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ABSTRACT

ABSTRACT

The discretionality and the appraisers’ subjectivity that characterize traditional
real estate valuation are still allowed to take part in the formation of the asset price even
when respecting international standards (EVS, IVS) or Appraisal Institution’s regulations
(TEGOVA, RICS, etc.).

The application of econometric and statistical methods to real estate valuation
aims at the elimination of subjectivity on the appraisal process. But the unanswered
question underneath this subject is the following: How important is the subjective
component on real estate appraisal value formation?

On this study Structural Equation Models (SEM) are used to determine the
importance of the objective and subjective components on real estate valuation value
formation as well as the weight of economic factors and the current economic context on
real estate appraisal for mortgage purposes price formation. There were used two latent
variables, Objective Component and Subjective Component, witch aggregate objective
observed variables and subjective observed and unobserved variables, respectively.

Factorial Exploratory Analysis is the statistical technique used in order to link the
observed variables extracted from the valuation appraisal reports to the latent constructs
derived from the theoretical model. SEM models were used to refine the model,
eliminate non-significant variables and to determine the weight of Objective and
Subjective latent variables. These techniques were applied to a sample of over 11.000
real estate assets appraisal reports throughout the time period between November of
2006 and April of 2012. The real assets used on this study are located on Lisbon’s
Metropolitan Area — “Grande Lisboa” —, Portugal.

From this study, we conclude that Subjective Component has a considerable
weight on real estate appraisal value formation and that the external factor Economic
Situation has a very small impact on real estate appraisal value formation.
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RESuUmMO

A discricionariedade e a subjetividade permitida ao avaliador que caracterizam os
métodos tradicionais de avaliagdo imobilidria fazem todavia parte integrante da formagao
do valor dos imoveis, mesmo quando se respeitam as normas internacionais (EVS, IVS) ou
os regulamentos de avaliacdo das associacOes de avaliacdo (TEGoVA, RICS, etc).

A utilizagdo de métodos econométricos e estatisticos na avaliagdo imobiliaria tem
como objetivo a eliminacdo da subjetividade no processo de avaliagdo. Contudo, a
pergunta que se impde a este respeito é a seguinte: Qudo importante é a Componente
Subjetiva na formagdo do valor de avaliagdo imobiliario?

Neste estudo utilizam-se modelos de Analise de Equaciones Estruturais (AEE) para
determinar a importancia dos componentes objetivo e subjetivo na formagao do valor de
avaliacdo imobilidria, bem como o peso dos fatores de conjuntura econdmica na
avaliacdo de ativos imobilidrios a efeitos hipotecarios. Sdo especificadas duas variaveis
latentes, a Componente Objetiva e a Componente Subjetiva, que agregam as variaveis
objetivas observadas e as varidveis subjetivas ndo observadas (latentes), respetivamente.

Utiliza-se a técnica estadistica da Andlise Fatorial Exploratdria para vincular as
variaveis observadas extraidas dos relatérios de avaliagdo de uma entidade bancdria aos
constructos latentes que derivam do modelo tedrico. Recorre-se aos modelos AEE para
refinar o modelo, eliminar as varidveis ndo significativas e determinar o peso especifico
das variaveis latentes Componente Objetiva e Componente Subjetiva. Estas técnicas
foram aplicadas a uma base de dados com mais de 11.000 relatérios de avaliagdo de bens
iméveis que foram efetuados no intervalo de tempo que decorreu entre novembro de
2006 e abril de 2012. Os ativos utilizados neste estudo localizam-se na zona
metropolitana de Lisboa - "Grande Lisboa" -, Portugal.

Os resultados alcangados neste estudo permitem concluir que a Componente
Subjetiva possui um peso especifico considerdvel na formacdo do valor de avaliacdo de
bens imoveis e que o fator externo conjuntura econdmica tem um impacto pouco
significativo na formacdo do valor de avaliacdo imobiliario.
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PLANTEAMIENTO Y JUSTIFICACION DE LA INVESTIGACION

i. INTRODUCCION. PLANTEAMIENTO Y JUSTIFICACION DEL PROBLEMA OBJETO DE LA INVESTIGACION

La investigacion llevada a cabo en este trabajo ha sido motivada por la recurrente
discusion relativa a la subjetividad intrinseca a la disciplina de la valoracién inmobiliaria.
Las referencias a la influencia de factores externos a la tasacién como la coyuntura
econdémica y la percepcién (o induccién) del tasador son transversales a la literatura de la
especialidad de la valoracién inmobiliaria, estando la subjetividad subyacente al proceso
de valoracion.

La cuestion que plantea Roca Cladera (1996) en las conclusiones de su ensayo La
valoracion inmobiliaria: ¢éciencia, arte u oficio?: “éCémo superar la cuestion de la
induccion como método dominante para determinar nuestro conocimiento acerca del
valor inmobiliario?” conllevé al desarrollo de un método objetivo y con base matematico-
estadistica de determinacién del grado de subjetividad intrinseca a las valoraciones
inmobiliarias hipotecarias, que permita medir el peso de la componente subjetiva y de la
componente objetiva en la formacién del valor de tasacion a fines hipotecarios de un
inmueble habitacional. De este modo, se pretende determinar el grado de importancia de
los factores subjetivos que influyen en la formacién del valor presumible de transaccion
del inmueble con el fin de poder minimizar el impacto de esta misma componente
subjetiva en la tasacion, contribuyendo de esta manera a la reduccién de la
discrecionalidad en las valoraciones inmobiliarias.

Para poder medir el peso estructural de las componentes objetiva y subjetiva en la
formacién del valor presumible de venta o valor de tasacién se ha desarrollado un
modelo de ecuaciones estructurales que parte de hipdtesis tedricas sostenidas por el
cuerpo tedrico de la teoria de las valoraciones inmobiliarias, que se pretenden validar. A
diferencia de la estadistica clasica, en la cual el modelo tedrico se define en el resultado
del andlisis de los datos, en los modelos de Andlisis de Ecuaciones Estructurales (AEE) el
modelo tedrico se define ex-ante (es decir, la teoria es el motor del proceso) y la
validacién del modelo se hace a posteriori por medio de los analisis y comprobaciones
estadisticas.

El modelo que se presenta en este estudio, al incorporar variables no observables
o latentes — variables conceptuales sin materializacién fisica observable, como la
componente objetiva y la componente subjetiva — determind la técnica estadistica a
aplicar en el analisis de datos, el AEE, por permitir la incorporaciéon de variables no
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directamente observables, de las cuales solamente sus efectos o manifestaciones se
pueden observar. Se trata, por tanto, de constructos formados por variables observables
0 manifiestas cuyos scores - influencia de la variable latente - se calculan por medio de la
observacion/mediciéon de las variables manifiestas que los integran. Para tal se han
planteado los factores o constructos con base en el cuerpo tedrico de la disciplina de la
valoracion, contrastando el planteamiento inicial con los resultados obtenidos en el
Analisis Factorial Exploratorio (AFE).

Otra importante caracteristica del método de AEE y que contribuye a la
flexibilizacion de los cuadros tedricos formulados es que una variable independiente
puede ser simultdaneamente causa y efecto de otras variables, admitiendo analisis mas
complejos que los permitidos, por ejemplo, por la regresidén lineal, asi como la
incorporacion de efectos de feedback (efectos de repercusion de una variable
independiente sobre otra e viceversa) y de efectos de mediacién y de moderacion entre
variables.

Como sefiala Mar6co (2010a) “el objetivo de la estimaciéon de un modelo de
ecuaciones estructurales es encontrar un conjunto de estimaciones para los pardmetros
del modelo (pesos factoriales, coeficientes de regresidn, covarianzas, medias, etc...) que
maximicen la probabilidad de observar la estructura de correlacién entre las variables
manifiestas observadas en la muestra”. Asimismo, de las iteraciones realizadas resulta un
modelo ajustado y con validez estadistica que valida las hipotesis iniciales que dieron
origen a este estudio.

De acuerdo con la metodologia de los modelos de AEE, el primer paso consiste en
el establecimiento del modelo tedrico que contrasta las cuestiones de investigacion,
exponiendo las hipdtesis de relaciones entre variables con base en el conocimiento
tedrico y en la revisién bibliografica (estado del arte) de la materia a tratar y en las
conjeturas de la investigacidon que se pretenden validar con el analisis. Al esbozar el
primer modelo de ecuaciones estructurales hay que definir cudles son las variables
manifiestas y latentes que se han de introducir en el modelo y sus relaciones (definiendo
el submodelo estructural y el submodelo de medida), de acuerdo con el referencial tedrico
establecido.

El método desarrollado ha sido aplicado a un elevado numero de informes de
tasacion de una entidad bancaria portuguesa e idealmente deberia ser aplicado a todos
los informes de valoracién producidos por todas las entidades bancarias, con el fin de
objetivar la determinacién del valor de tasaciéon. Midiendo la subjetividad inherente a
cada metodologia de tasacion y comparando las distintas metodologias se puede
desarrollar una metodologia eficiente en lo que respecta a la objetividad en la
determinacién del valor de tasacion.
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Este trabajo representa una aportacion novedosa al determinar cudnto de
componente subjetiva incorporan las valoraciones inmobiliarias, es decir, cual es la
magnitud del valor inmobiliario explicado por variables subjetivas - variables cuyos
valores dependen de la percepcion del tasador. El reto es percibir la importancia de la
componente subjetiva en el valor inmobiliario versus la componente objetiva, midiendo
sus pesos estructurales y contribuyendo de este modo a su minimizacién y/o eliminacion
en la ecuaciéon de formacion de valor. Se considera de especial interés la aplicacion de los
modelos de ecuaciones estructurales a la valoraciéon inmobiliaria, asi como el ambito
territorial en que se aplica, puesto que se trata de un pais — Portugal - en donde la
valoracion inmobiliaria no tiene normativa especifica por lo que el criterio y la induccion
del tasador se elevan (en teoria, ya que no se ha medido hasta este momento el grado de
subjetividad) de forma notable.

Ademas, es relevante senalar el tamano de la muestra utilizado, que dispone de
mas de 11.000 informes de valoracién a efectos hipotecarios cometidos en el Area
Metropolitana de Lisboa — Portugal por una entidad bancaria portuguesa, en un pais en el
cual la informacion relativa a valoraciones y transacciones inmobiliarias casi no se publica
y el mercado inmobiliario se caracteriza por su opacidad — las consultoras, entidades
bancarias y otras empresas de valoracidon inmobiliaria utilizan la informacion
internamente y la manejan para fines propios - y en el cual la regla de oro es la
confidencialidad en lo que respecta a la divulgacion de informacién de valores
inmobiliarios.
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ii. FORMULACION DE OBJETIVOS

La cuestion de la formacidon del valor inmobiliario se viene estudiando en las
ultimas décadas recurriendo a métodos econométricos — modelos heddnicos - con el
proposito de determinar el valor intrinseco de las caracteristicas de los inmuebles tras un
punto de vista objetivo. En este estudio se pretende incorporar de forma novedosa la
dimension subjetiva adscrita a la valoracidn inmobiliaria en un modelo de composicién
del valor inmobiliario.

