es
evidente que existen factores como las ayudas sociales o familiares que
pueden modificar la aparente relacion entre el precio de la vivienda y el

desempleo, sobre todo cuando la utilizamos conjuntamente con otras variables.

Tampoco hemos conseguido resultados positivos con la
utilizacion de variables como poblaciéon o parque de viviendas. El nimero de
viviendas vacias podria estar afectando a los resultados obtenidos, pero es un

aspecto que no hemos podido verificar en su totalidad.
Al afrontar nuestro analisis hemos realizado dos grupos de

analisis en funcion del tipo de variables. Aquellos elaborados tnicamente a

partir de variables macroecondémicas, y por otro lado los que combinan estas
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variables con otras de tipo contable. Los datos contables estan referidos al

sector bancario.

Dentro del primer grupo, el modelo mas destacado es el
formado a partir del consumo aparente de cemento, el crédito a los hogares y
entidades sin animo de lucro, las licencias de los ayuntamientos para la
edificacion de vivienda residencial y los tipos de interés hipotecarios para
explicar la variacion de precios de la vivienda. Los resultados tienen sentido
economico y estadistico. No obstante, si eliminamos la variable tipos de
interés ganamos en representatividad estadistica pero perdemos sentido

econdmico.

La inclusion de la variable tipos de interés hipotecarios es
relevante para la explicaciéon de la variacion en los precios de la vivienda
nueva. El modelo refleja similares resultados a los obtenidos por indices
publicados por empresas del sector de compra venta de vivienda de segunda
mano. Esta variable tiende a dar un mayor importe en el ajuste a realizar que
sin su inclusidon, aunque en situaciones de estabilidad economica deberia dar

similares resultados a los obtenidos con el modelo sin tipos de interés.

Por tanto, las subidas de tipos de interés estarian
relacionadas con subidas en el precio de la vivienda, y no parece que
necesariamente tengan que ver con reducciones importantes en la actividad del
sector inmobiliario. Las consecuencias podrian ser diversas: por una parte
reduciria la actividad econdémica, pero por otra parte supondria un mayor coste

para la vivienda, aspecto éste indicado por el modelo.

En el segundo grupo, al introducir variables contables
procedentes de los estados financieros de la banca, como el epigrafe de
“activos no corrientes en venta” (so6lo inmuebles) también encontramos
modelos con significancia estadistica y relevancia econdémica, pero a utilizar
dentro del sector bancario. El modelo obtenido refleja el impacto negativo que
tiene sobre el resultado obtenido, la existencia de grandes cantidades de
inmuebles para la venta. Econdmicamente tiene sentido, a mayor recuperacion

de inmuebles por embargos, mayor serd el ajuste a realizar.
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La utilizacion de datos contables de un sector econdémico,

tiende a limitar la utilidad del modelo para dicho sector.

No hemos tenido éxito al manejar otras magnitudes como el
cociente de los resultados de los “activos no corrientes en venta no
clasificados como operaciones interrumpidas” entre “los activos no corrientes
en venta” (deducidos activos y pasivos financieros). Encontramos relacion
estadistica individualmente, pero no cuando la combinamos con otras

variables.

Los cambios normativos relacionados con la valoracidn,
introducidos por el Banco de Espafia, influyen en los resultados obtenidos.
Ademas, los requisitos de capitalizacion y de liquidez bancaria habrian

afectado a las decisiones de desinversion en inmuebles y a su valoracion.

En nuestra opiniéon, si la contabilizaciéon de los
inmovilizados materiales se realizara siempre en base al criterio de valor
razonable, podriamos obtener modelos estadisticos mas predictivos para una

empresa o sector determinado en base a la informacion contable.

Dado que los datos de precios de tasacion de las viviendas
nuevas estan referidos al conjunto Espafia, hemos analizado si la pertenencia
a una zona geografica, o la localizacion en zonas de un determinado nivel de
precios por metro cuadrado, pueden hacer variar los resultados de nuestro
analisis. La respuesta es que no encontramos evidencia estadistica que lo
refleje. De modo que el andlisis realizado puede ser aplicado para una zona

concreta sin que las conclusiones se vieran afectadas.

7.3.- Futuras lineas de investigaciéon

El sector bancario siempre ha tenido en propiedad numerosos
inmuebles. En los ultimos afios la estratégica ha cambiado sustancialmente.
Los requisitos de liquidez y de capitalizacion exigidos al sector bancario
llevan a la modificacion de la estructura de los balances, priorizando ciertas
partidas consideradas como parte del capital, y los productos que supongan

mayor liquidez en el corto plazo.
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La actual desinversion en inmovilizados de uso propio por
parte de las entidades financieras, pasando a utilizar sistemas de leasing
operativo, influira en cualquier analisis que quiera llevarse a cabo sobre el

valor de los inmuebles propiedad en el sector bancario.

La normativa actual podria afectar negativamente a las
garantias en forma de inmuebles exigidas en los préstamos y, por tanto, un

efecto claro sobre los precios de los inmuebles.

Un balance contabilizado a valor razonable en su conjunto,
incluyendo el inmovilizado material, facilitaria el wuso de modelos
estadisticos que relacionen precios de los inmuebles y valoracion contable,
ademas, de un cierto control en las valoraciones realizadas. Seria interesante

intentar seguir este tipo de analisis futuro.

La utilizacion de modelos predictivos para el analisis de los
posibles ajustes sobre los inmovilizados materiales, podran ser realizados
considerando datos de una empresa o de un sector especifico. El desarrollo de
modelos especificos por sector de cada empresa podria ser util y sencillo de

analizar.

Asimismo, el uso de modelos alternativos al modelo de

regresion lineal multiple podria aportar resultados complementarios.

Finalmente, podemos indicar la necesidad de que la profesion
contable tenga un acercamiento a los criterios y sistematica de la tasacion,
para los inmovilizados materiales en general y de los inmuebles en particular.
Esto redundaria en una mejor comprension y en la discusion de los resultados
obtenidos por los tasadores y que van a afectar a las valoraciones contables.
Todo ello en un marco donde es importante la busqueda de la imagen fiel,

pero ademas, la fijacion de la responsabilidad legal.
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ANEXO 1 — Descripcion del procedimiento de analisis estadistico

Condiciones que debe cumplir un modelo

Un modelo de regresion lineal multiple (MRLM) debera
cumplir:

a/ Homocedasticidad, esto es que todos los términos de la
perturbacion tienen una varianza constante.

b/ No autocorrelacion entre los términos de error.

c/ El error o perturbacion sigue una distribucion normal.

d/ El valor esperado de la perturbacion es cero. El método de
maxima verosimilitud considera que siempre se va a dar este apartado, por lo

que trataremos de explicar que se cumplen los tres anteriores.

Con el método de minimos cuadrados ordinarios asignaremos
valores numéricos a los parametros desconocidos, para que la suma cuadratica
sea minima, por lo que sera condicion que la matriz XX sea invertible.
Mientras que el método de maxima verosimilitud calcula como estimador el
valor que maximiza la probabilidad de obtener la muestra ya disponible, por lo

que la esperanza de los residuos sera cero.

Proceso de analisis estadistico

La informacién se presenta por afios, por lo que no nos
encontraremos con problemas de estacionalidad en las cifras. En el analisis de
las series de datos planteados seguiremos una serie de pasos que detallamos a

continuacion:

. Analisis de la representatividad del modelo en
general. En este apartado obtenemos la tabla ANOVA de analisis de un modelo
general, a partir del programa econométrico R-Project y lo contrastamos con
Excell 2010. Veremos si los valores de los coeficientes de correlacion y
determinacion obtenidos son representativos o no. También calcularemos los
coeficientes de correlacion y de correlacion parcial. Todo esto nos dard una
idea inicial sobre significancia del modelo con cardcter general.

. Dentro del apartado anterior, al analizar los
coeficientes de correlacion a partir de la Tabla correspondiente, analizaremos

los posibles problemas de multicolinealidad.
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. Prueba de significancia global. El andlisis lo podemos
realizar a partir del valor del estadistico o también a partir del valor obtenido
en términos de probabilidad. Plantearemos la hipotesis nula Ho (los
coeficientes de las variables son iguales a cero) y su contraria HI.
Comparamos el P-Valor obtenido en ANOVA con al nivel de significancia
establecido inicialmente del 5%. Si el resultado obtenido es menor del 5%
aceptaremos la hipotesis Hl de modo que el modelo es representativo, y si el
resultado fuera mayor del 5% aceptaremos Ho de modo que el modelo no seria
representativo. También podemos comparar el valor de F y su valor critico, de
modo que si el valor de F supera al valor critico rechazaremos la hipoétesis
nula Ho y la aceptaremos en caso contrario.

. Para el analisis de representatividad de las variables a
nivel individual planteamos la hipotesis nula y su contraria, comparando la
probabilidad obtenida en la tabla ANOVA para cada variable con el nivel de
significancia del 5%. Plantearemos la hipotesis nula Ho (varianza constante de
todas las variables) y su contraria H1. Comparamos el P-Value obtenido con al
nivel de significancia establecido inicialmente en el 5%. Si el resultado
obtenido es menor del 5% aceptaremos la hipdtesis H1 de modo que existe
algin coeficiente de las variables distinto de cero. Si es mayor del 5%
aceptaremos Ho donde no existe un coeficiente de las variables distinto de
cero.

. Para el andlisis individual de las variables
aceptaremos la hipodtesis nula o su contraria con el mismo procedimiento que
en el andlisis general del modelo. Para evitar los excesivos calculos nos
centraremos en los resultados de la probabilidad, aunque, en algin caso
realizaremos el célculo del estadistico para su analisis.

. Utilizaremos un modelo de regresion lineal multiple.
En cuanto a las hipotesis sobre el término de perturbacion consideraremos que
el modelo debe cumplir con el criterio de homocedasticidad, incorrelacion y
distribucion normal de los residuos. Que el valor esperado de la perturbacion
sea cero lo damos por hecho al utilizar el método de maxima verosimilitud,
por lo que nos centraremos en verificar los tres criterios anteriores.

° Valoracion de los resultados obtenidos.

Multicolinealidad
En cuanto al analisis de los posibles problemas de

multicolinealidad tendremos en cuenta tres aspectos para su analisis.
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Partiremos de la tabla de correlacion entre las variables, para su analisis, de
modo que tendremos que ver qué variables presentan colinealidad y eliminar
aquellas que presentando colinealidad o multicolinealidad aporten menos al
modelo. En segundo lugar consideraremos todos aquellos coeficientes que
superen el 0,8 en términos absolutos, como susceptibles de presentar
colinealidad. Finalmente, consideraremos el llamado Factor de Inflaciéon de la
Varianza (FIV) que definiremos como el inverso de la diferencia entre 1 y el

.. .y 2
coeficiente de correlacién R-.

Para analizar el FIV colocaremos cada variable explicativa
como si fuera la variable dependiente, y los resultados los analizaremos

teniendo en cuenta que:

. Si el FIV es < 4 se considerard que la
multicolinealidad es leve.

. Si el FIV se sitiia entre 5 y 10, la multicolinealidad
serd moderada.

. Si el FIV supera los 10 la multicolinealidad es grave.

Como solucidén a la multicolinealidad tenderemos a eliminar

aquella variable o variables que presenten dicho problema.

Test realizados en el analisis

La prueba de normalidad la podemos obtener a partir de
Ilustracions de los residuos, bien a partir del test de Shapiro-Wilk o con el de
Anderson-Darling. Para muestras mas grandes el segundo test se muestra mas

preciso.

El test de Durbin-Watson es importante en nuestro analisis
dado que nos encontramos con problemas de correlacion entre los residuos,
por lo que necesitamos transformar las series historicas iniciales. Como
veremos en su utilizacion, a partir de los residuos podemos obtener un
coeficiente de correlacion y un coeficiente de Durbin-Watson que nos
permitird transformar las series iniciales y solucionar los posibles problemas

de correlacion.
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En la distribucion normal de los residuos consideramos una
hipotesis nula Ho o de normalidad de los residuos frente a la hipotesis
contraria H1. Cuando de la prueba de Shapiro-Wilk resulte un valor P-Value
superior al nivel de significancia fijado del 5% aceptaremos la hipdtesis nula
de normalidad de los residuos (aspecto deseable) y en caso de ser inferior al
5% aceptaremos la hipotesis contraria H1. Con el mismo criterio respecto a la
hipotesis nula y su contrario utilizaremos el test de Anderson-Darling para
analizar la normalidad de los residuos. Este ultimo test es considerado de
mayor precision que el primero sobre todo para muestras de datos superiores a

50.

La hipotesis de homocedasticidad o también hipotesis de
varianza constante para el término de error o de residuos. En cada analisis
estableceremos una hipotesis nula Ho (homocedasticidad) de varianza
constante (objetivo deseable en un modelo) y otra hipdtesis H1 donde la
varianza es distinta para cada variable (heterocedasticidad). Cuando del test de
Breusch-Pagan resulte un P-Value superior a un indice de significancia
establecido del 5%, aceptaremos la hipotesis nula Ho y estaremos en nuestro
objetivo deseable de homocedasticidad de los residuos. En el caso contrario

estaremos ante un valor inferior al 5% y aceptaremos la hipotesis H1.

En el andlisis de la autocorrelacion tratamos de determinar si
los términos de error del modelo (diferencia entre valor real y el estimado con
la ecuacidon) tienen relacion o no entre si. Serda deseable que exista
incorrelacion entre los residuos, por lo que también podemos llamar analisis
de incorrelacion. Consideramos una hipotesis nula Ho o de incorrelacion de
los residuos frente a la hipotesis H1 de correlacion de los residuos. Cuando de
la prueba de Durbin-Watson resulte un valor de P-Value superior al nivel de
significancia fijado del 5% aceptaremos la incorrelacion de los residuos
(aspecto deseable) y en caso de ser inferior al 5% aceptaremos la hipotesis de

correlacién o H1.