Son recurrentes en el cuerpo tedrico de la disciplina de valoracién inmobiliaria las
referencias a la subjetividad intrinseca a las tasaciones, a la influencia de la coyuntura
econdmica en el valor inmobiliario y al recurso a la intuicidn por parte del tasador en su
ejercicio profesional. A pesar de dichas referencias, la cuantificacion objetiva de la
contribuciéon de las componentes objetiva y subjetiva en la formaciéon del valor del
inmueble no suele hacerse.

Este trabajo de investigacion tiene como objetivo primordial la determinaciéon del
peso de las componentes objetiva y subjetiva en la formacion del Valor Presumible de
Transaccion - VPT del inmueble y verificar en qué medida la subjetividad del tasador
relativa al inmueble, a la localizacidén y a la coyuntura econdmica influencian la definicion
del valor inmobiliario. Para ello se ha desarrollado un modelo de ecuaciones
estructurales, aplicdndolo a la metodologia de valoracién de una entidad bancaria
portuguesa, utilizando para ello la informacidn extraida de la totalidad de sus informes de
tasacion realizados en el Area Metropolitana de Lisboa en el periodo 2006-2012.

Ademas, la determinacidon del peso especifico de las componentes objetiva y
subjetiva que conforman el valor de transaccién de un inmueble permite la maximizacién
de la componente objetiva y la minimizacion de la componente subjetiva. El reto es
eliminar la discrecionalidad en las tasaciones y desarrollar nuevos métodos de valoracién
asi como mejorar los métodos y técnicas que forman parte de la practica actual.
Conociendo la importancia de la subjetividad en la formacién del valor, se puede
minimizar su efecto.

Como hipdtesis primordial de esta investigacion se plantea que la formacién del
valor inmobiliario comprende ademas de la dimension objetiva — caracteristicas fisicas y
de localizacion del inmueble -, una componente subjetiva que tiene incidencia en el
proceso de composicién de precios (o valores de tasacion). Ademads, se plantea que la
componente subjetiva incorpora la coyuntura econdmica, la impresion intrinseca del
tasador en respecto al inmueble (en las dimensiones localizacién y caracteristicas del
inmueble) y puede cuantificarse o medirse a través de sus relaciones causales con los
elementos objetivos, lo que supondria la incorporacién de esa nueva componente a un
modelo de composicidén del valor inmobiliario.
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Para ello, se formulan los siguientes objetivos parciales que conformaran la
metodologia de este trabajo:

:: determinar y analizar los constructos (grupos de variables) que se forman a
partir de las variables independientes (caracteristicas de los inmuebles) y que conforman
las variables latentes (no observables), analizando su correspondencia con los principios
tedricos de la disciplina de la valoracidn inmobiliaria;

:: establecer un modelo tedrico a priori (es decir, definir un modelo basado en la
teoria de la valoracién y en las cuestiones que originan este trabajo) que integra la
componente objetiva y la componente subjetiva y determinar su validez y ajuste
aplicando el analisis de ecuaciones estructurales a la base de datos utilizada en este
estudio;

:: comprobar la existencia de una relacién de signo inverso entre las componentes
objetiva y subjetiva de la formacion del valor inmobiliario, es decir, que una disminucién
del efecto de la componente subjetiva conduce a un incremento de la componente
objetiva;

:: desarrollo de un método que permita determinar el peso especifico de las
componentes objetiva y subjetiva en la formacién del valor de tasacion, utilizando un
modelo ajustado de ecuaciones estructurales;

:: determinacion del grado de influencia de la coyuntura econdémica en la
formacion del valor inmobiliario;

:: sistematizar las variables introducidas inicialmente en el modelo y analizar la
estructura relacional de las variables explicativas que entran en el modelo final de
formacion de valor;

:: determinacién de la magnitud de la influencia de las variables que forman el
constructo sub inmueble;

:: determinacién de la magnitud de la influencia de las variables que forman el
constructo sub localizacion;

obtener indicadores de objetividad/subjetividad por distrito en el Area
Metropolitana de Lisboa y determinar la causa de su varianza recurriendo al modelo de
ecuaciones estructurales desarrollado;

determinacién de las zonas (distritos) mas afectados por la componente
subjetiva de la valoracion;
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:: realizacion de mapas tematicos que expresen las relaciones entre las distintas
variables (observables y/o no observables), utilizando un sistema de informacion
geografica (SIG) y produccidn de graficos que muestren las relaciones entre variables;

:: determinacion de las correlaciones entre variables presentes en el modelo,
representando sus resultados en mapas tematicos explicativos;

:: estudiar la interaccion entre las variables latentes sub coyuntura y sub inmueble
y el valor presumible de transaccion;

:: determinacién de las caracteristicas mas relevantes de los inmuebles en la
formacién del valor de tasacion a efectos hipotecarios. Asimismo, se pretende determinar
cuales son las variables - caracteristicas del inmueble - cuyo peso especifico (o
ponderacion) son mas determinantes en el calculo de la variable dependiente, el valor
presumible de transaccién del inmueble;

:: incorporacion de la componente subjetiva en la ecuacion de valor inmobiliario
para permitir ejercer un control regulador de las decisiones subjetivas en el proceso de
tasacion de inmuebles;

:: determinacion de los aspectos que el tasador ha de considerar en la visita al
inmueble, es decir, cudles deben ser las caracteristicas del inmueble a las que el tasador
debe prestar mds atencién y atribuir una escala con mds clases de medida cuando
inspecciona la propiedad que se ha de valorar.
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iii PROPUESTA METODOLOGICA

La cuestion planteada inicialmente: “¢Como superar la cuestion de la intuicion del
tasador como método dominante para determinar nuestro conocimiento acerca del valor
inmobiliario?” ha funcionado como una mano invisible que condujo al desarrollo de una
metodologia en base a modelos matematico-estadisticos adecuados a la complejidad del
problema. Para alcanzar los objetivos trazados en primer lugar se ha seleccionado una
técnica de analisis matematico-estadistica, el Andlisis de Ecuaciones Estructurales (AEE),
qgue permite la utilizacion de variables observables — manifiestas - y de variables no
observables — latentes, tales como son la componente objetiva y la componente
subjetiva. Asimismo, se introducen en la ecuacidon de formacién del valor inmobiliario
variables que siempre han quedado apartadas de los estudios de formacion de valor de
bienes inmuebles utilizando modelos heddnicos, como son la componente objetiva, la
componente subjetiva y también la variable latente coyuntura econédmica.

El primer paso en la investigacion consistid en obtener la aprobacién de cesién de
la informacion de todos los informes de valoracién inmobiliaria producidos en el periodo
2006-2012 a efectos hipotecarios por parte del consejo de administracidon de una entidad
bancaria portuguesa de la cual, por motivos de confidencialidad, no se presentara su
designacidn comercial. Alcanzado ese objetivo, se empezo6 a depurar la enorme cantidad
informacién disponible, tratando los datos en funcién de los objetivos propuestos, sobre
los resultados que se pretende alcanzar y la metodologia de trabajo definida.

Para conseguir las respuestas a las cuestiones planteadas inicialmente, se ha
aplicado con caracter innovador el método del Andlisis de Ecuaciones Estructurales - AEE
a la valoracién inmobiliaria, desarrollando una metodologia que permite cuantificar la
importancia de la variable latente componente subjetiva (no observable) y de la variable
latente componente subjetiva en la formacién del valor inmobiliario, mds concretamente
para las valoraciones inmobiliarias a efectos hipotecarios. Ademas, el modelo
desarrollado permite medir la influencia de la variable latente coyuntura en la
composicion del valor de tasacién hipotecario, aspecto particularmente relevante
actualmente debido a la situacion de crisis que se vive en Europa y cuya causa se debe en
grande parte a la (in)definicién del valor inmobiliario.

El AEE, método estadistico que aglutina las técnicas de Analisis Factorial
Exploratorio y Confirmatorio, el Andlisis de Trayectorias (Path Analisis) y las regresiones
lineales, se utiliza cuando la complejidad relacional entre variables imposibilita la
aplicacion de un modelo del tipo regresién lineal multiple. Asimismo, los modelos de
ecuaciones estructurales permiten describir grafica y analiticamente las relaciones entre
variables observables y no observables presentes en el modelo, considerando la direccion
de cada una de las referidas relaciones. En este trabajo de investigacién se planted un
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modelo inicial, desarrollandolo y refindndolo para obtener un modelo ajustado
(parsimonioso) segun las siguientes etapas:

1 :: especificacion del modelo tedrico inicial basado en las cuestiones base de la
investigacion y en el cuerpo tedrico de la disciplina, concretando el modelo estructural y
el modelo de medida;

2 :: definicidn de las variables latentes (Analisis Factorial Exploratorio);

3 :: definicion del modelo de AEE de trabajo;

4 :: refinamiento del modelo de AEE y eliminacion de trayectorias no significativas;
5 :: evaluacién de la calidad de ajuste del modelo;

6 :: validacion del modelo;

7 :: analisis de los coeficientes estructurales y de los pesos factoriales (Andlisis de
Trayectorias y Analisis de Regresién Multiple).

El trabajo estd estructurado en tres partes. La primera parte se refiere a los
elementos tedricos que fundamentan la investigacién y a los modelos econométricos
(tradicionales y novedosos) aplicados a la valoracion inmobiliaria, donde se exponen las
bases tedricas que sustentan la concepcién tedrica planteada en esta investigaciéon y el
estado del arte del area de conocimiento de las tasaciones inmobiliarias. La estructura del
modelo de ecuaciones estructurales desarrollado se basa en el cuerpo tedrico de la
disciplina expuesto en este apartado, asi como todas las hipdtesis realizadas en las fases
de especificacidn e identificacion del modelo de AEE.