Transformacion de la series segin Durbin-Watson para
correlacion tipo AR1

Cuando existen problemas de correlacién entre los residuos,
existe la posibilidad de transformar las series de datos originales utilizando el

coeficiente de Durbin-Watson. A partir de los datos iniciales y el coeficiente
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de Durbin-Watson calculado obtendremos un nuevo modelo de regresion que
en muchos de los caso soluciona el problema de correlacion. Esto lo podemos

realizar siempre que nos situemos en la llamada zona ARI1.

Para elaborar una tabla transformada por Durbin-Watson
partiremos del calculo de los residuos del modelo inicial. Esto es la diferencia
entre el valor real y el estimado. Desde aqui calculamos el estimador que sera

igual a:

DW= ((et — et-1) ~2) / (et *2)

Donde el simbolo “*” significa elevado a. El estadistico DW
es igual al cociente entre la diferencia de cada residuo y el anterior elevado al
cuadrado entre el cuadrado del residuo del periodo. También podemos calcular
el coeficiente DW (Durbin-Watson) a partir del programa econométrico R,
resultando en cualquier caso el mismo valor. En algunos casos sera suficiente
con analizar los resultados de la probabilidad, pero en los casos de

indefinicidén necesitaremos analizar los estimadores.

Dado un nivel de significancia (en nuestro caso el 5%), un
numero de datos, y un nimero de variables independientes existen tablas de
Durbin-Watson, donde obtenemos para cada dato un valor dl inferior y otro du

superior. Tendremos autocorrelacion positiva cuando:

. DW < dl. Existen autocorrelacion positiva de los
errores. Este es el caso de autocorrelacion de primer orden (AR1) y que
podremos solventar mediante una serie de datos transformada a partir del test
de Durbin-Watson.

. DW > du. No existe evidencia estadistica de
autocorrelacion positiva, pero no rechazaremos Ho de entrada.

. dl < DW < du. La prueba no es concluyente.

Para la autocorrelacion negativa tendremos en cuenta:

. Si (4-DW) < dl existe evidencia de autocorrelacion
negativa.

. Si (4-DW) > du no existe evidencia estadistica de

autocorrelacion negativa.
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. Si  dl £ (4-DW) < du, la prueba no es concluyente.

En cualquier caso un valor cercano a 2 indicaria la no
existencia de autocorrelacion, con lo que con resultados préoximos a 2 no
rechazariamos la hipodtesis nula Ho. La zona de no correlacién se sitiia entre

duy (4 — du).

Un modelo AR1 considera que cada valor de la nueva serie

tiene relacion con el anterior con los que ara generar un modelo tipo:

(Yt—C.Yt-1)= (1 -0)Bo+ (1- £) X1 Bl + ...

Donde € es el coeficiente de autocorrelacion simple y Bi el

coeficiente de la variable o del intercepto, segun el caso.

Teniendo esto en cuenta con cada transformacién de las
series tenemos que obtener una tabla intermedia con nuevas variables como
que nos permitiran relacionar cada dato de la serie con el del anterior periodo

ajustado por el coeficiente:

X1t-1: consumo de cemento en el periodo t-1.

X2t-1: crédito a los hogares en el periodo t-1.

X3t-1: licencias de los ayuntamientos para edificacion
residencial en el periodo t-1.

Yt-1: es la variable dependiente precio de la vivienda nueva

en el periodo t-1.

A partir de aqui obtenemos un nuevo coeficiente de
correlacion, que sera el obtenido para la variable Yt-1, e iremos creando los
nuevos datos de las series en funcion de este coeficiente de correlacion. Cada

dato de las nuevas series se realizard con la siguiente férmula:

Xti = Xt — (Xt-1. 0)

Donde Xti es el nuevo valor de la serie calculado, Xt el
inicial, Xt-1 el inicial del periodo previo y £ el nuevo coeficiente de

correlacién calculado.
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Si queremos evitar perder el primer dato de cada serie

utilizaremos la siguiente férmula:

Xtl =XI1. (1l -1¢"2)"0,5

Una vez obtenida la nueva serie de datos realizaremos el

analisis sobre las mismas al igual que cualquier otro caso.
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ANEXO 2 - Relacion de la Renta Nacional Disponible neta, las
remuneraciones de los asalariados, el indice de Precios al Consumo, y el

numero desempleados con el precio vivienda nueva

En este primer caso de analisis hemos considerado las
siguientes variables explicativas:

. Renta Nacional disponible neta expresada en millones
de euros (X1).

. Remuneraciones asalariados como componente de la
renta disponible y expresada en millones de euros (X2).

. Indice de Precios al Consumo (IPC) en términos
unitarios (X3).

. Desempleo en miles de personas en miles (X4).

La variable dependiente es el precio vivienda por m? (Y),

obtenido de los datos de ST-Sociedad de Tasacion para toda Espafia y en

vivienda nueva tal como se recogen en el siguiente Anexo 2-Tabla 1:

Anexo 2 — Tabla 1 — Caso 1 datos de partida

276

v Aﬁst/E S Remul.neracion.es !’r.ecio
RND neta asalariados (mil. Desempleo vivienda

(mil. €) €) IPC (miles) €/m2
1999 509.477 288.705 71,47 2.266,60 1.187,00
2000 551.333 313.294 73,55 2.046,50 1.335,00
2001 591.407 337.976 76,49  1.943,80 1.453,00
2002 632.126 360.911 78,55  2.232,40 1.667,00
2003 676.423 386.543 80,94  2.276,70 1.931,00
2004 720.960 411.567 83,40  2.176,90 2.286,00
2005 769.191 444.370 86,21 1.860,30 2.516,00
2006 825.243 481.540 89,24 1.819,40 2.763,00
2007 877.626 523.123 91,73 1.942,00 2.905,00
2008 885.491 560.517 95,46 3.206,80 2.712,00
2009 867.973 549.867 95,19  4.335,00 2.558,00
2010 871.015 542.334 96,90  4.702,20 2.476,00
2011 858.330 532.770 100,00  5.287,30 2.376,00
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ANOS / Remuneraciones Precio
VARIABLES RND neta asalariados (mil. Desempleo  vivienda
(mil. €) €) IPC (miles) €/m2
2012 848.545 503.260 102,45  6.021,00 2.212,00
2013 846.624 492.270 103,89  5.935,60 2.039,00
MEDIA 755.451 448.603 88,36 3.203,50 2.161,07
VARIANZA 16.146.539.273 7.948.409.287 105,56 2.349.452,06 274.059,13
DESVIACION
TIPICA 127.069 89.154 10,27 1.532,79 523,51
Analisis general del modelo.
Obtenemos la tabla ANOVA a partir de MS-Excell y

exponemos los resultados en el Tabla a continuacion:
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Anexo 2 - Tabla 2 — Caso 1 calculo datos de regresion, valor critico, coeficientes y probabilidad

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion multiple 0,9934
Coeficiente de determinacién R"2 0,9868
R*2 ajustado 0,9815
Error tipico 73,6994
Observaciones 15
ANALISIS DE VARIANZA
P-Value
Grados de Suma de Promedio de (probabilid
libertad cuadrados cuadrados F ad de F)
Regresion 4 4.056.570,92 1.014.142,73 186,71 0,0000000
Residuos 10 54.316,02 5.431,60
Total 14 4.110.886,93
Inferior Superior

Coeficientes  Error tipico  Estadisticot  Probabilidad 95% 95%
Intercepcion 491,79 792,79 0,62 0,55 -1.274,66 2.258,24
Renta Nacional Disponible neta 9,75 2,6328 3,70 0,004 3,89 15,62
Remuneraciones asalariados (componente renta
disponible) -3,46 2,1873 -1,58 0,14 -8,33 1,42
IPC - indice -46,04 23,88 -1,93 0,08 -99,24 7,16
Desempleo miles -0,02 0,07 -0,33 0,75 -0,19 0,14
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R? y R’ ajustado se sitian en valores muy altos de 0,98, lo
que nos indica un nivel alto de representatividad del sistema ya que el modelo

explicaria el 98% de los precios de tasacion.

En los resultados de la tabla ANOVA vemos un error tipico
de 73,699 (desviacion tipica / raiz cuadrada nimero datos), a partir del cual
calculamos el coeficiente de variacion de la variable Y (100 x error tipico /
media variables Y) que es igual a 3,41% e inferior al 10% (limite
metodologico fijado por el INE) por lo que estariamos ante un coeficiente de

variacidén adecuado.

En la siguiente Tabla 3 vemos la correlacion entre variables:

Anexo 2 — Tabla 3 — Caso 1 analisis coeficiente correlacion entre las
variables

X1 X2 X3 X4 Y
X1 1,00
X2 0,99 1,00
X3 0,93 0,91 1,00
X4 0,57 0,58 0,82 1,00
Y 0,91 0,88 0,69 0,19 1,00

En la ultima fila vemos la correlacion de la variable Y
(precio por metro cuadrado) con el resto. Se presentaria una baja correlacion
de la variable Y con la variable X4 (desempleo). En la serie historica del
desempleo vemos que un incremento del desempleo no necesariamente se
relaciona con un descenso en el precio de la vivienda. En la Tabla 16 vemos
un alto nivel de correlacion entre la variable RND neta (X1) y el IPC (X3), asi
como entre la remuneracioén a los asalariados (X2) y el IPC (X3). Para evitar
el problema de la multicolinealidad eliminaremos aquellas variables que
presenten este problema, y elegiremos aquella que tenga mas relacion con la
variable dependiente, en este caso el precio de la vivienda nueva. Este es un
aspecto importante dado que en caso de multicolinealidad las variables
exdgenas no son deterministas, afectando a que el modelo lineal no cumpla
con los supuestos de partida de cualquier modelo lineal como son insesgadez,
eficiencia y consistencia. Cuando el modelo analizado resulte representativo

deberemos realizar una revision final de este aspecto.
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En el siguiente Ilustracion obtenido a partir del programa R,
podemos ver en la primera fila la correlacién entre Y con cada una de las
variables X, y vemos que los datos se agrupan mas en el caso de las variables
X1 y X2, pero que es menor en el caso de X3 y X4, lo que confirma nuestros
resultados numéricos. Los resultados concuerdan con el andlisis Ilustracion

que vemos en el Ilustracion 10.

Anexo 2 — Ilustracion 1 — Correlacion entre variables caso 1
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Por otra parte, tenemos las correlaciones parciales entre las

variables que indicamos en la siguiente tabla:

Anexo 2 - Tabla 4 — Correlaciones parciales caso 1

Y X1 X2 X3 X4
Y 0.00000 0.7626 -0.4512 -0.5238 -0.10177

Solamente la Renta Nacional Disponible Neta tiene una
correlacion significativa de 0,76 con los precios de la vivienda. La variable

desempleo (X4) es muy baja.

Prueba de significancia global.

Establecemos dos hipotesis:
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. Hipotesis Hy, que consiste en suponer que todos los
coeficientes dependientes B; = B, = B3 =...= 0.
. Hipotesis Hy al menos una By; By; B3 =...# 0.

Tenemos un valor F (186,71) > Valor calculado (3,78) a
partir de la funcion F de Fisher. Por tanto, se rechaza la hipotesis nula.
Considerando la probabilidad tenemos P valor (0,00) < a (0,05), por lo que
rechazaremos la hipotesis nula, de modo que los coeficientes son distintos de
cero al igual que la varianza. Por tanto, se cumple que el modelo es
significativo a nivel general. Dado que ambos procedimientos nos llevan a la

misma conclusion utilizaremos unicamente el P-value en los siguientes casos.

Analisis de la representatividad de cada variable a partir
del planteamiento de la hipétesis nula y su contraria

Planteamos dos hipotesis:

. Hipotesis Ho, que consiste en suponer que todos los
coeficientes Bl = 2 = B3 =...= 0.
. Hipotesis H1 para cada coeficiente donde p1, B2, B3

. #0.

Igualmente podemos plantear el analisis desde el valor del
estimador obtenido o desde la probabilidad, por lo que considerando el

estadistico de prueba T de la funcion T de Student.

Donde:

. 1- a representa el intervalo de confianza, n el niimero
de datos.

. n es el nimero de datos.

. k es el numero de variables independientes.

Para obtener el intervalo de confianza vamos a utilizar la
funcién estadistica en Excell Distr.T.Inv(0,05;55), inversa de la T de Student
y obtenemos el valor de 2, por tanto, el intervalo sera: (-2,23; +2,23). Las

conclusiones finales sobre la representatividad las vemos en la siguiente tabla:
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Anexo 2 — Tabla 5 - Evaluacion validez del modelo en base a los
estimadores

VARIABLES Coeficiente Estimador Calculado Analisis

Estimador fuera

X1 By estimado 3,70 (-2,23; +2,23) intervalo, rechazo HO
Estimador dentro
X2 B, estimado -1,58 (-2,23; +2,23) intervalo, acepto HO

Estimador dentro
X3 B; estimado -1,93 (-2,23; +2,23) intervalo, acepto HO

Estimador dentro
X4 B4 estimado -0,33 (-2,23; +2,23) intervalo, acepto HO

La segunda forma analisis es mediante la probabilidad, y que

exponemos en la tabla siguiente:

Anexo 2 - Tabla 6 — Caso 1 evaluacion validez del modelo en base a la
probabilidad

Probabilidad

VARIABLES Calculada Estimada  Comparacion Analisis

Es significativa.
X1 0,00 0,05 P(t)<0,05 Rechazo Ho

No es significativa.
X2 0,14 0,05 P(t)>0,05 Acepto Ho

No es significativa.
X3 0,08 0,05 P(t)>0,05 Acepto Ho

No es significativa.
X4 0,75 0,05 P(t)> 0,05 Acepto Ho

Analisis de los datos

Como vemos las conclusiones son idénticas en ambas tablas,
por lo que la metodologia empleada es correcta. De los resultados obtenidos
observamos que solamente la variable Renta Nacional Disponible neta (X1)

resulta significativa para explicar la evolucion de los precios.

En cuanto a la variable X2 (remuneraciones de los
asalariados) se sale del nivel de significancia del 5%. En los siguientes
modelos a analizar debemos tener en cuenta aquellas variables que son
calculadas sobre magnitudes similares como en nuestro caso son las

remuneraciones y la RND neta.
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La variable IPC tiene un nivel de significancia del 8%, con
lo que también deberiamos descartarla. En este caso, tal como sefialamos
anteriormente, algunos estudios establecen que en el largo plazo la variacion
de los precios de la vivienda deberia situarse en términos similares a la
variacion del indice de precios general IPC. Por otra parte, sabemos que el
IPC no incluye la variacion del precio de la vivienda nueva o usada con lo que

se plantean claras dudas en cuanto a su inclusion.

El desempleo es la variable que aparece como menos
representativa en el modelo, y con una explicaciéon en la multicolinealidad

existente en el modelo.

Hemos visto que el analisis realizado a partir del estimador y
el obtenido a partir de la probabilidad nos llevan a las mismas conclusiones,
de modo que en los siguientes supuestos pasaremos a utilizar uno de los dos,
siendo el mas habitual el criterio de la probabilidad, de modo que sera el

utilizado en nuestro desarrollo.

Analisis adicionales del modelo

Homocedasticidad, calculada a partir del test Breusch-Pagan,
obtenemos un valor P-value de 55% mayor del 5% por lo que aceptamos la
hipoétesis de varianza constante de los residuos, o hipotesis de

homocedasticidad.

Normalidad de los residuos. Utilizamos el test Shapiro-Wilk
para el que obtenemos un P-valor de 6,26%, mayor que el 5% fijado, por lo

que aceptamos la hipdtesis Ho de que si existe dicha normalidad.

Correlacion o incorrelacion de los residuos. A partir del test
de Durbin-Watson, Ho representa la hipotesis de incorrelacion y HI1 la de
correlacion. Los valores obtenidos son 1,5546 para el estadistico y un P-value
de 2,99% que al ser menor del 5% se acepta Hl y se cumple que existe

correlacion entre los residuos, aspecto no deseable.

Conclusiones
Aunque el modelo tiene algunos estadisticos que indican que

tienen un cierto grado de representatividad, al analizar aspectos concretos
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vemos que no existe tal representatividad. La utilizacion de variables con base
similar como RND neta y remuneraciones a los asalariados presenta ciertas
incompatibilidades e influye en el resto de las variables. Tampoco el IPC tiene
el comportamiento esperado. Nos llama la atencion el comportamiento del
desempleo, dado que no es una variable significativa en relacion al precio de
la vivienda, y parece contradecir la evidencia practica, por lo que
necesitaremos analizar este aspecto mas adelante, por la posible necesidad de

introducir retardos en el modelo.

El modelo obtenido quedaria como sigue:

Y =491,79 + 0,01X,; — 0,003X, — 46,04X; — 0,02X, + ¢
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ANEXO 3 - Relacion entre el Productor Interior Bruto a precios de
mercado en millones de euros, el Consumo de cemento en miles de
toneladas métricas, la tasa de paro en porcentaje, el crédito a hogares y
entidades sin animo de lucro en millones de euros, las licencias de los
ayuntamientos para edificacién de vivienda residencial en Espafia en miles

de m2 con la variacion del precio de la vivienda nueva en Espaiia

Las variables que planteamos en este caso son:

X1: PIB a precios de mercado en millones de euros (PIBpm).

X2: Consumo de cemento en miles de toneladas métricas.

X3: Tasa de paro en % para el que fijamos un retardo de 2
trimestres.

X4: Crédito a los hogares y entidades sin animo de lucro
(ISFLSH) en millones de euros.

X5: Licencias de los ayuntamientos para edificacion de

vivienda residencial en miles de m2.

Los datos son obtenidos a partir del Instituto Nacional de
Estadistica. Nos hubiera gustado utilizar series estadisticas mas grandes pero
algunas variables, como el crédito a los hogares, pero no tenemos datos
disponibles. Por otra parte, cuanto mas lejos vayamos mas posibilidades de
encontrarnos con bases distintas de calculo, como puede ser el caso del PIB

pm.

Y la variable dependiente (Y) serd el precio de la vivienda en

Euros / m2.
Analisis general del modelo

En la siguiente tabla ANOVA tenemos los datos generales

del modelo planteado:
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Anexo 3 — Tabla 1 — Caso 2, tabla ANOVA con la obtenciéon de los valores, coeficientes y probabilidad

Estadisticas de la regresion
Cocficiente de correlacion multiple 0,9954
Coeficiente de determinacion R"2 0,9907
R”2 ajustado 0,9901
Error tipico 65,23
Observaciones 80
ANALISIS DE VARIANZA
Grados de Suma de Promedio de Valor critico de
libertad cuadrados los cuadrados F F
Regresion 5 33.665.948,11  6.733.189,62 1.582,32 1,04856E-73
Residuos 74 314.889,84 4.25527
Total 79 33.980.837,95
Coeficientes  Error tipico Estadistico t Probabilidad  Inferior 95%  Superior 95%
Intercepcion -10,81 216,07 -0,05 96,02% -441,35 419,73
PIB a precios mercado (millones €) -0,001 0,00 -1,42 15,84% 0,00 0,00
Consumo cemento (miles Tm) 0,06 0,01 6,19 0,00% 0,04 0,07
Tasa de paro (retardo 2T) (%) 1.093,56 511,61 2,14 3,59% 74,14 2.112,97
Crédito hogares (mill. €) 0,003 0,00 11,96 0,00% 0,00 0,00
Licencias Aytos. Para edificacion
residencial (miles m2) 0,01 0,00 4,34 0,00% 0,00 0,01
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R? y R’ ajustado se sitian en valores muy altos de 0,98, lo
que nos indica un nivel alto de representatividad del sistema de modo que el

modelo explica el 98% de los precios de tasacion.

A continuacién analizamos la correlacion entre las variables

en la siguiente Tabla 2:

Anexo 3 - Tabla2 — Caso 2 coeficientes de correlacion simple entre
variables
X1 X2 X3 X4 X5 Y
X1 1
X2 -0,05 1
X3 0,04 -0,96 1
X4 0,99 -0,10 0,12 1
X5 -0,30 0,90 -0,89 -0,37 1
Y 0,94 0,23 -0,19 0,94 -0,05 1

Analisis de los datos

En este caso no continuaremos realizando mas pruebas al
modelo, dado que en la Tabla 20 vemos que la variable PIBpm presenta una
probabilidad del 15,84% para un nivel de significancia establecido del 5%.
Ademas presenta un coeficiente en el modelo negativo, lo cual no tiene sentido
econdmico. Por tanto, aunque el modelo a nivel general presenta un buen nivel

de representatividad, no asi la variable sefialada a nivel individual.

El consumo de cemento, entre otros muchos, es un
componente del PIBpm lo que explicaria el problema de utilizar ambas

variables conjuntamente.

Respecto a la tasa de paro, como vamos a ver, este seria el
unico caso donde obtenemos cierto sentido econémico para esta variables,

pero como vemos a cambio de que el PIBpm no tenga sentido econdémico.

Vamos a utilizar las variables planteadas en este caso,
eliminando alguna de ellas para llegar a un modelo representativo. A
continuacion elegimos el PIBpm y eliminamos la variable consumo aparente
de cemento, dado que el coeficiente de correlacion simple del PIBpm con el

precio de la vivienda es mas alto.
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ANEXO 4 - Relacion entre el Productor Interior Bruto a precios de
mercado en millones de euros, la tasa de paro en porcentaje, el crédito a
hogares y entidades sin animo de lucro en millones de euros, las licencias
de los ayuntamientos para edificaciéon de vivienda residencial en Espafia en

miles de m2 con la variacion del precio de la vivienda nueva en Espaiia

Las variables que planteamos en este caso son:

X1: PIB a precios de mercado en millones de euros (PIBpm).

X2: Tasa de paro en % para el que fijamos un retardo de 2
trimestres.

X3: Crédito a los hogares y entidades sin animo de lucro
(ISFLSH) en millones de euros.

X4: Licencias de los ayuntamientos para edificacion de

vivienda residencial en miles de m2.

La variable dependiente Y es el precio por metro cuadrado de

vivienda nueva en Espaifia.
Analisis general del modelo

En la siguiente tabla mostramos los resultados del cuadro

ANOVA:
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Anexo 4 — Tabla 1 — Caso 2 — Tabla ANOVA sin consumo de cemento

ANEXOS

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion multiple 0,9929
Coeficiente de determinacién R"2 0,9859
R"2 ajustado 0,9852
Error tipico 79,83
Observaciones 80

ANALISIS DE VARIANZA

Grados de Suma de Promedio de Valor critico
libertad cuadrados los cuadrados F de F
Regresion 4 33.502.862,11  8.375.715,53 1.314,25 1,36746E-68
Residuos 75 477.975,84 6.373,01
Total 79 33.980.837,95
Inferior Superior
Coeficientes  Error tipico Estadistico t Probabilidad 95% 95%
Intercepcion 1030,96 165,87 6,22 2,634E-08 700,52 1.361,39
PIB a precios mercado (millones €) -0,005 0,00 -4,37 0,00004 -0,01 0,003
Tasa de paro (retardo 2T) (%) -1364,06 394,96 -3,45 0,0009 -2.150,85 -577,26
Crédito hogares (mill. €) 0,003 0,001 14,91 3,870E-24 0,00 0,00
Licencias Aytos. Para edificacion
residencial (miles m2) 0,01 0,00 6,62 4,820E-09 0,01 0,01
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R? y R’ ajustado se sitian en valores muy altos de 0,98, lo

que nos indica un nivel alto de representatividad del sistema.

En los resultados de la tabla ANOVA vemos un error tipico
de 79,83 y un coeficiente de variacion de la variable que es igual a 4,20
inferior al 10% (limite metodologico fijado por el INE) por lo que estariamos

ante un coeficiente de variacion bueno.

Otro apartado a tener en cuenta es la correlacion lineal

simple entre variables que vemos en el siguiente Tabla 2:

Anexo 4 — Tabla 2 — Caso 2 — Coeficiente de correlacion datos sin consumo
cemento

X1 X2 X3 X4 Y
X1 1
X2 0,04 1
X3 0,99 0,12 1
X4 -0,30 -0,89 -0,37 1
Y 0,94 -0,19 0,94 -0,05 1

La variable PIBpm (X1) y la de crédito a hogares (X3) son

las que presentan mayor correlacion con el precio de la vivienda (Y).

A continuacion indicamos las correlaciones parciales

obtenidas:

Anexo 4 — Tabla 3 — Correlaciones parciales caso 2 sin consumo de
cemento

Y X1 X2 X3 X4
Y 000 -045 -037 0.86 0.61

Las correlaciones parciales nos dan unos resultados distintos
que las correlaciones simples, dado que vemos que la variable X3 (crédito
hogares) y la X4 (licencias ayuntamientos) son las que presentan mayor

correlacién con la variable Y.
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La prueba de significancia global
Considerando Ho como hipétesis nula, donde las varianzas de
las variables coinciden, y la hip6tesis H1, donde al menos una de las

varianzas no coincide.

De la tabla ANOVA obtenemos P-valor proximo al 0%, que
al ser menor que el nivel de significancia del 5%, nos lleva a rechazar la
hipétesis nula Ho, y concluimos que el modelo planteado es significativo a

nivel general.

Representatividad de cada variable a partir del
planteamiento de la hipo6tesis nula y su contraria

Del analisis de la representatividad de las variables a nivel
individual desde la perspectiva de la probabilidad tenemos los siguientes

resultados:

Anexo 4 — Tabla 4 — Anadlisis probabilidad en el caso 2 sin consumo
cemento

Probabilidad Nivel

Variables Calculada |significancia
PIB a precios mercado (mill. €) 0,00 0,05 B1 <0,05 Rechazo Ho
Tasa de paro (retardo 2T) (%) 0,00 0,05 B2 <0,05 Rechazo Ho
Crédito hogares (mill. €) 0,00 0,05 B3 <0,05 Rechazo Ho

Licencias Aytos. Para

edificacion residencial (miles
m2) 0,00 0,05 B4 <0,05 Rechazo Ho

Analisis de los datos
De la ultima columna de la Tabla 4 podemos concluir que
rechazamos para todas las variables la hipodtesis nula, al ser la probabilidad

menor del 5%, de modo que todas las variables son relevantes en el modelo.

Analisis adicionales del modelo

En cuanto a las hipotesis sobre el término de perturbacion
tenemos que verificar:

- Criterio de homocedasticidad o de varianza constante
de la perturbacion.

- Incorrelacion o independencia de los errores.

- Distribucion normal de los residuos.
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- Que el valor esperado de la perturbacion sea cero pero
que consideramos que se va a dar en los modelos utilizados al utilizar el

método de maxima verosimilitud.

Homocedasticidad, calculada a partir del test Breusch-Pagan
obtenemos un valor P-value de 11,8% mayor del 5% por lo que aceptamos la
hipétesis nula de varianza constante de los residuos, o hipoétesis de

homocedasticidad.

Normalidad de los residuos. El test Shapiro-Wilk nos da un
P-valor de 65,22%, mayor que el 5% fijado, por lo que aceptamos la hipotesis

Ho de que si existe dicha normalidad de los residuos.

Correlacion o incorrelacion de los residuos. A partir del test
de Durbin-Watson obtenemos P-value de 2,257e-14, préoximo a cero, que al
ser menor del 5% se acepta H1 y se cumple que existe correlacion entre los

residuos, aspecto no deseable.

Conclusiones
El modelo que resultante lo exponemos a continuacion

aunque como hemos visto, vamos a seguir analizando otras posibilidades:

¥Y=-1030,96 - 0,005X1 - 1364,06X2 + 0,003X3 + 0,01X4 + €

El modelo a nivel general es representativo pero nos
encontramos con:

- El PIBpm mantiene un coeficiente negativo en el
modelo final, lo cual no tendria mucho sentido econdémico. En este caso si
mantenemos sentido economico para la tasa de desempleo.

- El test de Durbin-Watson nos indica la existencia de
correlacion de los residuos, con lo que no cumpliria con una de las
condiciones que un modelo de regresion lineal multiple debe cumplir respecto

al término de perturbacioén. No obstante, seria un aspecto subsanable.