La parte | se divide en los siguientes capitulos:

:: En el capitulo 1 se establecen las bases tedricas que fundamentan y han dado
origen a la investigacion, abordando el tema de la valoracién inmobiliaria y de la
definicidn del bien inmobiliario. Se hace una revisién de la literatura de la especialidad,
sefialando las referencias a los factores subjetivos que influencian la formacion del valor
de los bienes inmuebles, como son la discrecionalidad que se permite a los tasadores en
la aplicacion de los métodos de tasacion y la influencia de factores extrinsecos al
inmueble, como la coyuntura econdmica. Se establecen las bases tedricas de la valoracion
inmobiliaria y de la Normativa Internacional y Europea de tasacion.

Ademas, se describe la situacidn actual de la valoracién inmobiliaria en Portugal,
exponiendo la normativa aplicable para las diferentes finalidades de valoracién y el
Anteproyecto de Ley de la valoracion inmobiliaria en Portugal. Este capitulo se encierra
con la comparacion entre la situacién de la valoracién de Espaiia y Portugal.
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:: En el capitulo 2 se caracterizan los factores que determinan la formacién del
valor urbano, estableciendo las bases tedricas de formacion de valor de acuerdo con las
diferentes teorias econdmicas y la evolucién del concepto a lo lago de lo tiempo. Se
establece la distincion entre los diferentes conceptos de valor, abordando los factores
subjetivos que influencian la definicién del valor.

:: En el capitulo 3 se abordan los aspectos particulares de la valoracion inmobiliaria
a efectos hipotecarios para entidades financieras, exponiendo la normativa especifica
aplicable a nivel nacional e internacional, las normas europeas de valoracién y una
metodologia especifica de valoracidon con grande reconocimiento internacional, la del
RICS. En el final del capitulo se establece una comparaciéon en lo que concierne a las
tasaciones hipotecarias entre Espafia y Portugal.

. El capitulo 4 se reserva para la exposiciéon de las técnicas de investigacién
vinculadas a los procesos de valoracién inmobiliaria, y concretamente las aplicadas en las
tasaciones hipotecarias. Se caracterizan el Método de Comparacién y los Modelos
Econométricos aplicados a la disciplina de la valoracion. Ademas, se exponen las técnicas
estadisticas aplicables a las tasaciones, como el Método de la Regresién lineal multiple, el
Andlisis Factorial, abordando en profundidad los Modelos de Ecuaciones Estructurales, la
base matematico-estadistica de este trabajo. Se analiza la aplicabilidad de los sistemas de
informacién geografica en estudios territoriales.

En la parte Il se caracteriza el drea de estudio, el Area Metropolitana de Lisboa-
AML, situada en Portugal y que incluye la capital del pais, Lisboa. Este bloque presenta un
capitulo con los siguientes contenidos:

:: En el capitulo 5 se presenta la caracterizacién territorial del area de estudio, el
AML, desglosando el andlisis en los ambitos inmobiliario, geografico, demografico vy
socioecondmico. La caracterizacion del AML tiene como propdsito dar a conocer las
particularidades del mercado inmobiliario de la zona en estudio, abordando la situacién
del stock del mercado residencial, de la transaccién de inmuebles, de la ocupacién de los
alojamientos, de las licencias residenciales emitidas y de los valores de valoracién
bancaria.

La parte Ill plantea la concrecion del modelo estructural, aplicandolo a un ambito
espacial especifico con el fin de calcular los indicadores, pesos factoriales y coeficientes
estructurales a utilizar posteriormente en la extraccién de las conclusiones y de las
consideraciones finales. Este bloque se divide en tres capitulos con los siguientes
contenidos:
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:» En el capitulo 6 se establece la metodologia utilizada con el propédsito de
alcanzar los objetivos planteados inicialmente. Se empieza por la caracterizacion de la
muestra, el conjunto de inmuebles valorados entre el periodo 2006-2012 para la entidad
bancaria, exponiendo ademas la division administrativa del AML. En seguida se diseia la
base de datos y se abordan las técnicas aplicadas al dmbito de estudio, el Andlisis
Factorial Exploratorio (aplicado en la definicién de las variables observables que forman
cada una de las variables latentes presentes en el modelo de AEE), el Analisis de
Regresion (para contrastar la capacidad explicativa del Valor Presumible de Transaccién —
VPT - de las variables presentes en cada una de las distintas fases del modelo de AEE) y se
ejecuta el Modelo de Ecuaciones Estructurales, explicitando las fases por las cuales se ha
pasado desde el planteamiento inicial al modelo final ajustado. A continuacidon se
establece el modelo final Componente Objetiva/Componente Subjetiva ajustado,
consumando los procedimientos de validacién y estimacién del modelo de AEE.

.2 En el capitulo 7 se hace el andlisis y la discusién de los resultados obtenidos
mediante la ejecucion de diferentes mapas tematicos, tablas y graficos, contrastando las
cuestiones iniciales de investigacién. Ademads, se comprueba la bondad de ajuste y su
capacidad explicativa del modelo de AEE final Componente Objetiva/Componente
Subjetiva y de la muestra desglosada en distritos (freguesias, en Portugués). Se
establecen los analisis por rangos temporales de dos afios (2006-2008,2008-2010 y 2010-
2012) en orden a comprobar el efecto de los factores de coyuntura econdmica sobre la
variable dependiente, el VPT.

:: En el capitulo 8 se presentan las conclusiones finales del estudio realizado y se
exponen posibles desarrollos futuros que podran hacerse utilizando como base el modelo
de ecuaciones estructurales Componente Objetiva/Componente Subjetiva que es la base
de la presente investigacion.
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PARTE | ELEMENTOS TEORICOS Y METODOLOGICOS QUE
FUNDAMENTAN LA INVESTIGACION

1 LOSBIENES INMUEBLES Y LA VALORACION INMOBILIARIA

La valoracion inmobiliaria, considerada factor de extrema importancia en el
mantenimiento de un clima estable en los mercados financieros, asume en la actualidad
un papel aun mas preponderante. En un tiempo en que las entidades financieras
dificultan el acceso al crédito hipotecario debido al incremento del riesgo de crédito y del
crédito impagado, y los reguladores obligan a la capitalizacién y al aumento del ratio de
capital basico (core capital ratio) de los bancos, la determinacion del valor de mercado de
los inmuebles por medio de métodos objetivos y universales (aplicables por todos los
tasadores) asume mayor relevancia. Asimismo, la eliminacion de la discrecionalidad del
proceso de calculo del valor de los inmuebles, debe ser el camino a seguir por la disciplina
de la valoracién inmobiliaria, persiguiendo el objetivo de producir tasaciones fiables que
reflejen el real valor de mercado de los inmuebles.

El reconocimiento de la importancia de que la concordancia entre valoracion
inmobiliaria y valor de mercado del inmueble se asume como garante de estabilidad de
los mercados econdmicos y financieros a lo largo plazo y que los precios atribuidos a los
inmuebles en las valoraciones estén de acuerdo con su valor de mercado se hace desde
mucho tiempo. En el ano de 1983 la Universidad de Leicester ha organizado una
conferencia sobre el tema “Land Management: New Directions”, la cual se asume como la
primera vez en el periodo pos-guerra en que se han discutido las cuestiones levantadas
por los operadores de mercado relativas a los mercados inmobiliarios y a los métodos
convencionales de tasacidn inmobiliaria. Se han discutido ademds el crecente
reconocimiento por parte de los profesionales de la valoracidon de la importancia de su
actividad, los problemas a que se enfrenta y las técnicas y metodologias aplicadas
(Cadman 1985).

Ademas de la necesidad de conocer las metodologias de valoracion, se exige al
tasador especializado en el ejercicio de su actividad un conocimiento profundo de los
mercados inmobiliarios en donde actla, de las normas urbanisticas y de valoracion
aplicables, y de las técnicas y materiales aplicados en la construccién. La practica de la
valoracion viene adquiriendo una dimension cada vez mas compleja debido a la
introduccion de métodos avanzados de tasacion como los aplicados en las valoraciones
masivas (redes neuronales, métodos econométricos, regresiones espaciales, entre otros),
lo que hace que los profesionales del area precisen actualizar e incrementar
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constantemente sus conocimientos tedricos sobre la disciplina de la valoracién para
mantenerse al dia y conocer sus avances y desarrollos.

Para establecer técnicas de valoracion apoyadas en métodos fiables prolifera en
las Ultimas décadas la utilizacién de métodos econométricos aplicados a la valoracion. La
estimacion del valor de mercado de inmuebles por el método de los precios heddnicos
tiene como base la determinacién de los factores (variables independientes) que forman
el valor y sus interrelaciones. En teoria, el valor global de un inmueble resulta de la
combinacion lineal de los precios implicitos de cada una de sus variables explicativas de
valor.

En teoria, la definicion de valor de mercado es muy sencilla, consistiendo en el
valor de acuerdo entre un vendedor y un comprador de un inmueble, en el que se
eliminan los posibles factores subjetivos que puedan interferir en la actuacion de los dos
intervinientes. Con todo, la atribucién del valor a un inmueble incorpora problemas
afiadidos, por lo que el tasador necesita utilizar todas las herramientas y la informacion y
conocimiento a su disposicion para calcular un valor fiable de valoracion.

Gonzalez Nebreda et al.(2006) acuden al diccionario de la Real Academia Espafiola
(RAE) para definir Valor, Tasacién y Evaluar. Asi, Valor es la “cualidad de las cosas, en cuya
virtud por poseerlas se da cierta suma de dinero o algo equivalente”, mientras que
Tasacion consiste en “encontrar el justiprecio o avaltio de las cosas”, y Evaluar se define
como “sefialar el precio de una cosa”. Ademas, los autores refieren que “Valorar es
asociar una cantidad dineraria a un determinado bien o derecho, en funcidén de sus
cualidades y como consecuencia de una situacién de mercado determinada”, sefialando
qgue la valoracién inmobiliaria estd vinculada con la econdmica de mercado y con el
derecho de propiedad.

El mercado inmobiliario se trata de un mercado muy particular, puesto que los
bienes inmobiliarios poseen caracteristicas muy distintas de los bienes comercializados en
otros mercados, en los cuales el valor de los bienes viene definido de antemano y es
conocido por todos los intervinientes. De esta manera, el mercado inmobiliario no puede
considerarse un mercado tradicional porque no sigue las mismas reglas de oferta y
demanda de los productos intercambiados.