Podemos concluir que con la variable PIBpm no obtenemos

un modelo suficientemente representativo dado que obtendriamos predicciones
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sesgadas. Por ello, pasamos a analizar la variable consumo aparente de

cemento en nuestro siguiente andlisis en lugar del PIBpm.
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ANEXO 5 - Relacion entre el Consumo de cemento en miles de toneladas
métricas, el nuimero de desempleados en miles, el crédito a hogares y
entidades sin animo de lucro en millones de euros, las licencias de los
ayuntamientos para edificacién de vivienda residencial en Espafia en miles

de m2 con la variacion del precio de la vivienda nueva en Espaia

Las variables que planteamos en este caso son:

X1: Consumo de cemento en miles de toneladas métricas.

X2: Numero de desempleados en miles. En este caso no
utilizaremos retardos.

X3: Crédito a los hogares y entidades sin animo de lucro
(ISFLSH) en millones de euros.

X4: Licencias de los ayuntamientos para edificacion de

vivienda residencial en miles de m2.

Analisis general del modelo

En la siguiente tabla mostramos los datos generales del
modelo. El coeficiente de determinacion y el de determinacidén ajustado tiene
valores altos con un 0,99. También un valor critico o P-value préoximo a cero
con lo que se rechazaria la hipdtesis nula, de modo que el modelo tiene

representatividad a nivel general.

Con la utilizacion de datos de desempleados en miles hemos
ganado en la representatividad del modelo, al obtener un coeficiente de -0,02,
pero la probabilidad de la variable es de 59,04% muy superior al nivel de
significancia del 5% por lo que tendriamos que descartarla a nivel individual

en el modelo.
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Anexo 5 - Tabla 1 — Inclusion de la variable consumo aparente de cemento como variable explicativa

Estadisticas de la regresion
Cocficiente de correlacion

multiple 0,9945
Coeficiente de determinacion
R™2 0,9891
R”2 ajustado 0,9885
Error tipico 70,28
Observaciones 80
ANALISIS DE VARIANZA

Grados de Suma de Promedio de Valor critico

libertad cuadrados los cuadrados F de F
Regresion 4 33.610.377,91  8.402.594,48 1.701,11 9,71287E-73
Residuos 75 370.460,04 4.939.47
Total 79 33.980.837,95
Coeficientes Error tipico  Estadistico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95%

Intercepcion 275,81 154,75 1,78 7,87% -32.47 584,09
Consumo cemento (miles Tm) 0,04 0,01 3,06 0,31% 0,01 0,06
Numero desempleados -0,02 0,03 -0,54 59,04% -0,08 0,04
Crédito hogares (mill. €) 0,002 0,0001 33,97 0,00% 0,0021 0,0024
Licencias Aytos. edificacion
residencial (miles m2) 0,005 0,0015 3,04 0,33% 0,002 0,008
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ANEXO 6

Anexo 6 — Tabla 1 — Datos iniciales consumo de cemento, crédito a los
hogares, licencias de ayuntamientos y precio de vivienda nueva por m2

TRIM. / Consumo cemento Crédito hogares :;ggg;i?;ﬁﬁﬁ:s Precio vivienda
VARIABLES (miles Tm) (mill. €) m2) Espaifia m2
1995T01 6.243,50 133.119,00 22.430,00 962
1995T02 6.820,40 137.919,00 21.777,00 974
1995703 6.297,60 138.622,00 20.612,00 982
1995T04 6.096,70 140.833,00 22.169,00 989
1996T01 5.676,70 144.542,00 19.464,00 991
1996T02 6.525,70 150.988,00 22.654,00 995
1996T03 6.555,90 150.910,00 17.738,00 997
1996T04 5.968,70 154.100,00 23.096,00 1.002
1997T01 5.717,60 157.258,00 19.682,00 1.008
1997702 7.225,80 165.996,00 24.420,00 1.020
1997103 7.230,80 168.531,00 25.128,00 1.025
1997704 6.620,40 175.158,00 29.332,00 1.036
1998T01 6.859,40 181.792,00 26.619,00 1.041
1998T02 7.793,50 193.290,00 29.884,00 1.056
1998T03 8.344,30 198.031,00 27.785,00 1.070
1998T04 7.992,90 207.867,00 31.045,00 1.089
1999T01 8.192,40 218.650,00 29.444,00 1.093
1999T02 9.115,00 230.531,00 36.624,00 1.140
1999103 8.867,30 236.782,00 27.314,00 1.165
1999T04 8.452,40 248.123,00 37.898,00 1.187
2000T01 9.380,70 258.076,00 33.809,00 1.221
2000T02 9.810,90 270.291,00 35.792,00 1.264
2000T03 9.940,40 277.790,00 34.864,00 1.301
2000T04 9.306,50 291.329,00 37.570,00 1.335
2001TO1 9.875,90 298.375,00 29.770,00 1.343
2001T02 11.158,10 311.282,00 31.394,00 1.403
2001T03 10.682,00 317.459,00 33.524,00 1.425
2001T04 10.434,50 327.556,00 34.186,00 1.453
2002T01 10.479,20 339.703,00 27.841,00 1.456
2002T02 11.614,80 357.380,00 31.280,00 1.561
2002T03 11.329,20 366.860,00 31.376,00 1.601
2002T04 10.696,50 379.808,00 38.782,00 1.667
2003T01 10.886,60 392.711,00 33.841,00 1.692
2003T02 12.199,00 414.862,00 38.445,00 1.802
2003T03 11.835,00 428.520,00 38.218,00 1.855
2003T04 11.302,50 451.182,00 39.560,00 1.931
2004T01 11.493,10 469.560,00 34.937,00 1.962
2004102 12.491,10 498.116,00 40.292,00 2.051
2004103 12.279,80 515.412,00 41.619,00 2.097
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TRIM. / Consumo Crédito Licencias Aytos. Precio
VARIABLES cemento (miles hogares (mill. residencial (miles vivienda
Tm) € m2) Espaiia m2
2004T04 11.739,00 541.947,00 49.332,00 2.286
2005T01 11.632,60 563.544,00 38.680,00 2.297
2005T02 14.189,30 598.953,00 47.143,00 2.390
2005T03 13.231,50 619.238,00 49.243,00 2412
2005T04 12.456,00 653.504,00 49.152,00 2.516
2006TO1 13.618,50 682.338,00 49.075,00 2.590
2006T02 14.754,60 723.405,00 46.777,00 2.675
2006T03 13.990,70 744.989,00 49.924,00 2.695
2006T04 13.532,50 780.745,00 62.855,00 2.763
2007T01 14.339,50 805.810,00 45.856,00 2.802
2007T02 14.547,00 840.695,00 46.694,00 2.874
2007T03 13.841,00 856.436,00 37.158,00 2.899
2007T04 13.269,50 876.624,00 36.614,00 2.905
2008T01 12.429,80 888.413,00 25.836,00 2.892
2008T02 11.702,90 909.075,00 21.409,00 2.871
2008T03 10.351,00 909.657,00 15.839,00 2.830
2008T04 8.211,80 913.982,00 16.668,00 2.712
2009T01 6.697,20 906.218,00 10.159,00 2.622
2009T02 7.591,30 911.789,00 9.905,00 2.589
2009T03 7.871,80 906.078,00 9.235,00 2.568
2009T04 6.751,00 906.235,00 10.265,00 2.558
2010T01 5.313,60 901.969,00 7.867,00 2.542
2010T02 6.901,70 913.424,00 7.822,00 2.537
2010T03 6.653,20 900.589,00 8.457,00 2.510
2010T04 5.587,50 902.466,00 10.964,00 2.476
2011T01 5.321,90 891.646,00 6.772,00 2.432
2011T02 5.708,30 893.508,00 7.996,00 2.419
2011T03 5.200,30 881.860,00 7.373,00 2.402
2011T04 4.210,70 875.163,00 8.053,00 2.376
2012T01 3.583,80 862.819,00 5.148,00 2.342
2012T02 3.633,80 859.290,00 5.540,00 2.286
2012703 3.457,50 845.167,00 5.452,00 2.235
2012704 2.906,60 838.189,00 4.898,00 2212
2013T01 2.493,40 821.749,00 4.323,00 2.157
2013T02 2.904,80 816.358,00 3.834,00 2.102
2013T03 2.801,50 799.840,00 4.292,00 2.071
2013T04 2.570,10 789.180,00 3.818,00 2.039
2014T01 2.357,10 776.735,00 3.469,00 2.020
2014T02 2.827,60 776.783,00 4.098,00 2.002
2014103 2.882,30 762.537,00 3.641,00 2.000
2014T04 2.732,90 754.433,00 3.670,00 1.994
MEDIA 8.457 548.784 25.344 1.902
VARIANZA 12.524.717 85.728.320.918 224.931.881 424.760
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Anexo 6 — Tabla 2 — Tabla soporte para el calculo del nuevo coeficiente de correlaciéon
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Consumo .« 4ito Lj:;?:sias
v A%“gﬁm l;‘;;c;g:z'ze‘(‘g? (I;ell?:‘}tzl) hogares  residencial |  Yt-1 X1t-1  X2t1 X3¢l
X1 (mill. €) X2  (miles m2)
X3

1995T01 962 6.243,50 133.119 22.430
1995T02 974 6.820,40 137.919 21.777 962,00 6.243,50 133.119 22.430
1995703 982 6.297,60 138.622 20.612 974,00 6.820,40  137.919 21.777
1995T04 989 6.096,70 140.833 22.169 982,00 6.297,60 138.622 20.612
1996T01 991 5.676,70 144.542 19.464 989,00 6.096,70  140.833 22.169
1996T02 995 6.525,70 150.988 22.654 991,00 5.676,70 144.542 19.464
1996T03 997 6.555,90 150.910 17.738 995,00 6.525,70  150.988 22.654
1996T04 1.002 5.968,70 154.100 23.096 997,00 6.555,90 150.910 17.738
1997T01 1.008 5.717,60 157.258 19.682 1.002,00 5.968,70 154.100 23.096
1997T02 1.020 7.225,80 165.996 24.420 1.008,00 5.717,60  157.258 19.682
1997103 1.025 7.230,80 168.531 25.128 1.020,00 7.225,80  165.996 24.420
1997T04 1.036 6.620,40 175.158 29.332 1.025,00 7.230,80 168.531 25.128
1998T01 1.041 6.859,40 181.792 26.619 1.036,00 6.620,40 175.158 29.332
1998T02 1.056 7.793,50 193.290 29.884 1.041,00 6.859,40 181.792 26.619
1998T03 1.070 8.344,30 198.031 27.785 1.056,00 7.793,50  193.290 29.884
1998T04 1.089 7.992,90 207.867 31.045 1.070,00 8.344,30 198.031 27.785
1999T01 1.093 8.192,40 218.650 29.444 1.089,00 7.992,90  207.867 31.045
1999T02 1.140 9.115,00 230.531 36.624 1.093,00 8.192,40  218.650 29.444
1999103 1.165 8.867,30 236.782 27.314 1.140,00 9.115,00  230.531 36.624
1999T04 1.187 8.452,40 248.123 37.898 1.165,00 8.867,30  236.782 27.314
2000T01 1.221 9.380,70 258.076 33.809 1.187,00 8.452,40  248.123 37.898
2000T02 1.264 9.810,90 270.291 35.792 1.221,00 9.380,70  258.076 33.809




TRIM. /
VARIABLES

2000T03
2000T04
2001701
2001T02
2001703
2001T04
2002701
2002T02
2002T03
2002T04
2003101
2003T02
2003T03
2003T04
2004101
2004T02
2004103
2004T04
2005T01
2005T02
2005T03
2005T04
2006T01
2006T02

Precio vivienda
Espaia m2 (Y)

1.301
1.335
1.343
1.403
1.425
1.453
1.456
1.561
1.601
1.667
1.692
1.802
1.855
1.931
1.962
2.051
2.097
2.286
2.297
2.390
2.412
2.516
2.590
2.675

Consumo
cemento
(miles Tm)
X1

9.940,40

9.306,50

9.875,90

11.158,10
10.682,00
10.434,50
10.479,20
11.614,80
11.329,20
10.696,50
10.886,60
12.199,00
11.835,00
11.302,50
11.493,10
12.491,10
12.279,80
11.739,00
11.632,60
14.189,30
13.231,50
12.456,00
13.618,50
14.754,60

Crédito
hogares
(mill. €) X2

277.790
291.329
298.375
311.282
317.459
327.556
339.703
357.380
366.860
379.808
392.711
414.862
428.520
451.182
469.560
498.116
515.412
541.947
563.544
598.953
619.238
653.504
682.338
723.405

ANEXOS

Licencias
Aytos.
residencial
(miles m2)
X3

34.864
37.570
29.770
31.394
33.524
34.186
27.841
31.280
31.376
38.782
33.841
38.445
38.218
39.560
34.937
40.292
41.619
49.332
38.680
47.143
49.243
49.152
49.075
46.777
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Yt-1

1.264,00
1.301,00
1.335,00
1.343,00
1.403,00
1.425,00
1.453,00
1.456,00
1.561,00
1.601,00
1.667,00
1.692,00
1.802,00
1.855,00
1.931,00
1.962,00
2.051,00
2.097,00
2.286,00
2.297,00
2.390,00
2.412,00
2.516,00
2.590,00

X1 t-1

9.810,90

9.940,40

9.306,50

9.875,90

11.158,10
10.682,00
10.434,50
10.479,20
11.614,80
11.329,20
10.696,50
10.886,60
12.199,00
11.835,00
11.302,50
11.493,10
12.491,10
12.279,80
11.739,00
11.632,60
14.189,30
13.231,50
12.456,00
13.618,50

X2 t-1

270.291
277.790
291.329
298.375
311.282
317.459
327.556
339.703
357.380
366.860
379.808
392.711
414.862
428.520
451.182
469.560
498.116
515.412
541.947
563.544
598.953
619.238
653.504
682.338

X3 t-1

35.792
34.864
37.570
29.770
31.394
33.524
34.186
27.841
31.280
31.376
38.782
33.841
38.445
38.218
39.560
34.937
40.292
41.619
49.332
38.680
47.143
49.243
49.152
49.075