Por tratarse de un mercado tan peculiar, sus fluctuaciones estan muy afectadas
por cambios coyunturales muy diversos, como pueden ser una situacién inflacionaria, la
aprobacion o desaprobacién de un plan de urbanismo o, simplemente la escasez de
oferta ocasionada por cualquier circunstancia externa o imprevisible. La valoracién
inmobiliaria se diferencia de otros tipos de evaluacién urbana en que su objeto es el valor
y no la utilidad, naturaleza o calidad de un determinado terreno sin referencia a la
estimacion de valor (Roca Cladera 1987).
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Por otro lado, la adquisicién de bienes inmuebles puede incorporar una dimension
subjetiva que desvirtie el normal funcionamiento del mercado, haciendo que el precio
qgue el comprador esta dispuesto a pagar sea superior al valor normal de mercado por
razones ajenas al inmueble, como puede ser la compra de un solar o un piso situado junto
a una propiedad que pertenezca ya al comprador o porque se trata de la casa antigua de
la familia, es decir, situaciones en las cuales el comprador suma al valor de mercado del
inmueble un valor subjetivo debido a factores igualmente subjetivos. La reaccidon o
respuesta a estos factores subjetivos, que las compafiias buscan promover en su mercado
propio por medio de campaiias publicitarias con el objetivo de incrementar sus ventas, no
se les permite a los profesionales de la tasacion, que deben efectuar un andlisis objetivo
de los determinantes del valor de los inmuebles, en lo que se refiere a las caracteristicas
fisicas de los bienes o extrinsecas, como las de localizacién y las de coyuntura econémica.
A este respecto, Llinares y Page (2011) utilizan un modelo de Kansei Engineering para
evaluar las preferencias subjetivas de los consumidores en los mercados inmobiliarios,
midiendo la componente subjetiva emocional relativa a la adquisicion de bienes
inmobiliarios, utilizando una técnica de traduccién del sentimiento e imagen del
consumidor por un producto con base en el estudio de la percepcién de los consumidores
en presencia de un determinado producto, utilizando métodos estadistico-psicolégicos a
partir de encuestas a los consumidores.

32



LA DIMENSION DE LA SUBJETIVIDAD EN LA FORMACION DEL VALOR INMOBILIARIO

APLICACION DEL METODO DE ANALISIS DE ECUACIONES ESTRUCTURALES AL MERCADO RESIDENCIAL DE LISBOA

ELEMENTOS TEORICOS Y METODOLOGICOS QUE FUNDAMENTAN LA INVESTIGACION

1.1 OBIJETIVIDAD Y SUBJETIVIDAD EN LA VALORACION INMOBILIARIA

El objetivo de la valoracidon inmobiliaria consiste en la determinacién del valor de
mercado de los bienes inmuebles cuyo proceso incluye métodos objetivos y cientificos.
No obstante la utilizacién de los referidos métodos, la subjetividad y la discrecionalidad
son conceptos comunmente asociados a la practica de la tasacidn como resultado de la
introduccion en la ecuacidn de formacién del valor de la componente subjetiva que deriva
de la percepcion del tasador y de factores externos al inmueble, como los factores
socioeconomicos y de localizacion.

A pesar de no medirse el efecto, las referencias a la influencia de factores
subjetivos son transversales en la literatura de la disciplina de valoracion inmobiliaria.
Ramirez Pacheco (2012) refiere que “los condicionantes de coyuntura econdmica,
dindmica de mercado, parametros ligados a las caracteristicas socioecondémicas,
funcionales y medioambientales de su ubicacidon, las determinaciones fisicas
arquitectonicas, la situacién urbanistica de acuerdo a cada marco juridico, integran un
conjunto de disciplinas que influyen a la valoracion de los bienes inmuebles”, asumiendo,
de esta manera que, entre otros factores, la coyuntura condiciona la valoracién
inmobiliaria. Siguiendo la misma linea de raciocinio, el profesor Diego Valiente® refiere
que los actores del mercado de valoraciones estan bajo sospecha en esta fase de crisis,
por estar su actuacion impulsada o reprimida por factores externos a su labor, como los
factores econémicos.

A este respecto, también Ayala Alvarez (2008) refiere que “valorar un bien es el
resultado de expresar cuantitativamente sus cualidades funcionales, modificando el
resultado por las condiciones que el mercado impone en ese lugar y tiempo, ademas de
otras consideraciones técnicas y legales. (..)”. Hay que resefiar en este punto la
relatividad de la valoracion, puesto que no es un valor absoluto, ya que esta afectado de
la subjetividad del operador que hay que tratar de minimizar. Este autor refiere incluso el

L .. En el curso de Especializacion en Valoracion del Suelo y de la Edificacion — CVSE 2010 de la
ETSAM-UPM (Escuela Técnica Superior de Arquitectura de Madrid — Universidad Politécnica de Madrid).
Coordinacion cientifica: Prof. Doctor Federico Garcia Erviti.
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camino para la minoracidn de la subjetividad, a través de la experiencia del tasador y con
el mayor conocimiento del mercado inmobiliario de la zona donde se encontre el bien a
valorar.

Roca Cladera (1987) se refiere a los aspectos que condicionan la practica de la
valoracion afirmando que “dentro del dificil arte de valorar, que no es mas que un
profundo conocimiento de la situacion general del pais, incluyendo los aspectos politicos
y econdmicos del momento, unido a una gran experiencia, intuicion y sentido comun, los
arquitectos en nuestro pais disfrutamos de una amplia base de conocimientos técnicos, y
por tanto, de una mayor fiabilidad en nuestra propia decision en el momento de
determinar el valor del inmueble”. Con respecto a los métodos automatizados de
valoracion segun el mercado, el mismo autor compara los métodos tradicionales de
valoracion con los sistemas y técnicas automatizados, sefialando que los segundos
“tienden a limitar al maximo la arbitrariedad o subjetivismo del valorador a la hora de
hacer los ajustes de los comparables, objetivando al maximo el proceso de tasacion”. El
autor referido defiende ademads que la objetividad, eficiencia y adecuacion en la
valoracion son las grandes ventajas de estos métodos, apuntando una vez mas para la
objetividad como camino a perseguir por la disciplina de la valoracion.

En la misma direccidén ideoldgica del texto anterior se sitla el propio Roca Cladera
(1996) en un articulo® en el cual aborda la epistemologia de la disciplina de la valoracién
inmobiliaria, tentando averiguar cuanto de cualitativo y de cuantitativo hay en la técnica
de valoracién de inmuebles. Para alcanzar la respuesta a esta cuestion, se refiere a los
parametros subjetivos presentes en cada método de valoraciéon. En el método de
mercado enumera la evaluacion de la localizacién y los diferentes atributos de la
edificacién en la fase de seleccion de comparables y de homogeneizacion de
caracteristicas entre el inmueble a valorar y los comparables elegidos como elementos
subjetivos, considerando que “la percepcion individualizada de cada valorador juega un
papel determinante en la determinacion del valor”. En cuanto al Método de capitalizacion
de rentas, la componente subjetiva tiene que ver con la determinacién de la ratio de
capitalizacién, mientras que en el Método del coste de reposicion la subjetividad esta
ligada a la determinacion de la depreciacion. En lo que respecta al Método residual, el
“concepto cargado de subjetividad” se trata de la “determinacién del coeficiente de
mercado, que evalla gastos y beneficios de promocién”.

De esta manera, el citado autor sefiala que “La valoracion inmobiliaria es la
disciplina que tiene por objeto la determinacion del valor de mercado de los bienes

2 | a valoracién inmobiliaria: ¢ ciencia, ate u oficio?; Revista Catastro, Enero 1996.
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inmuebles. El valor de mercado, y no cualquier otro concepto asociado con el precio o
valor, es el objeto tedrico de la valoraciéon. Y en tanto en cuanto disciplina tedrica, la
valoracion emplea métodos objetivos y cientificos en la estimacion del valor. En ese
sentido es necesario distinguir la valoracion en tanto disciplina tedrica de la practica de la
tasacion. La practica de la valoracion es una aplicacidn, necesariamente subjetiva, al venir
tefiida por la percepcién de cada tasador, de los métodos objetivos y cientificos
desarrollados por la teoria. En este sentido, y solo en este, puede afirmarse que «el valor
es una opinidny»; pero no una opinion de la que el precio deberia ser, sino de lo que el
valor de mercado realmente es.” Ademas, en la referida publicacién, se discute el debate
tedrico acerca de la objetividad/subjetividad de la disciplina de la valoracién, asocidndolo
a la diferenciacion tedrica entre valor y precio. “Los precios urbanos son, por tanto,
subjetivos, en la medida que representan una medida psicolégica (es decir formada en la
mente) de las personas (o empresas) de la utilidad de los inmuebles, pero vienen
determinados objetivamente por la division y estructura fisica y social del espacio urbano.
Los precios (subjetivos) revelan el valor (objetivo) de la estructura espacial urbana. Y la
teoria de la localizacién espacial nos ofrece los elementos tedricos y cientificos suficientes
para abordar el analisis objetivo de la formaciéon y distribucion de los valores
inmobiliarios”.

En el mismo texto (Roca Cladera 1996), el autor aborda también la dimensién
subjetiva de la variable localizacidn, refiriendo que el valor de mercado debera reflejar no
solo la componente producida, sino también la dimensién irreproducible, la localizacién.
Partiendo de una acepcion a la localizacion en el contexto de los valores de uso o de
cambio, se extrapola para la dimension subjetiva que contiene la localizacién, puesto que
el valor intrinseco de una determinada localizacion sera distinto para diferentes personas
o actividades, es decir distintos compradores atribuiran valores distintos a una dada
localizacion, y lo mismo hardn diferentes tasadores.

Siguiendo la misma linea de pensamiento, el autor plantea cuestiones relativas a
la objetividad/subjetividad en la valoracidn: “éQué son los precios (inmobiliarios)? éSon
de naturaleza subjetiva, al responder a la opinion variable de la demanda? ¢O vienen
determinados objetivamente por la realidad econémica? éQué es el valor (inmobiliario)?
¢Es posible la definicién objetiva del valor? ¢Qué es la valoracidon? ¢Es simplemente el
oficio o la practica de estimar subjetivamente el valor? ¢O es una disciplina tedrica con
elementos suficientes para constituirse en un método cientifico de determinacién de
conocimiento objetivo”? En la conclusion del texto se plantea una ultima cuestidn:
”éCodmo superar la cuestidn de la induccion como método dominante para determinar
nuestro conocimiento acerca del valor inmobiliario”?, que es el reto que persigue el
cuerpo tedrico de la tasacion, con la finalidad de minimizar la subjetividad en proceso
evaluatorio. De acuerdo con todo lo expuesto, en este articulo se abordan asuntos
relevantes para el planteamiento tedrico del modelo a utilizar en el presente trabajo de
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investigacion, como son la opinidn (subjetiva) de los personajes que actian en el mercado
inmobiliario y la influencia de la coyuntura econdmica, asumiendo la dimension subjetiva
como factor integrante de la disciplina de la valoracion.