TRIM. /
VARIABLES

2006T03
2006T04
2007101
2007702
2007103
2007T04
2008T01
2008T02
2008T03
2008T04
2009701
2009702
2009703
2009T04
2010T01
2010T02
2010T03
2010T04
2011701
2011T02
2011703
2011T04
2012701
2012T02

Precio vivienda
Espaia m2 (Y)

2.695
2.763
2.802
2.874
2.899
2.905
2.892
2.871
2.830
2.712
2.622
2.589
2.568
2.558
2.542
2.537
2.510
2.476
2.432
2.419
2.402
2.376
2.342
2.286

Consumo
cemento
(miles Tm)
X1

13.990,70
13.532,50
14.339,50
14.547,00
13.841,00
13.269,50
12.429,80
11.702,90
10.351,00
8.211,80
6.697,20
7.591,30
7.871,80
6.751,00
5.313,60
6.901,70
6.653,20
5.587,50
5.321,90
5.708,30
5.200,30
4.210,70
3.583,80
3.633,80

Crédito
hogares
(mill. €) X2

744.989
780.745
805.810
840.695
856.436
876.624
888.413
909.075
909.657
913.982
906.218
911.789
906.078
906.235
901.969
913.424
900.589
902.466
891.646
893.508
881.860
875.163
862.819
859.290

ANEXOS

Licencias
Aytos.
residencial
(miles m2)
X3

49.924
62.855
45.856
46.694
37.158
36.614
25.836
21.409
15.839
16.668
10.159
9.905
9.235
10.265
7.867
7.822
8.457
10.964
6.772
7.996
7.373
8.053
5.148
5.540
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Yt-1

2.675,00
2.695,00
2.763,00
2.802,00
2.874,00
2.899,00
2.905,00
2.892,00
2.871,00
2.830,00
2.712,00
2.622,00
2.589,00
2.568,00
2.558,00
2.542,00
2.537,00
2.510,00
2.476,00
2.432,00
2.419,00
2.402,00
2.376,00
2.342,00

X1 t-1

14.754,60
13.990,70
13.532,50
14.339,50
14.547,00
13.841,00
13.269,50
12.429,80
11.702,90
10.351,00
8.211,80
6.697,20
7.591,30
7.871,80
6.751,00
5.313,60
6.901,70
6.653,20
5.587,50
5.321,90
5.708,30
5.200,30
4.210,70
3.583,80

X2 t-1

723.405
744.989
780.745
805.810
840.695
856.436
876.624
888.413
909.075
909.657
913.982
906.218
911.789
906.078
906.235
901.969
913.424
900.589
902.466
891.646
893.508
881.860
875.163
862.819

X3 t-1

46.777
49.924
62.855
45.856
46.694
37.158
36.614
25.836
21.409
15.839
16.668
10.159
9.905
9.235
10.265
7.867
7.822
8.457
10.964
6.772
7.996
7.373
8.053
5.148
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Licencias
o Consumo .« 4ito Aytos.

v A%“gﬂm l;‘;;c;g:z'ze‘(‘;'{? (I;ell“::‘%tl‘;) hogares  residencial | Yt-1 X1t-1  X2t1 X3¢l

X1 (mill. €) X2  (miles m2)

X3
2012T03 2.235 3.457,50 845.167 5.452 2.286,00 3.633,80  859.290 5.540
2012T04 2212 2.906,60 838.189 4.898 2.235,00 3.457,50  845.167 5.452
2013T01 2.157 2.493,40 821.749 4.323 2.212,00 2.906,60  838.189 4.898
2013T02 2.102 2.904,80 816.358 3.834 2.157,00 2.493,40  821.749 4.323
2013T03 2.071 2.801,50 799.840 4.292 2.102,00 2.904,80  816.358 3.834
2013T04 2.039 2.570,10 789.180 3.818 2.071,00 2.801,50  799.840 4.292
2014101 2.020 2.357,10 776.735 3.469 2.039,00 2.570,10  789.180 3.818
2014T02 2.002 2.827,60 776.783 4.098 2.020,00 2.357,10  776.735 3.469
2014103 2.000 2.882,30 762.537 3.641 2.002,00 2.827,60  776.783 4.098
2014T04 1.994 2.732,90 754.433 3.670 2.000,00 2.88230  762.537 3.641
MEDIA 1.902 8.457 548.784 25.344 1.901 8.530 546.181 25.618
VARIANZA 424.760 12.524.717 9,E+10 224.931.881 | 430.028  12.263.202 8,63E+10 221.757.485

DESV. TIPICA 652 3.539 292.794 14.998 656 3.502 293.720 14.892
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ANEXOS

Anexo 6 — Tabla 3 — Tabla final de datos ajustados
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ANOS / TRIM. Y2f X1f Xof X3f
1995T01 462 2.998 63.922 10.771
1995T02 130 1.344 21.151 2.102
1995T03 128 315 17.644 1.510
1995T04 128 573 19.238 4.089
1996T01 123 329 21.008 18
1996T02 126 1.546 24.201 5.581
1996T03 124 832 18.468 2.133
1996T04 127 218 21.727 7.537
1997T01 129 482 22.087 577
1997T02 136 2.211 28.054 7.156
1997T03 130 893 22.925 3.708
1997T04 137 278 27.328 7.291
1998T01 132 1.052 28.149 890
1998T02 143 1.777 33.828 6.535
1998T03 144 1.508 28.483 1.572
1998T04 150 674 34.161 6.673
1999T01 138 1.181 36.316 2.212
1999T02 181 1.929 38.738 10.797
1999T03 165 872 34.568 4811
1999T04 165 674 40.426 13.939
2000T01 180 1.967 40.431 566
2000T02 193 1.582 43.915 6.136
2000T03 192 1.335 40.700 3.468
2000T04 194 587 47.661 6.988
2001T01 172 1.713 42.831 -3.185
2001T02 225 2.495 49.557 5.281
2001T03 194 894 44.413 5.986
2001T04 203 1.065 49.091 4.780
2002T01 181 1.326 52.382 -2.146
2002T02 284 2.423 59.404 6.859
2002T03 232 1.141 53.378 3.938
2002T04 263 759 58.011 11.260
2003T01 230 1.504 59.556 177
2003T02 318 2.650 70.389 8.761
2003T03 274 1.134 64.617 4.495
2003T04 304 921 75.298 6.036
2004T01 268 1.579 73.798 236
2004T02 330 2.410 86.234 9.646
2004T03 298 1.323 78.481 6.276
2004T04 447 968 89.845 12.825
2005T01 292 1.336 88.166 -4.592
2005T02 375 3.986 104.631 13.214
2005T03 316 785 93.856 7.891
2005T04 400 850 110.329 5.958
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ANOS / TRIM. Y2f X1f X2f X3f
2006T01 383 2.693 109.106 5.960
2006T02 403 2.809 124.881 3.730
2006T03 349 1.048 110.442 8.893
2006T04 399 1.260 127.265 19.063
2007T01 378 2.469 120.966 -9.278
2007T02 416 1.969 133.865 6.471
2007T03 378 1.081 119.006 -3.800
2007T04 362 1.129 125.387 4.020
2008T01 344 790 119.467 -6.281
2008T02 334 800 129.789 -1.253
2008T03 312 86 112.247 -2.940
2008T04 230 -868 116.061 2.775
2009T01 243 -506 104.503 -4.462
2009T02 289 1.717 116.885 994
2009T03 297 1.213 106.287 547
2009T04 305 -154 111.453 2.164
2010T01 298 -608 107.050 -1.137
2010T02 307 2.241 122.247 921
2010T03 285 599 99.364 1.596
2010T04 274 -248 112.499 3.546
2011TO01 260 421 100.033 -2.845
2011T02 286 1.040 111.386 2.056
2011TO03 280 193 98.104 359
2011T04 269 -351 101.625 1.586
2012701 258 -110 95.155 -1.916
2012T02 232 490 102.454 1.024
2012T03 230 270 91.426 592
20127104 252 -126 96.837 116
2013T01 217 -56 86.517 27
2013T02 210 718 95.547 42
2013T03 227 254 83.758 929
2013T04 222 113 87.587 53
2014101 231 103 84.492 120
2014T02 230 760 95.457 1.055
2014T03 244 402 81.169 46
2014T04 240 205 85.561 476

249 1.028 74.816 3.008

Anexo 6 — Tabla 4 — Analisis de residuos de los datos finales ajustados

Pronoéstico Residuos
Num. para’Y Residuos estandares et et-1 (et-et-1)*2  (et)*2
1 136,28 -6,11 -0,19 -6,11 37,33
2 103,83 23,81 0,74 23,81 -6,11 895,30 567,00
3 120,83 6,79 0,21 6,79 23,81 289,71 46,11
4 106,85 16,63 0,51 16,63 6,79 96,77 276,48
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Pronéstico
para’Y

157,88
106,21
128,61
110,82
185,84
134,78
141,23
141,08
186,60
154,10
162,93
165,50
213,43
133,58
198,33
187,01
202,68
182,15
190,91
175,12
232,73
187,82
198,05
190,08
256,99
206,42
229,88
215,41
291,41
232,08
254,86
248,91
322,70
271,45
307,62
259,69
408,38
297,23
328,19
367,01
396,74
341,77
413,35
341,42

Residuos
32,15
18,01
-1,15
18,26
-50,02
-4,49
-4,33
-8,82
-43,73
-10,39
-12,50
-27,73
32,17
31,45
-33,23
7,21
-9,70
10,11
2,90
-3,14
-7,76
6,51
4,99
-8,60
26,85
25,32
32,77
14,35
26,42
42,27
49,00
19,28
7,30
26,48
138,96
32,11
-33,23
18,35
72,08
16,04
6,40
6,81
-14,31
36,97

ANEXOS

Residuos
estandares

-0,99
0,56
-0,04
0,57
1,55
0,14
-0,13
-0,27
1,35
-0,32
-0,39
-0,86
-1,00
0,97
-1,03
0,22
-0,30
0,31
0,09
-0,10
0,24
0,20
0,15
-0,27
0,83
0,78
1,01
0,44
0,82
1,31
1,52
0,60
0,23
0,82
4,30
0,99
-1,03
0,57
2,23
0,50
0,20
0,21
0,44
1,14

304

et
-32,15
18,01
-1,15
18,26
-50,02
-4,49
-4,33
-8,82
-43,73
-10,39
-12,50
-27,73
-32,17
31,45
-33,23
-7,21
-9,70
10,11
2,90
3,14
1,76
6,51
4,99
-8,60
26,85
25,32
32,77
14,35
26,42
42,27
49,00
19,28
7,30
26,48
138,96
32,11
-33,23
18,35
72,08
16,04
6,40
6,31
-14,31
36,97

et-1
16,63
32,15
18,01
-1,15
18,26
-50,02
-4,49
-4,33
-8,82
-43,73
-10,39
-12,50
-27,73
32,17
31,45
-33,23
7,21
-9,70
10,11
2,90
-3,14
-7,76
6,51
4,99
-8,60
26,85
25,32
32,77
14,35
26,42
42,27
49,00
19,28
7,30
26,48
138,96
32,11
-33,23
18,35
72,08
16,04
6,40
6,81
-14,31

(et -et-1)"2
2.379,21
2.515,51

366,85
376,79
4.662,86
2.072,78
0,03
20,18
1.218,62
1.111,49
4,44
232,14
19,73
4.048,12
4.184,01
677,25
6,19
392,48
52,11
36,45
21,33
203,68
2,31
184,75
1.256,97
2,35
55,54
339,33
145,71
251,15
45,24
883,01
143,47
367,90
12.651,11
11.417,74
4.269,56
2.660,60
2.887,47
3.140,55
93,03
0,17
446,31
2.629,89

(et)r2
1.033,59
324,20
1,32
333,54
2.502,21
20,20
18,73
77,80
1.912,27
107,96
156,18
769,12
1.035,19
989,14
1.104,46
51,97
94,02
102,30
8,39
9,87
60,22
42,40
24,91
73,97
721,08
641,08
1.074,01
205,96
698,15
1.786,77
2.400,64
371,75
53,33
701,38
19.310,10
1.030,86
1.104,56
336,58
5.195,70
257,30
40,90
46,41
204,88
1.366,68
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Pronostico Residuos
Nuam. para’Y Residuos estandares et et-1 (et -et-1)"2 (et)*2
49 405,41 10,77 0,33 10,77 36,97 686,61 115,89
50 322,54 55,48 1,72 55,48 10,77 1.999,60 3.078,28
51 360,93 1,17 0,04 1,17 55,48 2.950,13 1,36
52 309,51 34,32 1,06 3432 1,17 1.099,40 1.178,17
53 347,05 -12,82 -0,40 -12,82 34,32 2.222,71 164,38
54 288,25 23,40 0,72 23,40 -12,82 1.311,94 547,53
55 292,26 -62,65 -1,94 -62,65 23,40 7.403,97 3.924,63
56 253,74 -10,62 -0,33 -10,62 -62,65  2.706,86 112,77
57 346,76 -57,69 -1,79 -57,69 -10,62  2.216,06 3.328,65
58 311,34 -14,33 -0,44 -14,33  -57,69 1.880,70 205,27
59 296,58 8,85 0,27 8,85 -14,33 537,26 78,35
60 266,95 31,26 0,97 31,26 8,85 502,05 977,06
61 369,83 -62,59 -1,94 -62,59 31,26 8.807,81 3.917,74
62 285,85 -1,23 -0,04 -1,23  -62,59  3.765,62 1,51
63 300,87 -26,56 -0,82 -26,56  -1,23 641,87 705,57
64 269,86 -9,73 -0,30 -9,73  -26,56 283,34 94,67
65 322,96 -37,23 -1,15 -37,23 9,73 756,03 1.385,76
66 270,29 9,85 0,30 9,85 -37,23  2.215,75 96,94
67 269,31 -0,27 -0,01 -0,27 9,85 102,33 0,07
68 250,28 7,57 0,23 7,57  -0,27 61,52 57,36
69 288,31 -56,63 -1,75 -56,63 7,57 4.122,55 3.207,36
70 258,39 -28,59 -0,88 -28,59 -56,63 786,31 817,52
71 259,65 -8,12 -0,25 -8,12  -28,59 419,18 65,91
72 238,81 -22,10 -0,68 -22,10  -8,12 195,59 488,57
73 275,63 -65,68 -2,03 -65,68 -22,10 1.899,15 4.314,23
74 242,58 -15,38 -0,48 -15,38 -65,68  2.530,30 236,56
75 244,98 -22,60 -0,70 -22,60 -15,38 52,06 510,56
76 238,32 -6,86 -0,21 -6,86  -22,60 247,55 47,08
77 279,45 -49,33 -1,53 -49,33  -6,86 1.803,48 2.433,37
78 237,69 6,22 0,19 6,22 -49,33 3.085,57 38,67
79 243,98 -431 -0,13 -431 6,22 110,92 18,60
127.162,40  81.479,43
DW 1,561
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ANEXO 7

ANEXOS

A continuacion mostramos las series de datos iniciales y las

ajustadas por Durbin-Watson.

Anexo 7 — Tabla 1 — Series datos de partida
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ANOS / (c::::ls;::loo Crédito hogares I_I;isgglel;ij;;ﬁﬁ?l:s Tipo interés  Precio vivienda
VARIABLES (miles Tm) (mill. €) m2) hipotecario % Espafia m2

1995T01 6.243,50 133.119 22.430 10,88% 962
1995T02 6.820,40 137.919 21.777 11,16% 974
1995703 6.297,60 138.622 20.612 11,30% 982
1995T04 6.096,70 140.833 22.169 11,01% 989
1996T01 5.676,70 144.542 19.464 10,28% 991
1996T02 6.525,70 150.988 22.654 9,39% 995
1996T03 6.555,90 150.910 17.738 8,94% 997
1996T04 5.968,70 154.100 23.096 8,17% 1.002
1997T01 5.717,60 157.258 19.682 7,38% 1.008
1997702 7.225,80 165.996 24.420 6,82% 1.020
1997103 7.230,80 168.531 25.128 6,52% 1.025
1997704 6.620,40 175.158 29.332 6,26% 1.036
1998T01 6.859,40 181.792 26.619 5,90% 1.041
1998T02 7.793,50 193.290 29.884 5,64% 1.056
1998T03 8.344,30 198.031 27.785 5,55% 1.070
1998T04 7.992,90 207.867 31.045 5,15% 1.089
1999701 8.192,40 218.650 29.444 4,82% 1.093
1999T02 9.115,00 230.531 36.624 4,50% 1.140
1999103 8.867,30 236.782 27.314 4,55% 1.165
1999T04 8.452,40 248.123 37.898 4,94% 1.187
2000T01 9.380,70 258.076 33.809 5,23% 1.221
2000T02 9.810,90 270.291 35.792 5,70% 1.264
2000T03 9.940,40 277.790 34.864 6,23% 1.301
2000T04 9.306,50 291.329 37.570 6,37% 1.335
2001TO1 9.875,90 298.375 29.770 6,15% 1.343
2001T02 11.158,10 311.282 31.394 5,81% 1.403
2001T03 10.682,00 317.459 33.524 5,63% 1.425
2001T04 10.434,50 327.556 34.186 4,85% 1.453
2002T01 10.479,20 339.703 27.841 4,79% 1.456
2002T02 11.614,80 357.380 31.280 5,00% 1.561
2002T03 11.329,20 366.860 31.376 4,82% 1.601
2002T04 10.696,50 379.808 38.782 4,38% 1.667
2003T01 10.886,60 392.711 33.841 3,98% 1.692
2003T02 12.199,00 414.862 38.445 3,71% 1.802
2003T03 11.835,00 428.520 38.218 3,43% 1.855
2003T04 11.302,50 451.182 39.560 3,46% 1.931




ANOS /
VARIABLES

2004101
2004102
2004103
2004T04
2005T01
2005T02
2005T03
2005T04
2006T01
2006T02
2006T03
2006T04
2007101
2007702
2007103
2007T04
2008T01
2008T02
2008T03
2008T04
2009701
2009702
2009703
2009T04
2010T01
2010T02
2010T03
2010T04
2011701
2011T02
2011703
2011T04
2012701
2012T02
2012703
2012T04
2013701
2013T02
2013703
2013T04
2014101

Consumo
cemento
(miles
Tm)
11.493,10
12.491,10
12.279,80
11.739,00
11.632,60
14.189,30
13.231,50
12.456,00
13.618,50
14.754,60
13.990,70
13.532,50
14.339,50
14.547,00
13.841,00
13.269,50
12.429,80
11.702,90
10.351,00
8.211,80
6.697,20
7.591,30
7.871,80
6.751,00
5.313,60
6.901,70
6.653,20
5.587,50
5.321,90
5.708,30
5.200,30
4.210,70
3.583,80
3.633,80
3.457,50
2.906,60
2.493,40
2.904,80
2.801,50
2.570,10
2.357,10

ANEXOS

Crédito

hogares (mill.

©

469.560
498.116
515.412
541.947
563.544
598.953
619.238
653.504
682.338
723.405
744.989
780.745
805.810
840.695
856.436
876.624
888.413
909.075
909.657
913.982
906.218
911.789
906.078
906.235
901.969
913.424
900.589
902.466
891.646
893.508
881.860
875.163
862.819
859.290
845.167
838.189
821.749
816.358
799.840
789.180
776.735
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Licencias Aytos.
residencial
(miles m2)

34.937
40.292
41.619
49.332
38.680
47.143
49.243
49.152
49.075
46.777
49.924
62.855
45.856
46.694
37.158
36.614
25.836
21.409
15.839
16.668
10.159
9.905
9.235
10.265
7.867
7.822
8.457
10.964
6.772
7.996
7.373
8.053
5.148
5.540
5.452
4.898
4.323
3.834
4.292
3.818
3.469

Tipo interés
hipotecario
%

3,36%
3,31%
3,37%
3,35%
3,34%
3,27%
3,20%
3,40%
3,76%
4,13%
4,45%
4,75%
4,98%
5,19%
5,50%
5,56%
5,40%
5,79%
6,27%
5,89%
3,82%
3,29%
2,99%
2,82%
2,78%
2,71%
2,80%
2,77%
3,12%
3,46%
3,57%
3,63%
3,62%
3,48%
3,35%
3,02%
3,42%
3,36%
3,47%
3,29%
3,18%

Precio
vivienda
Espafia m2

1.962
2.051
2.097
2.286
2.297
2.390
2.412
2.516
2.590
2.675
2.695
2.763
2.802
2.874
2.899
2.905
2.892
2.871
2.830
2.712
2.622
2.589
2.568
2.558
2.542
2.537
2.510
2.476
2.432
2.419
2.402
2.376
2.342
2.286
2.235
2.212
2.157
2.102
2.071
2.039
2.020




ANEXOS

< Consumo Crédito Licencias Aytos. Tipo interés Precio
ANOS / cemento hogares (mill residencial hipotecario vivienda
VARIABLES  (miles g ‘ : pot! c
€) (miles m2) % Espaiia m2
Tm)
2014T02 2.827,60 776.783 4.098 3,06% 2.002
2014T03 2.882,30 762.537 3.641 2,95% 2.000
2014T04 2.732,90 754.433 3.670 2,56% 1.994
MEDIA 8.457 548.784 25.344 4,92% 1.902
VARIANZA  12.524.717 9,E+10 224.931.881 0,05% 424.760
DESV. TIPICA 3.539 292.794 14.998 2,12% 652

Anexo 7 — Tabla 2 —Series transformadas con el método de Durbin-Watson
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ANOS / TRIM. Y2f X1f X2f X3f X4f
1995T01 324,60 2.106,69 44.917,24 7.568,37 3,67%
1995T02 68,42 943,06 12.606,95 662,44 0,92%
1995T03 65,12 -122,81 8.791,45 112,14 0,80%
1995T04 64,59 168,43 10.340,68 2.765,82 0,37%
1996T01 60,00 -62,45 11.968,35 -1.404,87 -0,08%
1996T02 62,12 1.181,92 14.922,87 4.331,49 -0,29%
1996T03 60,35 412,91 8.776,90 -3.587,42 0,10%
1996T04 63,47 -202,72 12.040,33 6.398,27 -0,24%
1997T01 64,76 98,94 12.195,41 -2.059,50 -0,32%
1997702 71,12 1.843,52 17.960,62 5.892,28 -0,13%
1997703 64,82 428,77 12.270,07 2.140,15 0,10%
1997T04 71,11 -186,34 16.510,74 5.677,67 0,12%
1998T01 65,76 627,26 16.906,39 992,78 0,01%
1998102 76,05 1.336,38 22.159,45 4.826,11 0,09%
1998T03 75,93 1.007,86 16.076,76 -346,41 0,24%
1998T04 81,75 137,96 21.449,81 4.889,49 -0,07%
1999701 67,87 668,25 22.973,65 219,68 -0,03%
1999702 111,10 1.403,05 24.704,04 8.906,78 -0,03%
1999703 91,86 286,86 19.770,81 -7.162,13 0,31%
1999T04 90,32 105,14 25.227,41 12.185,87 0,66%
2000T01 103,61 1.424,00 24.504,52 -1.866,42 0,58%
2000T02 114,61 980,34 27.350,23 3.965,78 0,78%
2000703 111,13 704,87 23.350,60 1.171,07 0,86%
2000T04 110,30 -50,93 29.830,39 4.750,65 0,50%
2001T01 86,29 1.115,19 24.131,40 -5.596,65 0,15%
2001T02 138,76 1.861,39 30.405,62 3.369,90 0,02%
2001703 104,28 178,28 24.432,57 3.971,15 0,16%
2001T04 111,57 378,96 28.714,83 2.628,06 -0,44%
2002701 88,21 656,65 31.356,98 -4.340,11 0,22%




ANOS / TRIM.
2002T02
2002T03
2002T04
2003T01
2003T02
2003T03
2003T04
2004701
2004T02
2004T03
2004T04
2005T01
2005T02
2005T03
2005T04
2006T01
2006T02
2006T03
2006T04
2007T01
2007T02
2007T03
2007T04
2008T01
2008T02
2008T03
2008T04
2009T01
2009T02
2009T03
2009T04
2010T01
2010T02
2010T03
2010T04
2011T01
2011T02
2011T03
2011T04
2012701
2012T02
2012T03
2012T04
2013T01
2013T02

Y2f
190,39
131,55
159,89
122,76
209,23
158,68
184,79
144,25
204,06
166,28
311,98
145,07
227,71
162,16
245,46
221,55
236,89
176,88
226,05
201,04
236,33
193,55
176,02
157,37
148,61
127,37
47,97
69,05
120,77
130,84
140,60
134,02
144,08
121,79
113,20
101,21
129,63
124,87
114,87
105,34
81,35
83,07
108,07
74,73
71,50
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X1f

1.750,17
395,57
31,72
817,41
1.950,86
351,43
161,58
853,45
1.672,03
521,26
179,37
582,05
3.238,91
-125,65
0,48
1.893,00
1.934,78
101,40
362,30
1.600,63
1.048,46
147,13
240,22
-61,49
2,06
665,57
-1.532,15
-1.033,01
1.286,87
725,70
659,15
-1.041,48
1.899,72
156,26
675,51
62,09
698,51
-173,23
-684,62
-379,96
260,18
36,81
-348,13
242,74
557,63
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X2f

37.599,36
30.439,05
34.463,02
35.177,37
45.182,09
37.988,17
47.793,16
44.838,20
56.094,01
46.508,71
56.762,06
53.380,24
68.458,83
55.411,44
70.582,08
67.159,66
81.083,67
64.009,10
79.446,93
70.852,89
82.142,86
65.044,74
70.414,89
63.199,85
72.764,23
53.895,98
57.673,11
45.837,76
58.717,43
47.762,15
53.295,22
48.881,43
64.352,24
40.734,04
54.693,31
42.106,39
54.153,83
40.753,03
45.020,92
38.981,17
47.072,23
36.271,27
42.588,01
32.716,77
42.801,63

X3f
5.071,77
1.930,46
9.246,09

-2.666,58
6.588,65
2.027,66
3.583,35
-2.302,95
7.403,93
3.689,98
10.153,80
-7.758,86
10.731,44
4.864,77
2.796,93
2.805,59
580,07
5.890,30
15.858,86
-13.312,78
3.527,29
-6.797,56
1.635,18
-8.630,72
2.911,81
4.314,44
1.757,90
-5.531,48
341,79
-89,11
1.571,60
-1.795,99
416,37
1.093,73
3.002,97
-3.549,00
1.621,15
-154,06
1.112,40
2.432,72
693,91
236,90
234,26
287,75
235,47

X4f
0,49%
0,12%
-0,16%
-0,15%
-0,04%
-0,06%
0,23%
0,10%
0,15%
0,25%
0,18%
0,19%
0,12%
0,12%
0,39%
0,55%
0,60%
0,56%
0,56%
0,50%
0,51%
0,61%
0,39%
0,17%
0,71%
0,81%
-0,01%
-1,72%
-0,30%
-0,11%
0,00%
0,13%
0,09%
0,25%
0,14%
0,51%
0,52%
0,31%
0,27%
0,21%
0,07%
0,07%
-0,13%
0,57%
0,15%




ANOS / TRIM.
2013T03
2013T04
2014T01
2014T02
2014T03
2014T04

Y2f
92,27
89,46
100,58
100,47
115,41
111,29

ANEXOS

X1f
67,06
67,10
62,27
608,74
220,53
19,64

X2f
31.358,46
36.247,74
33.837,57
45.600,72
31.309,53
36.616,06

X3f
682,85
222,29
-125,09
832,44
216,67
242,53

X4f
0,30%
0,02%
0,08%
0,07%
0,06%
-0,22%
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ANEXO 8

Anexo 8 — Tabla 1

ANEXOS

Licencias Activos no .