Bernat (1994), citado por Roca Cladera en el articulo referido anteriormente,
afirma con respecto de la subjetividad intrinseca a los métodos de tasacion: “En resumen,
vemos que bajo la apariencia de unos métodos cuantitativos, epistemoldgicamente
objetivos y planteados con enfoques tecnicistas y utilitaristas, se da en todos los casos la
presencia de parametros subjetivos. Pero estos componentes subjetivos aparecen
incorporados en las mismas variables, de manera que el resultado de las formulaciones
de los modelos toman la apariencia de valor objetivo, cientificamente correcto y Unico. Es
decir, la carga de subjetividad se incorpora previamente a la aplicaciéon de la formula
matematica que nos dara un valor objetivo”.

A respecto de la teoria de la valoracién, Bernat (2004) refiere que a pesar de no se
encontrar explicitada en la bibliografia, esta implicita en los conceptos que se utilizan en
las diversas técnicas y métodos de valoracion, apuntando que la teoria “deberia partir del
reconocimiento explicito de la existencia de unos métodos de valoracion basados en la
epistemologia subjetivista, pero que no acaba de concretarse al menos en la bibliografia
publicada”. De hecho, Bernat comenta que la formacidn del valor del suelo en funcién de
tres ejes principales: la accesibilidad, las externalidades urbanisticas y la jerarquizacion
social del espacio urbano, factores que forman la segmentacion del mercado inmobiliario.
Los factores referidos incorporan una gran carga subjetiva, puesto que el valor de
localizacidn, el nivel social del entorno vy la calidad de la accesibilidad no son valorados de
la misma forma por diferentes tasadores o potenciales compradores y, ademads, los
valores del suelo de las ciudades van “variando de posicion, modificando asi la jerarquia
de la trama urbana.

En el articulo Una Metodologia Objetiva para las Valoraciones Inmobiliarias (Cano
Guervos 2006), se menciona un seminario en la Universidad de Granada en el afio 2006
gue ha tenido como objetivo dar a conocer ciertos avances metodoldgicos que pueden
contribuir a aumentar la precisidén y la objetividad de las estimaciones sobre el valor de
los bienes urbanos, a través de la adaptacion y aplicacién de diversas técnicas
multivariantes, geoestadisticas y econométricas para la valoracion inmobiliaria. De esta
manera, los autores presentan un método geo-econométrico que combina Regresiéon y
Krigeaje con el procedimiento de valoracion catastral y con el de las tasaciones (utilizable
para valoraciones masivas o individualizadas), concluyendo a partir de su aplicacién que
permite estimar un valor mas probable del bien urbano y que “su fin es orientar y dotar
de objetividad sus valoraciones, que en muchos casos adolecen de bastante carga
subjetiva, fundamentalmente en lo que se refiere a la valoracidn del suelo edificado”.
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En el libro Valoracion Agraria: teoria y prdctica (Caballer y Mellado 1985) los
autores reservan una parte del libro que incluye varios capitulos, la quinta — Valoracion
Objetiva-Subjetiva - para analizar el valor subjetivo, el valor objetivo, la valoracion agro-
urbana y otros modelos de valoracidon objetiva-subjetiva en las valoraciones agrarias,
asumiendo la subjetividad como un factor que forma parte del proceso de valoracién,
pero cuyo efecto pretende minimizarse.

Barahona (2006) hace un ensayo sobre la valoracidon en Ecuador afirmando que el
avalto o valoracion de un inmueble debe ser un proceso menos subjetivo y mas técnico,
analizando los factores que considera principales en el proceso de tasacion: lote o terreno
(valorado a través del Método Comparativo), construccién (utilizando el Método del
Costo, el Método del Potencial de desarrollo, el Método de Renta Directo, y el Método de
Capitalizacién) y factor de comercializaciéon. En su articulo, el autor sefiala que es
necesario “llevar adelante los procesos avaluatorios cifiéndose a procedimientos que
tengan menos de subjetividad y mas de técnica” y que “se han dado casos
extremadamente curiosos, por decir lo menos, como aquel que ejecutado por tres
profesionales que basando sus resultados de su practica — que sin lugar a dudas muy
valiosa — y criterios personales, han generado tres avaltos distintos del mismo inmueble
con diferencias marcadas entre ellos tanto a favor del propietario del inmueble como a
favor de la institucién financiera que lo requeria”. Se refiere, ademads, al efecto que
resulta de una valoracién hipotecaria cuyo resultado esta muy alejado del valor de
mercado, lo que implica una situacién que compromete a las instituciones bancarias,
puesto que los inmuebles sobrevalorados ocasionan una falsa imagen de los activos de las
referidas entidades.

Cassu et al. (2006), apuntan las dificultades que suelen presentarse en la
valoracion de un bien inmobiliario debidas a la diversidad de situaciones que rodean al
bien inmueble objeto de valoracidn, sefialando “la singularidad de cada terreno y de la
zona donde se ubica, asi como el marco temporal en el que se realiza, ya que momentos
distintos en el tiempo pueden dar lugar a valoraciones diferentes debido a la coyuntura
econémica, a la depreciacién de la construccion a la apreciacién del suelo, a los
planteamientos urbanisticos o bien porque se hayan modificado las caracteristicas
personales del agente econdmico”, demostrando una vez mas que se asume la dimensidn
subjetiva que incorpora la actividad.

Gonzdlez Nebreda et al. (2006) definen el tasador como un experto que esta
“sometido a requisitos legales y éticos, concretandose estos dos ultimos en cddigos
deontolégicos de obligada aceptacién que afectan a su formacidn, competencia,
independencia y objetividad”, refiriendo una vez mas la objetividad como factor a
perseguir en las valoraciones.
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A respecto de los métodos tradicionales de valoracidon Gallego Mora-Esperanza
(2008) seiiala que “El trabajo del experto requeriria conocimientos, practica e intuicion.
Ha habido incluso sentencias de tribunales que han llegado a indicar que la valoracion
inmobiliaria no es una ciencia sino que es un arte. Los métodos de valoracion
tradicionales son aquellos que se basan fundamentalmente en el criterio de un experto.
(...) Sin embargo, también tienen inconvenientes, como son su nivel de subjetividad,
entendida no como falta de calidad sino como dificultad para exponer de forma clara y
completa el proceso de elaboracidn, y la baja producciéon de valores.” De esta manera, el
autor se refiere al criterio del tasador como la base de los métodos de valoracion,
apuntando los métodos de valoracion automatizada como soluciéon para el problema
referido.

En la Guidance Note 5 — Incertezas en una valoracién — del Red Book (RICS 2010)
se senala el cardcter subjetivo que suelen tener las tasaciones, refiriendo que “todas las
valoraciones son opiniones cuanto al precio que podra atingirse en una transaccién a la
data de la tasacion, con base en supuestos o premisas especiales. Tal como todas las
opiniones, el grado de subjetividad en causa varia de forma significativa, aconteciendo lo
mismo cuanto al grado de certidumbre del valor de tasacion (es decir, la probabilidad de
la opinién del tasador ser la misma que el precio conseguido en una venda concretizada
en la fecha de la tasacion). Estas diferencias pueden surgir en virtud de las caracteristicas
inherentes a la propiedad, del mercado o de la informacién disponible accesible al
tasador. No son un reflejo de la aptitud profesional o de la capacidad de valoracién del
tasador”.

Por todo lo expuesto anteriormente, se verifica que los temas relacionados con la
subjetividad intrinseca a las valoraciones y la influencia de la coyuntura econémica son
transversales a la literatura de la especialidad de la tasacién inmobiliaria, denotdandose un
reconocimiento tacito de estos factores por parte de los agentes intervinientes.
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1.2 LA VALORACION INMOBILIARIA Y LA NORMATIVA INTERNACIONAL Y
EUROPEA DE TASACION INMOBILIARIA

Estamos viviendo un momento en el cual la valoracién inmobiliaria asume un
papel preponderante en la estabilidad y eficiencia de los mercados globales de capitales.
La actual crisis financiera global hiperboliza la necesidad de produccidn de tasaciones que
reflejen el justo valor de mercado de los inmuebles, puesto que la especulacion
inmobiliaria ha sido uno de los causantes de la crisis. De hecho, la situacion actual del
mercado inmobiliario es de recesion (concretamente en Portugal y en Espana) lo que
cambia los presupuestos a los que los intervinientes del mercado estaban acostumbrados
hasta ahora. Es preciso, pues, adaptarse a la situacién en lo que respecta a métodos,
técnicas, conceptos, ideas previas e hipotesis aplicados en la actividad de valoracion,
asumiendo el cambio en el mercado, estudidndolo y desarrollando nuevas técnicas y
métodos de valoracion.

Asimismo, la actual crisis internacional mundial ha incrementado el debate sobre
la regulacién financiera y, consecuentemente, sobre la regulacion de la valoracion
inmobiliaria. De la misma forma, la introduccion de la normalizacion contable en la unién
europea concurre en el mismo sentido. En su cumbre de Abril de 2009, en Londres, los
lideres del G20 han pedido claridad y consistencia en la aplicacion de los estandares
internacionales de valoracion.

En este sentido, TEGoVA ha creado el certificado REV (Recognised European
Valuer) — Tasador Reconocido Europeo, atribuyéndolo a los tasadores que demuestren
competencia en su actividad y sigan las normas EVS en su actividad de valoraciéon. El REV
tiene validez de cinco afios, pudiendo renovarse en caso de que el profesional confirme Ia
utilizacion de los criterios de valoracion referidos. Tony Prior (2013), presidente del
comité de reconocimiento REV refiere que la distincion REV “ha sido disefiada para
proporcionar a los valoradores individuales de cada pais miembro un indicador de alto
nivel de capacidad con el objetivo de asegurar a sus clientes la calidad de las tasaciones”.
La certificacion REV se asemeja a la titulacion del RICS, es decir, el RICS también atribuye a
sus miembros una distinciéon que los clasifica como RICS member o miembro (MRICS). La
diferencia entre las dos entidades consiste en la formacién obligatoria y aprobacién de un
examen que el RICS exige a los candidatos para convertirse en miembros efectivos.

El REM (Real Estate Market Advisory Group), entidad subsidiaria de UNECE (United
Nations Economic Comission for Europe) se establecié el diciembre de 2007 y tiene como
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objetivo asesorar a los paises miembros en la discusién y aplicacion de politicas
relacionadas con el sector inmobiliario.