Consumo Crédito corrientes en Precio

TRIM. / cemento hogares (mill. Aytos. venta (inmov.  vivienda
VARIABLES . residencial . -
(miles Tm) €) (miles m2) Materl.al) Espaia m2
BBVA miles €

1995T01 6.243,50 133.119 22.430 67.252,05 962
1995T02 6.820,40 137.919 21.777 65.708,65 974
1995T03 6.297,60 138.622 20.612 62.621,86 982
1995T04 6.096,70 140.833 22.169 57.991,66 989
1996T01 5.676,70 144.542 19.464 66.923,90 991
1996T02 6.525,70 150.988 22.654 80.322,26 995
1996T03 6.555,90 150.910 17.738 107.118,99 997
1996T04 5.968,70 154.100 23.096 147.314,08 1.002
1997T01 5.717,60 157.258 19.682 150.800,55 1.008
1997702 7.225,80 165.996 24.420 156.030,25 1.020
1997103 7.230,80 168.531 25.128 166.489,67 1.025
1997704 6.620,40 175.158 29.332 182.178,79 1.036
1998T01 6.859,40 181.792 26.619 173.238,73 1.041
1998T02 7.793,50 193.290 29.884 159.828,65 1.056
1998T03 8.344,30 198.031 27.785 133.008,49 1.070
1998T04 7.992,90 207.867 31.045 92.778,24 1.089
1999T01 8.192,40 218.650 29.444 93.343,79 1.093
1999102 9.115,00 230.531 36.624 94.192,12 1.140
1999103 8.867,30 236.782 27.314 95.888,78 1.165
1999T04 8.452,40 248.123 37.898 98.433,76 1.187
2000T01 9.380,70 258.076 33.809 118.293,89 1.221
2000T02 9.810,90 270.291 35.792 148.084,07 1.264
2000T03 9.940,40 277.790 34.864 207.664,44 1.301
2000T04 9.306,50 291.329 37.570 297.035,00 1.335
2001TO1 9.875,90 298.375 29.770 287.150,70 1.343
2001T02 11.158,10 311.282 31.394 272.324,25 1.403
2001T03 10.682,00 317.459 33.524 242.671,35 1.425
2001T04 10.434,50 327.556 34.186 198.192,00 1.453
2002T01 10.479,20 339.703 27.841 186.039,70 1.456
2002T02 11.614,80 357.380 31.280 167.811,25 1.561
2002T03 11.329,20 366.860 31.376 131.354,35 1.601
2002T04 10.696,50 379.808 38.782 76.669,00 1.667
2003T01 10.886,60 392.711 33.841 72.477,70 1.692
2003T02 12.199,00 414.862 38.445 66.190,75 1.802
2003T03 11.835,00 428.520 38.218 53.616,85 1.855
2003T04 11.302,50 451.182 39.560 34.756,00 1.931
2004T01 11.493,10 469.560 34.937 32.628,60 1.962
2004T02 12.491,10 498.116 40.292 29.437,50 2.051
2004T03 12.279,80 515.412 41.619 23.055,30 2.097
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ANEXOS

- Licencias Activos no .
Consumo Crédito . Precio
TRIM. / cemento hogares (mill. éytos.. corrientes en vivienda
VARIABLES (miles Tm) € res.ldenc1al Ventz} BBVA Espafia m2
(miles m2) (miles €)
2004T04 11.739,00 541.947 49.332 13.482,00 2.286
2005T01 11.632,60 563.544 38.680 16.547,00 2.297
2005T02 14.189,30 598.953 47.143 21.144,50 2.390
2005T03 13.231,50 619.238 49.243 30.339,50 2.412
2005T04 12.456,00 653.504 49.152 44.132,00 2.516
2006TO1 13.618,50 682.338 49.075 73.818,80 2.590
2006T02 14.754,60 723.405 46.777 118.349,00 2.675
2006T03 13.990,70 744.989 49.924 207.409,40 2.695
2006T04 13.532,50 780.745 62.855 341.000,00 2.763
2007T01 14.339,50 805.810 45.856 316.300,00 2.802
2007T02 14.547,00 840.695 46.694 279.250,00 2.874
2007T03 13.841,00 856.436 37.158 205.150,00 2.899
2007T04 13.269,50 876.624 36.614 94.000,00 2.905
2008T01 12.429,80 888.413 25.836 134.400,00 2.892
2008T02 11.702,90 909.075 21.409 195.000,00 2.871
2008T03 10.351,00 909.657 15.839 316.200,00 2.830
2008T04 8.211,80 913.982 16.668 498.000,00 2.712
2009T01 6.697,20 906.218 10.159 505.200,00 2.622
2009T02 7.591,30 911.789 9.905 516.000,00 2.589
2009T03 7.871,80 906.078 9.235 537.600,00 2.568
2009T04 6.751,00 906.235 10.265 570.000,00 2.558
2010701 5.313,60 901.969 7.867 665.900,00 2.542
2010T02 6.901,70 913.424 7.822 809.750,00 2.537
2010T03 6.653,20 900.589 8.457 1.097.450,00 2.510
2010T04 5.587,50 902.466 10.964 1.529.000,00 2.476
2011T01 5.321,90 891.646 6.772 1.585.100,00 2.432
2011T02 5.708,30 893.508 7.996 1.669.250,00 2.419
2011T03 5.200,30 881.860 7.373 1.837.550,00 2.402
2011T04 4.210,70 875.163 8.053 2.090.000,00 2.376
2012701 3.583,80 862.819 5.148 2.190.600,00 2.342
2012T02 3.633,80 859.290 5.540 2.341.500,00 2.286
2012T03 3.457,50 845.167 5.452 2.643.300,00 2.235
2012704 2.906,60 838.189 4.898 3.096.000,00 2.212
2013T01 2.493,40 821.749 4.323 3.005.900,00 2.157
2013T02 2.904,80 816.358 3.834 2.870.750,00 2.102
2013T03 2.801,50 799.840 4.292 2.600.450,00 2.071
2013T04 2.570,10 789.180 3.818 2.195.000,00 2.039
2014T01 2.357,10 776.735 3.469 2.204.400,00 2.020
2014T02 2.827,60 776.783 4.098 2.218.500,00 2.002
2014103 2.882,30 762.537 3.641 2.246.700,00 2.000
2014704 2.732,90 754.433 3.670 2.289.000,00 1.994
MEDIA 8.457 548.784 25.344 638.954 1.902
DESV. TIPICA 3.539 292.794 14.998 891.379 652
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ANEXOS

El analisis ANOVA a partir de las series historicas iniciales
lo presentamos en el siguiente Anexo 8 — Tabla 2, donde podemos ver un alto
nivel en el coeficiente de determinacién R? y en el R* ajustado de 0,99. EI P-
valor obtenido se sitiia por debajo del 5%, lo cual es positivo para la
representatividad del modelo. La probabilidad de cada una de las variables se
sitia por debajo del nivel de significancia del 5%, por lo que las variables

también son representativas a nivel individual.
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ANEXOS

Anexo 8 — Tabla 2 — Tabla ANOVA sobre las series historicas iniciales

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion multiple 0,9957
Coeficiente de determinacién R"2 0,9913
R"2 ajustado 0,9909
Error tipico 62,69
Observaciones 80
ANALISIS DE VARIANZA
Grados de Suma de Promedio de Valor critico
libertad cuadrados cuadrados F de F
Regresion 4 33.686.118,32  8.421.529,58 2.143,10 1,83E-76
Residuos 75 294.719,63 3.929,60
Total 79 33.980.837,95
Coeficientes  Error tipico  Estadisticot Probabilidad Inferior 95% Superior 95%
Intercepcion 297,19 33,31 8,92 2,084E-13 230,84 363,54
Consumo cemento (miles Tm) 0,02 0,01 2,72 0,817% 0,01 0,04
Crédito hogares (mill. €) 0,002 0,00005 50,43 1,285E-59 0,00 0,00
Licencias Aytos. Para edificacion
residencial (miles m2) 0,007 0,0014 4,77 0,001% 0,004 0,010
Activos no corrientes en venta (inmov.
Material) BBVA -0,00008 0,00002 -4,43 0,0031% -0,00012 -0,00005
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ANEXOS

En el Anexo 8 — Tabla 3 tenemos las series ajustadas por
Durbin-Watson entre el primer trimestre de 1995 hasta el cuarto trimestres de

2014.

Anexo 8 — Tabla 3 — Series datos transformada por el método Durbin-
Watson

ANOS / TRIM. Y2f X1f X2f X3f Xa4f
1995T01 434 2.814 60.005 10.111 30.315
1995T02 115 1.247 19.091 1755 5.676
1995T03 113 209 15.509 1.173 3.967
1995T04 12 475 17.093 3.770 2.093
1996T01 108 235 18.828 325 15.158
1996T02 110 1.458 21.963 5.280 20.583
1996T03 109 731 16.131 -2.484 35.420
1996T04 12 117 19.391 7.262 51.695
1997T01 114 390 19.702 -935 19.301
1997T02 120 2.122 25.621 6.851 21.419
1997T03 115 781 20.356 3.330 27.210
1997T04 121 166 24.720 6.902 33.563
1998T01 116 950 25.438 436 10.618
1998T02 127 1.670 31.014 6.123 5.188
1998T03 127 1387 25.492 1.109 -9.662
1998T04 134 544 31.096 6.243 -25.951
1999T01 121 1.058 33.099 1.732 10.526
1999T02 164 1.802 35.354 10.341 10.869
1999T03 147 731 31.000 -5.378 11.809
1999T04 147 537 36.761 13.516 12.839
2000T01 161 1.836 36.590 -20 30.428
2000T02 174 1.437 39.921 5.613 42.490
2000T03 173 1.183 36.516 2914 75.478
2000T04 174 433 43.361 6.449 111.665
2001701 151 1.569 38.322 3767 22.004
2001T02 204 2342 44.939 4.820 16.001
2001T03 173 722 39.595 5.500 417
2001T04 181 899 44.178 4261 -18.427
2002701 159 1.165 47.312 2,675 9.125
2002T02 261 2.261 54.146 6.428 1.744
2002703 208 961 47.847 3.454 -18.441
2002T04 238 584 52.332 10.774 -40.584
2003T01 204 1338 53.678 778 4.040
2003T02 292 2.481 64.311 8.237 1.494
2003T03 246 946 58.196 3.900 -5.468
2003T04 275 738 68.666 5.445 -13.105
2004T01 238 1.404 66.815 376 1.604
2004T02 300 2232 78.966 9.106 312

315



ANEXOS

ANOS / TRIM. Y2f X1f X2f X3f X4f
2004T03 266 1.130 70.772 5.653 -3.222
2004T04 414 778 81.867 12.181 -7.098
2005T01 256 1.154 79.778 -5.356 4.512
2005T02 340 3.806 95.909 12.616 6.374
2005T03 279 566 84.586 7.161 11.465
2005T04 363 645 100.745 5.196 17.050
2006T01 344 2.500 98.991 5.200 34.425
2006T02 363 2.598 114.320 2.970 52.455
2006T03 307 820 99.246 8.169 101.766
2006T04 357 1.044 115.735 18.291 155.857
2007T01 336 2.260 108.882 -10.251 11.908
2007T02 373 1.747 121.393 5.761 -3.093
2007T03 334 856 105.994 -4.523 -44.121
2007T04 317 914 112.131 3.445 -89.126
2008T01 299 585 105.900 -6.847 50.491
2008T02 289 608 116.038 -1.653 75.029
2008T03 267 -96 98.176 -3.272 142.134
2008T04 186 -1.028 101.982 2.529 215.746
2009T01 201 -633 90.357 -4.720 60.663
2009T02 248 1.613 102.859 837 65.036
2009T03 257 1.095 92.175 393 76.995
2009T04 266 -276 97.430 2.021 90.114
2010T01 259 713 93.023 -1.296 157.093
2010T02 268 2.159 108.286 800 215.338
2010T03 245 492 85.226 1.475 374.631
2010T04 235 -351 98.560 3.415 549.367
2011701 222 334 86.065 -3.015 220.247
2011T02 248 958 97.585 1.951 254.319
2011T03 243 105 84.275 235 347.503
2011T04 232 -431 87.976 1.472 449.721
2012701 221 -175 81.610 -2.040 324.973
2012T02 195 435 89.099 945 386.073
2012T03 194 214 78.127 507 553.173
2012T04 217 -180 83.755 31 736.473
2013701 182 -101 73.544 -49 242.273
2013T02 177 679 82.828 -25 187.550
2013T03 195 209 71.123 870 37.891
2013T04 190 69 75.207 -13 -126.277
2014T01 200 63 72.278 61 245.046
2014T02 199 724 83.435 1.001 250.755
2014T03 213 358 69.146 -17 266.368
2014T04 209 160 73.759 420 283.496
MEDIA 220 896 66.419 2.608 93.674
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ANEXO 9
A continuacion presentamos la tabla de datos finales ajustada

por el método de Durbin-Watson.