El documento “Policy Framework For Sustainable Real Estate Markets: principles
and guidance for the development of a country’s real estate sector” - Cuadro de Politicas
para los Mercados Inmobiliarios: principios y orientaciones para el desarrollo de los
mercados inmobiliarios nacionales - (United Nations Economic Commission For Europe
(UNECE) 2010) del REM pretende ser el punto de partida para una investigaciéon mds
profunda sobre temas relacionados con el mercado inmobiliario. El estudio tuvo origen en
una mesa redonda en la sede de las Naciones Unidas (UN) en Nueva York en diciembre
2008, donde se discutio la relacidén entre el mercado inmobiliario y la crisis financiera, sus
causas, efectos e impacto en el desarrollo econémico. De lo presentado por los ponentes
se destaca la referencia a la inadecuada regulacién de los mercados inmobiliario y
financiero como causa de la actual crisis financiera. El déficit de regulacion permitié la
sobrevaloracidn de los bienes inmuebles (Real Estate Bubbles), la deficiente supervisidon
de la concesion de préstamos hipotecarios y la creacién de productos financieros
estructurados complejos que casi nadie comprende. De esta manera, el rating del riesgo
de crédito estaba desajustado por lo que las agencias de rating han fallado en sus
actividades. Por otro lado, los inversores no llegaban a comprender los productos que
estaban comprando y los consumidores no alcanzaban el nivel de riesgo subyacente a la
compra de inmuebles sobrevalorados. En lo que respecta a la valoracion inmobiliaria, su
regulacion, estandarizacién y la eficiencia de los servicios profesionales se apuntan como
prioridades, asi como una regulacion del catastro y un sistema registral de suelo
eficientes.

De los diez principios enunciados, se destacan los siguientes (traduccién libre del
inglés):

PRINCIPIO 1 :: sistema legal global — conjunto de leyes civiles, de suelo,
construccion, planeamiento territorial, etc. - que regule el sector inmobiliario, con reglas
comunes y aplicables a todos los intervinientes.

PRINCIPIO 2 :: catastro y registro de suelo eficiente - la seguridad de las
transacciones inmobiliarias aumentard con la proteccion de los derechos de los
intervinientes por medio del establecimiento de un sistema de registro eficiente y
accesible a todos, catalogando, clasificando y actualizando la informacion catastral de los
bienes inmuebles. Un registro de suelo eficiente (catastro) minimiza el riesgo de fraude en
las transacciones y legitima la pose los inmuebles, lo que facilita el acceso a préstamos
bancarios y seguros. Los derechos de propiedad deben estar identificados en cada
propiedad y explicitos en las operaciones de préstamo hipotecario y financiacion.

PRINCIPIO 3 :: eficiencia de los servicios profesionales - para ser eficiente y
transparente, el mercado inmobiliario debe respetar las reglas legales (normativa) y
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voluntarias, estdndares internacionales, reglas éticas y las buenas prdcticas. Asimismo, la
informacion de las tendencias de mercado debe ser accesible a todos y fundada en fuentes
fidedignas (ejemplo: Eurostat). Mercados inmobiliarios con riesgo elevado son sinonimo
de informacion reducida, en oposicion a mercados cuya informacion es abundante y
fidedigna en los cuales el riesgo se reduce. El nivel de riesgo condiciona los costes de los
préstamos hipotecarios y el acceso a la financiacion bancaria.

Los mercados inmobiliarios deben también estar en linea con los estdndares
internacionales y mejores prdcticas, por tanto las metodologias y procedimientos
comunes contribuyen para la mejora de la eficiencia y calidad de procesos de los servicios
profesionales.

Los servicios a prestar y las cualificaciones necesarias de los actores del mercado
inmobiliario deben estar bien definidas, de la misma manera que las cualificaciones,
caracteristicas y formacion (de grado o especializacion) de los profesionales del mercado
inmobiliario para ejercer una profesion especifica. Se defiende una cultura de formacion
profesional continuada.

Las metodologias nacionales deben ser integradas y armonizadas con los
estdndares profesionales internacionales y con las mejores prdcticas internacionales
(ejemplo: adopcion de normas ISO y CEN).

La definicion de Cddigos de conducta y de monitorizacion de las actividades
profesionales debe aplicarse en el sentido de poder medir la eficiencia y la calidad de
procesos y servicios prestados por las diversas categorias profesionales.

PRINCIPIO 4 :: Requisitos para el desarrollo de mercados inmobiliarios sanos - el
mercado inmobiliario es un sector importante para el desarrollo econdmico pues que se
interconecta con diversos sectores econdmicos: establecimiento de un sistema de
catalogacion de suelo con referencias espaciales comunes y claras, bien como de un
sistema de registro de suelo claro y no ambiguo. Este sistema debe estar conectado con el
de planeamiento territorial, en el sentido de clarificar e informar los ciudadanos de cudles
son los condicionantes urbanisticos de un inmueble y/o sus cargas; una politica integrada
de gestion de suelos contribuye, entre otras cosas, para garantizar la propiedad de
inmueble en el caso de préstamo bancario.

PRINCIPIO 6 :: Financiacion sostenible - las politicas de financiacion hipotecaria
influencian la dindmica del mercado inmobiliario pues que los inmuebles sirven como
colaterales en los préstamos bancarios; las primas cobradas por las entidades bancarias
afectan directamente el estdndar de vida y la competitividad del mercado inmobiliario; los
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procedimientos financieros relevantes relativos a compra/venta de inmuebles deben ser
desarrollados y estar bien documentados.

PRINCIPIO 7 :: Transparencia y productos financieros avanzados - la transparencia
y las valoraciones correctas de inmuebles usados como garantia hipotecaria en productos
financieros avanzados producen beneficios sociales y reducen la probabilidad de
ocurrencia de futuras crisis. La falta de transparencia en las tasaciones y en el riesgo de
las inversiones en bienes inmuebles, especialmente los usados como garantia de
productos financieros son indicadas como causas de la actual crisis. Asimismo, la falta de
legislacion armonizada a nivel nacional e internacional afecta no solo las instituciones
financieras y sus productos financieros, pero también la garantia que asegura estos
productos - los inmuebles. Como consecuencia discrepancias entre el valor de tasacion del
inmueble y su valor de mercado aumentard el riesgo asociado al mercado inmobiliario (los
inversores compran productos o titulos cuyo valor es incierto). La tasacion debe ser
llevada a cabo por un tasador independiente.

La transparencia, investigacion, publicidad y monitorizacion de los criterios de
financiacion de transacciones de productos inmobiliarios son factores esenciales cuando
los inmuebles son garantias de préstamos hipotecarios y/o productos financieros
avanzados.

El acceso a las fuentes de informacion y el conocimiento de las dindmicas de
mercado deben ser promovidos y los andlisis estadisticos producidos segun los mismos
meétodos con el objetivo de comparar datos nacionales e internacionales.

Los andlisis estadisticos de monitorizacion de los precios de venta, renta o leasing,
de transacciones y otros datos del mercado inmobiliarios deben ser imparciales y servir de
base para la aplicacion de politicas econdmicas, financieras y de crédito.

El LTV (loan-to-value; valor del inmueble/valor del préstamo) debe constituir una
base prudencial de referencia en la atribucion de préstamos a privados. El histérico del
cliente de la institucion financiera (otros préstamos, saldo bancario, sueldo mensual, etc.)
sirve también como indicador del “credit score”, otro indicador pasible de ser usado para
atribucion de préstamos bancarios.

PRINCIPIO 8 :: Valoracion de inmuebles - la valoracion inmobiliaria, esencial en las
actividades de compra y venta, acceso a préstamos bancarios y en la aplicacion de
impuestos justos, debe basarse en criterios comunes. Con el objetivo de crear mercados
mds eficientes y desarrollados es necesario mejorar la fiabilidad de los procesos de
valoracion de inmuebles en el mercado o para inmuebles garantia de préstamos
financieros basados en LTV prudentes. Por otro lado, la introduccion de un sistema de
clasificacion (rating) de los inmuebles puede contribuir para la reduccion del riesgo de la
inversion en el sector y, consecuentemente, para la diminucion de las tasas de interés
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bancarias. Los sistemas actuales de tasacion maciza contribuyen para la democratizacion
del pago de impuestos, evitando que inmuebles similares sean tasados a valores y con
criterios distintos.

la valoracion de inmuebles para impuestos debe basarse en criterios
transparentes de acuerdo con los estdndares internacionales aplicados a nivel local o
nacional.

:: la valoracidn de inmuebles a fines hipotecarios o para concesion de un préstamo
debe basarse en criterios transparentes, de acuerdo con estdndares internacionales,
comprensibles y reproducibles incluso por un tasador externo a la tasacion (third-party
appraisers).

:: la informacion recogida referente a transacciones de inmuebles comparables
debe ser transparente. Del mismo modo, los datos estadisticos relativos a los mercados
inmobiliarios deben resultar de esas mismas transacciones y publicados por lo menos
anualmente.

el numero y valor de los impuestos sobre inmuebles y/o transacciones
inmobiliarias debe ser proporcional al valor de las transacciones de originan esos
impuestos.

todos los intervinientes del mercado deben tener fdcil acceso a toda la
informacion relevante requerida para efectuar una transaccion de propiedad, de acuerdo
con la legislacion nacional existente.

PRINCIPIO 10 :: Formaciéon y construccion calificada - un mercado inmobiliario
eficiente debe basarse en profesionales y productos inmobiliarios altamente cualificados,
por lo que debe invertirse en la formacién, actualizacion de conocimientos y en el
continuo desarrollo profesional de todos los actores de la cadena de produccién
inmobiliaria.

:: el acceso a los diversos niveles de calificacidon debe ser garantizado y fomentado
como forma de apoyar la transicidn de la universidad al mercado de trabajo.

:: deben fomentarse los cursos de actualizacidon de conocimientos no solo como
requisito para la formacién de profesionales de tope, sino también para incrementar la
movilidad en el sector.

:: la formacion y el entrenamiento son esenciales para alcanzar o reforzar una
cultura de alto estdndar de servicios, gestion, produccidon y mantenimiento de productos
inmobiliarios.

:: debe promoverse la aplicacién de estandarizacién de metodologias y el lenguaje
técnico.
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2 un mayor numero de expertos debe participar en la cadena de produccién del
mercado inmobiliario por medio del desarrollo de soluciones novedosas para el sector.

:: debe fomentarse el disefio y planificacién de sistemas de monitorizacion y
evaluacion de las actividades relacionadas con el mercado inmobiliario, asi como su
aplicacion y analisis de resultados.

:: los inversores en el mercado inmobiliario deben conocer sus derechos para una
toma de decisiones bien informada.

De acuerdo con el documento del REM, la definicion de reglas claras en la
valoracion inmobiliaria y su aplicaciéon universal constituyen el paso fundamental que la
valoracion tendra que dar lo mds pronto posible. La dificultad inherente a este avance se
debe a la inexistencia de métodos y técnicas bien definidos, entendidos como estdndares
internacionales y de utilizaciéon global.

Tradicionalmente los organismos internacionales de valoracion (como el
International Valuation Standards Commitée — IVSC, el The European Group of Valuers
Associations - TEGoVA, la Royal Institution of Chartered Surveyors — RICS y la Appraisal
Foundation de los Estados Unidos — AF), cuyos objetivos son basicamente la elaboracion y
publicacion de normas internacionales de valoracién inmobiliaria, la promocién de su
aceptacion internacional, y la armonizacién de la normativa de valoracion entre paises,
identificando y divulgando las diferencias en normativas y aplicaciones, establecen en sus
publicaciones cddigos de conducta de la profesion, mencionando de los métodos vy
técnicas de tasacion sin concretarlos, lo que permite multiples interpretaciones en la
aplicacion de los métodos y, en el limite, valores de tasacion dispares aplicando el mismo
método por parte de tasadores distintos. Asimismo, los estandares establecen qué deben
hacer los tasadores mas que cdmo se deben aplicar los procedimientos o metodologias
especificas, cuya solucion depende de la capacidad del valorador para seleccionar las
técnicas pertinentes y aplicar sus conocimientos.

Para enfrenta esta situacién, y como respuesta a las demandas actuales
provocadas por la crisis financiera internacional los reguladores internacionales (IVS, RICS,
TEGOVA vy otros), europeos (European Valuation Standards - EVS, p.ej.) y Americanos
(Appraisal Standards Board, USPAP), incrementan sus esfuerzos para alcanzar una
practica global, armonizada y con estandares bien definidos y aceptados por todos los
intervinientes.

La mds reciente novedad se trata de la creacion del Appraisal Practices Board
(APB) por parte de la USPAP - Appraisal Fondation de los Estados Unidos que tiene como
objetivo la explicitacion de los diversos métodos y técnicas necesarios para producir una
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valoracion creible. El objetivo es proporcionar orientacién a los tasadores en lo que
respecta a las diversas técnicas y métodos utilizados en el proceso de valoracion, Hasta
entonces la definicion de métodos y técnicas no entraba en la reglamentaciéon o, mas
concretamente, en la aplicacidon e explicitacién de los métodos y técnicas. Ademas, las IVS
y las EVS todavia no exponen los métodos y técnicas, simplemente refieren los mas
usuales, renunciando a entrar en explicaciones técnicas profundizadas sobre las mas
recientes técnicas de valoracién de inmuebles.

De la misma forma, segun la EVS 3 — The Qualified Valuer de las Normas Europeas
de Valoracion — EVS 2012 (TEGoVA 2012)-, el reconocimiento de las calificaciones
profesionales de los tasadores requiere entrenamiento, ética profesional, cumplimiento
de las normas y recertificacion periddica.

La definicion de tasador calificado estd patente en la Directiva Europea
2006/48/EC:“(...) considerando la monitorizacién de los valores de los inmuebles usados
como colateral para instituciones financieras de crédito, se define tasador independiente
en el Anexo VI, Parte 2, parrafo 8 b) como persona que posee las calificaciones
necesarias, capacidad y experiencia para ejecutar una valoracion y que es independiente
del proceso de decision crediticio.”

Considerando todo lo expuesto anteriormente, las entidades y asociaciones
reguladoras ponen la ténica en la formacidn continua de los tasadores, considerando que
el tasador profesional debe poseer las mejores calificaciones, comprender los métodos y
utilizar las mejores técnicas que permitan producir tasaciones validas y objetivas. Para
cumplir con estos objetivos hay que avanzar en la estandarizacion de la actividad de
tasacion inmobiliaria, estipulando las reglas y controlando la actividad, siempre buscando
la innovacion y el desarrollo de la area cientifica de la valoracién inmobiliaria. Es relevante
el avance introducido por la Appraisal Foundation (AF) definiendo las reglas de tasacion -
presentando los métodos y mas bien explicitando su aplicacion practica y su concrecion.
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1.3 LA SITUACION DE LA VALORACION INMOBILIARIA EN PORTUGAL

La creacion de un cuadro legal reglamentario de la actividad de tasacion
inmobiliaria en Portugal estd en la agenda politica desde el afio 2007. En las Grandes
Opg¢des (Grandes Opciones) del Plan para 2007 (Ley 2/2006, subcapitulo Sector de la
Construccion e Inmobiliario), en las del Plan de 2008 (Ley 31/2007, punto 1.1.2 — Subtitulo
Sector de la Construccion e Inmobiliario) y en las del Plan de 2009 (Ley 41/2008, capitulo
I.1. 12 opcidn, punto 1.1.2, subtitulo Sector de la Construccién e Inmobiliario) hay
referencias a esta cuestidn y en el Ultimo caso se refiere incluso la creacion de un cuadro
legal para el ejercicio de la actividad de los tasadores de inmuebles. Ese cuadro legal no
estd aun definido, existiendo solamente unas versiones previas del anteproyecto de ley
qgue regulara la actividad de la tasacién inmobiliaria en el futuro.

A la luz del anteproyecto de ley consultado (todavia no es una version final del
Proyecto de Ley, tratdandose de una versidn de trabajo no publicada), la supervision y la
coordinacion de la practica de las valoraciones estard a cargo del Instituto Nacional de
Construgdo e Imobilidrio — INCI.

El trabajo esta en curso desde 2009 pero no concluido, por lo que actualmente la
practica de la valoracién en Portugal no tiene un diploma reglamentario de referencia (a
la excepcion de valoraciones para determinados fines, como las valoraciones para Fondos
de Inversion, reguladas por la Comissdo de Mercados de Valores Mobiliarios - CMVM), asi
que los valoradores aplican los métodos sin criterio y, muchas veces, sin objetividad.

La actual crisis financiera (que empezé el afio 2008) ha producido cambios
considerables en el mercado inmobiliario portugués concretamente en lo que respecta a
la concesidn de crédito hipotecario que es hoy de dificil acceso, siendo los diferenciales
de tipos elevados. Se espera una subida a corto plazo de los tipos de interés referencia de
la Zona Euro lo que significa que el esfuerzo de las familias va aumentar, lo que
aumentara también el incumplimiento de sus obligaciones con las instituciones
financieras. El indice de confianza de los consumidores sigue en baja y, de acuerdo con las
estimativas del Fondo Monetario Internacional (FMI) y de la Unién Europea (UE), la
recesion econémica en Portugal durard por lo menos 3 anos. No obstante, se nota por
parte de los portugueses un gran aprecio por lo bienes inmuebles a pesar de las
situaciones de crisis.

El mercado inmobiliario Portugués de compra venta se caracteriza por su
opacidad, asi como por la falta de informacién publicada (accesible a todos los
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intervinientes), de indices y precios de construccion. De acuerdo con Gallego Mora-
Esperanza (2008), la informacion disponible del mercado inmobiliario presenta
importantes deficiencias derivadas de las caracteristicas propias de este mercado:
producto heterogéneo, problemas de transparencia en el conocimiento de los precios,
datos incompletos, informacién insuficiente sobre determinados productos y zonas, etc.

En cuanto al mercado de arrendamiento, se trata de un mercado tradicionalmente
poco activo en resultado de una legislacion existente que garantiza muchos derechos al
arrendatario e impone muchas obligaciones al propietario. Se espera que la Ley de
Arrendamiento Urbano (LAU) publicada recientemente aumente la dinamica del mercado
de arrendamiento, pero eso no ha ocurrido todavia. De la misma manera, el
memorandum de la troika formada por el FMI, la UE y el Banco Central Europeo (BCE),
organismos responsables por de negociar el préstamo a Portugal, contiene medidas cuyo
objetivo es dinamizar el arrendamiento, aumentando las rentas y acabando con los
derechos sucesorios de los arrendatarios.

En Portugal la valoracion inmobiliaria se caracteriza por la ausencia de un Cddigo
de las Valoraciones, una normativa generalista que reglamente tanto el sector como la
actividad profesional de tasacion, que se caracteriza por la ausencia de normalizacién y de
bases de datos creibles y estructuradas, la inexistencia de un plan global de certificacion
de los profesionales tasadores, — por lo que la subjetividad inherente a la tasacién
adquiere en Portugal un caracter superlativo. Asimismo, hasta poco no existia Cddigo de
Actividad Econdmica (CAE) de la profesion de tasador y todavia no existe un supervisor
para todos los ambitos de la actividad. Normalmente los tasadores son profesionales de
Arquitectura o Ingenieria cuya formacién en valoraciones se limita a cursos ministrados
por las propias empresas u organismos (formacién interna) para los cuales efectuan
tasaciones. Por otro lado, estan disponibles cursos superiores, especializaciones y pos-
grados con calidad y que contribuyen ampliamente para la evolucién de la actividad de
valoracion en Portugal.

Como titulo oficial que permita efectuar valoraciones unicamente la Comisséo de
Mercados de Valores Imobiliagrios (CMVM) emite un certificado de “Perito Avaliador de
Imdveis de Fundos de Investimento Imobilidrio” a los tasadores que efectuen un curso de
formacién en una de sus entidades certificadoras y cumplan otros requisitos®.

Existe en Portugal una enorme discusion entre arquitectos e ingenieros sobre cudl
es el drea de formacion de base mas indicada para efectuar valoraciones, esgrimiendo las

3 Decreto-Ley n® 60/2002 de 20 de Marzo de 2002
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dos partes argumentos que defienden su profesién como la mas apropiada. El hecho de
no haber todavia un organismo que tutele este tema hace que las instituciones
profesionales (de arquitectos e ingenieros) intenten proporcionar a sus miembros la
titularidad del oficio de la valoracidn.

Sofia Coelho (2012), Directora del Departamento de Valoraciones de la consultora
John Lang LaSalle Portugal, comenta con respecto a la situacidon de la valoracién en
Portugal (traduccién libre del portugués): “En un contexto como el actual, la valoracion
rigurosa de los inmuebles es determinante para la sostenibilidad de las carteras de
inmuebles, tanto en la dptica de la inversion como de la promocion inmobiliaria. Los
players (agentes) de mercado son bastante conscientes de esa realidad (...)".

La escasez de informacion inmobiliaria caracteriza el mercado portugués. En la
mayoria de los casos la informacién inmobiliaria recogida (informacién de mercado,
valores presumibles de transaccidén, entre otros) se trata apenas a nivel interno, no
existiendo ninguna publicacién que sistematice precios de inmuebles, de construccidn,
indices o primas, publicacidn que seria de mayor utilidad para la apertura del mercado y
para el desarrollo de la valoracion en Portugal.