Anexo 9 — Tabla 1 — Tabla datos ajustada y con retardos en la variable
contable

ANOS / TRIM. Y2f X1f X2f X3f X4f
1995T01 340 2.208 47.084 7.933 3.297
1995T02 74 980 13.405 797 1.939
1995T03 71 -82 9.618 243 -1.901
1995T04 70 206 11.171 2.889 -5.974
1996T01 66 26 12.812 -1.272 2.376
1996T02 68 1.216 15.789 4.448 1.376
1996T03 66 452 9.682 -3.452 -1.453
1996T04 69 -163 12.945 6.505 -4.453
1997T01 71 135 13.119 -1.921 2.277
1997702 77 1.878 18.903 6.010 1.867
1997T03 71 472 13.265 2.286 709
1997T04 77 -143 17.521 5.828 -520
1998T01 72 667 17.956 -817 7.683
1998T02 82 1.377 23.249 4.986 10.591
1998T03 82 1.055 17.235 -167 18.814
1998T04 88 188 22.637 5.056 27.537
1999T01 74 716 24.219 406 14.965
1999T02 118 1.452 26.014 9.083 20.106
1999T03 99 341 21.152 -6.943 34.643
1999T04 97 158 26.646 12.350 50.064
2000T01 111 1.475 25.992 -1.639 21.302
2000T02 122 1.037 28.897 4.168 26.698
2000T03 119 764 24.970 1.386 41.958
2000T04 118 9 31.495 4.960 58.145
2001TO1 94 1.171 25.877 5371 17.106
2001702 147 1.921 32.194 3.548 16.645
2001T03 113 245 26.298 4.159 15.341
2001T04 120 443 30.617 2.829 13.957
2002T01 97 719 33.320 -4.135 5372
2002T02 199 1.813 39.635 5.239 -18.228
2002T03 141 465 32.581 2.118 -54.586
2002T04 169 100 36.662 9.434 -93.152
2003T01 133 882 37.454 2.434 26.809
2003T02 219 2.016 47.536 6.791 40.435
2003T03 169 425 40.474 2.258 78.970
2003T04 196 233 50.361 3.812 119.846
2004T01 156 921 47.542 -2.066 23.634
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ANOS / TRIM. Y2f X1f X2f X3f X4f
2004102 216 1.741 58.908 7.613 26.660
2004103 179 596 49.494 3.931 35.216
2004704 325 253 59.851 10.403 44.291
2005T01 159 652 56.628 -7.463 -8.544
2005T02 241 3.309 71.836 10.963 -25.644
2005T03 176 -41 59.001 5.147 -74.007
2005T04 260 80 74.293 3.092 -125.306
2006T01 237 1.968 71.076 3.100 2.425
2006T02 252 2.016 85.173 874 2.572
2006T03 193 190 68.345 6.171 2.988
2006T04 242 446 83.912 16.158 3.429
2007101 218 1.682 75.532 -12.936 23.022
2007102 253 1.134 86.972 3.802 34.704
2007T03 211 234 70.083 -6.518 67.745
2007104 193 323 75.548 1.858 102.791
2008T01 175 18 68.453 -8.411 55.748
2008T02 166 77 78.089 -2.757 78.357
2008T03 145 -595 59.344 -4.186 142.302
2008T04 65 -1.470 63.125 1.853 210.129
2009101 &5 -984 51.315 -5.432 69.959
2009T02 136 1.327 64.148 403 85.978
2009103 146 771 53.227 -30 131.284
2009704 156 -612 58.725 1.627 179.341
2010T01 149 -1.001 54.313 -1.734 75.705
2010T02 159 1.932 69.758 464 84.613
2010T03 137 198 46.208 1.141 109.809
2010T04 128 -636 60.091 3.054 136.535
2011701 116 96 47.515 -3.483 3.169
2011T02 144 730 59.498 1.662 -34.637
2011703 139 -139 46.108 -106 -141.564
2011704 129 -653 50.306 1.157 -254.983
2012701 120 -355 44.226 -2.384 124.114
2012702 95 282 52.243 725 179.036
2012703 97 59 41.421 270 334.371
2012704 121 -327 47.653 -202 499.137
2013701 38 -225 37.740 -258 113.920
2013T02 84 573 47.726 -210 127.584
2013T03 105 84 36.251 706 166.230
2013704 102 -50 41.041 -197 207.223
MEDIA 13 545 43.309 1.568 43.542
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ANEXO 10
Anexo 10 — Tabla 1 — Series iniciales de datos Bankia
TRIM,,  Comsumo Credito 00 , ivienda
VARIABLES °eme‘;tl‘:l)(m‘les h"garg (mill.  Gdencial  Activos no Espaiia
(miles m2) corrle‘ntes .venta m2
Bankia (miles €)
1995T01 6.243,50 133.119 22.430 197.123,56 962
1995T02 6.820,40 137.919 21.777 198.598,44 974
1995T03 6.297,60 138.622 20.612 201.548,21 982
1995T04 6.096,70 140.833 22.169 205.972,86 989
1996T01 5.676,70 144.542 19.464 217.471,42 991
1996T02 6.525,70 150.988 22.654 234.719,27 995
1996T03 6.555,90 150.910 17.738 269.214,96 997
1996T04 5.968,70 154.100 23.096 320.958,49 1.002
1997701 5.717,60 157.258 19.682 320.151,94 1.008
1997702 7.225,80 165.996 24.420 318.942,10 1.020
1997103 7.230,80 168.531 25.128 316.522,42 1.025
1997704 6.620,40 175.158 29.332 312.892,91 1.036
1998T01 6.859,40 181.792 26.619 307.667,11 1.041
1998T02 7.793,50 193.290 29.884 299.828.41 1.056
1998T03 8.344,30 198.031 27.785 284.151,01 1.070
1998T04 7.992,90 207.867 31.045 260.634,91 1.089
1999T01 8.192,40 218.650 29.444 250.001,20 1.093
1999T02 9.115,00 230.531 36.624 234.050,64 1.140
1999103 8.867,30 236.782 27.314 202.149,52 1.165
1999T04 8.452,40 248.123 37.898 154.297,84 1.187
2000T01 9.380,70 258.076 33.809 146.866,38 1.221
2000T02 9.810,90 270.291 35.792 135.719,18 1.264
2000T03 9.940,40 277.790 34.864 113.424,80 1.301
2000T04 9.306,50 291.329 37.570 79.983,22 1.335
2001TO1 9.875,90 298.375 29.770 74.529,60 1.343
2001T02 11.158,10 311.282 31.394 66.349,16 1.403
2001T03 10.682,00 317.459 33.524 49.988,30 1.425
2001T04 10.434,50 327.556 34.186 25.447,00 1.453
2002T01 10.479,20 339.703 27.841 25.338,10 1.456
2002T02 11.614,80 357.380 31.280 25.174,75 1.561
2002T03 11.329,20 366.860 31.376 24.848,05 1.601
2002T04 10.696,50 379.808 38.782 24.358,00 1.667
2003T01 10.886,60 392.711 33.841 23.300,00 1.692
2003T02 12.199,00 414.862 38.445 21.713,00 1.802
2003T03 11.835,00 428.520 38.218 18.539,00 1.855
2003T04 11.302,50 451.182 39.560 13.778,00 1.931
2004T01 11.493,10 469.560 34.937 13.510,30 1.962
2004T02 12.491,10 498.116 40.292 13.108,75 2.051
2004T03 12.279,80 515.412 41.619 12.305,65 2.097
2004102 12.491,10 498.116 40.292 13.108,75 2.051
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Consumo Crédito Licencias Precio

TRIM. / . . Aytos. Activos no vivienda
VARIABLES cemelrifl(:l)(mlles hogarg (mill, residencial corrientes venta  Espafa
(miles m2) Bankia (miles €) m2

2004T03 12.279,80 515.412 41.619 12.305,65 2.097
2004T04 11.739,00 541.947 49.332 11.101,00 2.286
2005T01 11.632,60 563.544 38.680 11.024,50 2.297
2005T02 14.189,30 598.953 47.143 10.909,75 2.390
2005T03 13.231,50 619.238 49.243 10.680,25 2412
2005T04 12.456,00 653.504 49.152 10.336,00 2.516
2006TO1 13.618,50 682.338 49.075 10.720,30 2.590
2006T02 14.754,60 723.405 46.777 11.296,75 2.675
2006T03 13.990,70 744.989 49.924 12.449,65 2.695
2006T04 13.532,50 780.745 62.855 14.179,00 2.763
2007T01 14.339,50 805.810 45.856 15.664,80 2.802
2007T02 14.547,00 840.695 46.694 17.893,50 2.874
2007T03 13.841,00 856.436 37.158 22.350,90 2.899
2007T04 13.269,50 876.624 36.614 29.037,00 2.905
2008T01 12.429,80 888.413 25.836 50.467,20 2.892
2008T02 11.702,90 909.075 21.409 82.612,50 2.871
2008T03 10.351,00 909.657 15.839 146.903,10 2.830
2008T04 8.211,80 913.982 16.668 243.339,00 2.712
2009T01 6.697,20 906.218 10.159 307.703,40 2.622
2009T02 7.591,30 911.789 9.905 404.250,00 2.589
2009T03 7.871,80 906.078 9.235 597.343,20 2.568
2009T04 6.751,00 906.235 10.265 886.983,00 2.558
2010T01 5.313,60 901.969 7.867 912.910,00 2.542
2010T02 6.901,70 913.424 7.822 951.800,50 2.537
2010T03 6.653,20 900.589 8.457 1.029.581,50 2.510
2010T04 5.587,50 902.466 10.964 1.146.253,00 2.476
2011T01 5.321,90 891.646 6.772 1.237.930,20 2.432
2011T02 5.708,30 893.508 7.996 1.375.446,00 2.419
2011T03 5.200,30 881.860 7.373 1.650.477,60 2.402
2011T04 4.210,70 875.163 8.053 2.063.025,00 2.376
2012T01 3.583,80 862.819 5.148 2.058.020,40 2.342
2012T02 3.633,80 859.290 5.540 2.050.513,50 2.286
2012703 3.457,50 845.167 5.452 2.035.499,70 2.235
2012704 2.906,60 838.189 4.898 2.012.979,00 2212
2013T01 2.493,40 821.749 4.323 2.088.717,20 2.157
2013T02 2.904,80 816.358 3.834 2.202.324,50 2.102
2013T03 2.801,50 799.840 4.292 2.429.539,10 2.071
2013T04 2.570,10 789.180 3.818 2.770.361,00 2.039
2014T01 2.357,10 776.735 3.469 2.768.621,50 2.020
2014T02 2.827,60 776.783 4.098 2.766.012,25 2.002
2014103 2.882,30 762.537 3.641 2.760.793,75 2.000
2014T04 2.732,90 754.433 3.670 2.752.966,00 1.994
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Anexo 10 — Tabla 2 — Serie datos final ajusta para Bankia
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ANOS / TRIM. Y2f X1f X2f X3f X4f
1995T01 349 2.263 48.245 8.129 71.442
1995T02 77 1.001 13.850 872 14.876
1995T03 74 -59 10.079 316 16.452
1995T04 74 227 11.635 2.958 18.127
1996T01 69 -6 13.284 -1.198 25.502
1996T02 71 1.235 16.273 4513 32.033
1996T03 70 474 10.187 -3.376 50.453
1996T04 73 -141 13.450 6.564 70.046
1997701 74 155 13.635 -1.844 21.014
1997102 81 1.897 19.429 6.076 20.556
1997T03 74 496 13.820 2.368 19.264
1997T04 81 -119 18.085 5.912 17.889
1998T01 75 689 18.542 719 16.046
1998T02 86 1.400 23.857 5.075 13.078
1998T03 86 1.081 17.882 -67 4.707
1998T04 92 216 23.299 5.149 -4.198
1999T01 78 743 24915 510 7.086
1999T02 121 1.480 26.746 9.182 1.046
1999T03 103 372 21.924 -6.820 -15.989
1999T04 101 188 27.439 12.441 -34.108
2000T01 115 1.503 26.822 -1.512 3.059
2000T02 126 1.068 29.760 4282 -1.162
2000T03 123 796 25.875 1.505 -13.067
2000T04 122 42 32.425 5.076 -25.730
2001T01 99 1.202 26.852 -5.246 -16
2001T02 151 1.954 33.192 3.648 -3.114
2001T03 117 282 27.340 4.264 -11.850
2001T04 125 479 31.680 2.941 -21.143
2002T01 102 754 34.416 -4.021 1.621
2002T02 204 1.848 40.772 5.332 1.559
2002T03 146 504 33.777 2.223 1.385
2002T04 175 138 37.889 9.539 1.199
2003T01 138 917 38.724 -2.304 598
2003T02 225 2.053 48.850 6.905 -3
2003T03 176 465 41.863 2.387 -1.698
2003T04 202 272 51.795 3.940 -3.501
2004T01 162 959 49.052 -1.934 669
2004T02 222 1.779 60.479 7.730 517
2004T03 185 638 51.161 4.066 88
2004T04 332 294 61.575 10.542 -368
2005T01 166 692 58.441 -7.298 678
2005T02 249 3.348 73.722 11.093 635
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ANOS / TRIM. Y2f X1f X2f X3f X4f
2005T03 184 7 61.005 5.305 512
2005T04 268 124 76.365 3.257 382
2006T01 245 2.009 73.263 3.265 1.087
2006T02 261 2.062 87.456 1.038 1.305
2006T03 202 239 70.765 6.327 1.921
2006T04 251 493 86.404 16.325 2.576
2007T01 227 1.727 78.144 -12.726 2.450
2007T02 262 1.182 89.668 3.956 3.294
2007103 220 283 72.896 -6.361 5.674
2007T04 203 369 78.413 1.982 8.206
2008T01 184 62 71.387 -8.289 23.404
2008T02 176 118 81.061 -2.671 35.576
2008T03 154 -556 62.386 -4.115 69.907
2008T04 74 -1.435 66.168 1.906 106.423
2009T01 94 -956 54.373 -5.376 80.908
2009T02 145 1.349 67.181 437 117.466
2009103 155 797 56.277 3 220.576
2009T04 165 -586 61.757 1.658 330.250
2010T01 158 -978 57.345 -1.700 86.229
2010T02 168 1.949 72.776 490 100.955
2010703 145 221 49.264 1.167 142.489
2010T04 137 -613 63.104 3.082 186.668
2011701 124 114 50.534 -3.447 169.606
2011T02 152 748 62.481 1.684 221.677
2011703 147 -120 49.097 -79 368.542
2011T04 137 -636 53.257 1.181 524.756
2012701 128 -341 47.154 -2.358 135.251
2012102 103 294 55.130 742 132.408
2012703 104 71 44.296 289 124.391
20127104 129 -316 50.481 -183 115.863
2013T01 95 -216 40.545 -242 212.591
20137102 92 581 50.476 -195 255.609
2013103 112 94 38.982 719 376.940
20137104 109 -41 43.717 -182 505.995
2014T01 120 -38 41.208 -89 186.604
2014102 119 631 52.855 865 185.616
2014103 134 247 38.564 -178 182.830
2014104 130 47 43.737 277 179.866
MEDIA 145 557 45.038 1.587 71.281
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