Tomemos Espaina como ejemplo comparativo, donde la Valoraciéon Inmobiliaria
estd reglamentada: los requisitos para ejercer la profesion de tasador estan
perfectamente definidos, las Sociedades de Tasacion obtienen una homologacion y estan
inscritas en el Registro Especial del Banco de Espafia, existen organismos supervisores da
actividad e legislacidén que reglamenta as valoraciones con criterios, parametros y fuentes
de informacién bien definidos. Los diplomas mds importantes son el Real Decreto
775/1997 de 30 de mayo, sobre o Régimen Juridico de Homologacion de los Servicios y
Sociedades de Tasacion, la ORDEN ECO/805/2003 de 27 de marzo y Real decreto
1020/1993: normas técnicas para determinar el valor catastral. De acuerdo con la Ley
2/1981, sobre la regulacion del mercado hipotecario y con el Real Decreto 755/1997, de
30 de mayo, sobre el régimen juridico de homologacion de las sociedades y servicios de
tasacion la supervisidon de las valoraciones efectuadas por sociedades de valoracién o por
entidades de crédito estd a cargo del Banco de Espafa. Asimismo, el Banco de Espafia
puede solicitar a las entidades tasadoras la informacién que necesite para el ejercicio de
sus funciones de supervisor y para la formacién de estadisticas relacionadas con sus
funciones.

Garcia Erviti (2012) refiere en una entrevista al periédico El Pais sobre la
valoracion hipotecaria y sobre la cuestidon de la sobrevaloracién de precios de pisos por
parte de las Sociedades de Tasacion (ST) que “las tasaciones hipotecarias buscan el precio
mas probable que podria alcanzar el inmueble en un mercado competitivo. Y este valor
de mercado se obtiene analizando los precios de venta de inmuebles similares. Las ST
hacen permanentemente estudios de mercado y tiene, efectivamente, un sistema de
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medicion muy potente y muy tecnificado con el que han reflejado con exactitud cual es el
valor de mercado en cada momento”. Ademas, aborda el problema de la sobrevaloracion
de los inmuebles que se verifica actualmente, sefialando que el valor de tasacion pasado
asienta en expectativas de valorizacién futuras del inmobiliario (lo que no ha sucedido
desde 2007), considerandose ahora sobrevalorados los inmuebles tasados hace cuatro o
cinco afios, puesto que el mercado inmobiliario ha venido bajando el 5% anual desde
entonces. El valor a efectos hipotecarios, supuestamente un valor estable a largo plazo,
“no existe” porque “Las ST hacen una foto de la situacion del inmueble y no podian
decidir por su cuenta bajar los precios aunque supieran que una burbuja estaba creciendo
de forma irracional y peligrosa. Es cierto que la normativa de tasacion hipotecaria dice
gue no deben reflejarse los elementos especulativos, pero como detectar qué parte del
precio de venta lo es”. De esta manera, se ve muy dificil la previsién por parte de las ST de
las oscilaciones de un mercado tan volatil como el inmobiliario, debiendo el regulador, el
Banco de Espafia, tratar de limitar la concesion de crédito por valores superiores al 70%
del valor de tasaciéon. A continuacidon el citado autor sefiala a respecto de las
responsabilidades de las ST en la referida sobrevaloracidn que se verifica ahora,
destacando las relaciones comerciales entre ST y entidades bancarias y las consecuencias
gue de ahi advienen.

En la Norma Cuarta de la Circular 3/1998, de 27 de enero, del Banco de Espafia, se
establece que la informacidn recibida de las entidades de tasacion con arreglo al estado
X, Informacién sobre Paradmetros Técnicos se comunicard, una vez agregada, a la
Direccién General de Seguros y Fondos de Pensiones y a la Comision General de Seguros y
Fondos de Pensiones y a la Comisién Nacional del Mercado de Valores y sera distribuida
entre las sociedades y servicios de tasacién. También la Disposicion Adicional Tercera de
la Orden ECO/805/2003, de 27 de marzo define la Informacién a rendir por las entidades
tasadoras al Banco de Espaia: “Las sociedades y servicios de tasacién comunicaran al
Banco de Espaia, en la forma y con la periodicidad que el mismo establezca, informacion
sobre las primas de riesgo y margenes de beneficio (...)".

Ademas, la normativa de valoraciones espafiola refiere que “Las sociedades y
servicios de tasacion comunicaran al Banco de Espaia, en la forma y con la periodicidad
gue el mismo establezca, informacidn sobre las primas de riesgo y margenes de beneficio
a que se refieren los articulos 38.3 y 41 de esta Orden que vengan utilizando en su
actividad, asi como sobre cualquier otro parametro técnico de cardcter general que
vengan utilizando regularmente en su practica profesional para la aplicacion de los
diferentes métodos de tasacidn, y que el Banco de Espafia considere relevante en orden a
asegurar el cumplimento uniforme de la normativa de valoraciéon. La informacién
agregada resultante de la informacién recibida de las entidades de tasacidon se
comunicara a la Direccién General de Seguros y Fondos de Pensiones y a la Comisidn
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General de Seguros y Fondos de Pensiones y a la Comisidon Nacional del Mercado de
Valores y se distribuird entre las propias entidades de tasacion.”

En lo que respecta a informacion de valoraciones en Portugal, las entidades
bancarias envian mensualmente informacion sobre sus valoraciones hipotecarias al
Instituto Nacional de Estatistica — INE (Instituto Nacional de Estadistica, en espafiol). Este
instituto revisa la informacién y publica un informe mensual sobre valores medios de
valoracion por zona geografica. No obstante, las bases de datos no son publicadas, por lo
que la informacién accesible a todos tiene muy poca utilidad, por tratarse de valores
medios desglosados solamente por grandes areas, ademas de la publicacién de la media
global de valoraciones hipotecarias a nivel nacional.

A pesar de que es sencillo encontrar informacion de precios de oferta
(www.idealista.pt, casa.sapo.pt y www.remax.pt, por ejemplo), existen serias dificultades
en la obtencidon de informacién de precios de venta, la informacion normalmente
disponible se refiere a precios de oferta, que estan sujetos a negociacion y son distintos
de los precios de venta, que quedan entre el comprador y el vendedor. Ademas, la
informacién requerida por el supervisor es informacion de tasacion y no de precio final de
venta que es lo mismo que decir informacion de valores de oferta. Garcia Erviti (2006) en
su Compendio de Arquitectura Legal - Derecho Profesional y Valoraciones propone una
correccidon “a la baja de los precios de oferta hasta llegar a un valor representativo del
precio de venta que presumiblemente se alcanzaria como importe final de la
transaccion.”

A respecto de la diferencia entre valores de oferta y valor de mercado, el articulo
24 - Tasacion conjunta del suelo y la edificacidén por el método de comparacion -, guion 1
del Reglamento de valoraciones de la Ley del Suelo” sefiala que “Cuando en el conjunto
de comparables seleccionadas se aprecien diferencias sustanciales entre los precios de
oferta y los valores reales de mercado, podra aplicarse un coeficiente corrector de valor
comprendido entre 0,7 y 1, siempre que esta circunstancia quede debidamente
justificada en la valoracién.”, asumiendo la sobrevaloracion que se verifica en los precios
de oferta con relacién a los de mercado, puesto que seran posteriormente negociados
entre el comprador y el vendedor y redefinidos en baja.

La regulacién de la actividad de valoracién de inmuebles ha sido constantemente
obviada en Portugal, pero a lo mejor se vislumbra un cambio en breve con la definicion de
un cuadro legal que reglamentara las valoraciones. Asimismo, la cuestion que Roca

4 Real Decreto 1492/2011, de 24 de octubre, por el que se aprueba el Reglamento de valoraciones de la Ley
de Suelo.
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Cladera (1996) plantea con respecto a la valoraciéon inmobiliaria espafiola se adecua
perfectamente a la situacion actual portuguesa Lo que nos conduce a otra cuestion:

Valoracidn: é¢subjetividad u opinién profesional?

Las orientaciones (orientaciones, no reglas exactas y objetivas) para la practica de
la valoracion a efectos especificos - hipotecaria, impuestos, expropiacién, urbanisticas,
fondos de pensiones y empresas de seguros, fondos de inversidn colectiva - estdn
reguladas por diversos diplomas legislativos portugueses que no tienen relacidon entre
ellos. No existe un régimen juridico de la valoracién inmobiliaria que reglamente la
actividad, por lo que todas las valoraciones que estén fuera de los dmbitos referidos estan
en una situacién de vacio legal. De la misma forma, la supervisién es inexistente en las
valoraciones de mercado o privadas.

No obstante no haber normativa aplicable a todo tipo de valoraciones en Portugal
algunos de los tasadores utilizan criterios y técnicas reconocidas internacionalmente,
como las plasmadas en el Blue Book de Tegova, en el Red Book del Royal Institute of
Chartered Surveyors — RICS -, en las International Valuation Standards (IVS) o en las
Normas Europeas aprobadas de tasacion de Inmuebles (EVS). Algunas escuelas (como el
Instituto Superior de Economia y Gestion’ y el Instituto Superior Técnico, ambos de la
Universidade Técnica de Lisboa) y el Laboratério Nacional de Engenharia Civil
promocionan cursos de valoracién en asociacidon con estos grupos/asociaciones con la
finalidad de introducir y/o desarrollar los métodos y las practicas de valoracidon que se
aplican en Portugal y formar valoradores cuya practica sea demasiado libre o no
cientifica. Se distinguen tres tipos de tasadores en Portugal: los que trabajan para los
bancos (tasaciones hipotecarias); los de las grandes consultoras inmobiliarias (aplican
normalmente las normas de RICS o TEGoVA); y los tasadores individuales o por cuenta
propia (auto didactas), profesionales con niveles de formacidn bastante distintos.

La normalizacién contable y financiera internacional en curso (Internacional
Accounting Standards — 1AS -, European Union Financial Services Action Plan -
Globalizacién de los mercados financieros en la Union Europea y la Revisidon de las
Normas de Supervision Bancaria) introducird cambios en diversas actividades, en las
cuales se incluye la valoracion. En este sentido, Santo Reis, afirma en su ensayo The

> Curso de Valoracion Inmobiliaria ISEGE/CEGE 2011” en el ISEG-UTL (Instituto Superior de
Economia e Gestdo - Universidade Técnica de Lisboa). Coordinacion cientifica: Prof. Doctor Jodo Carvalho
das Neves, ISEG — UTL.
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Practice of Real Estate Valuation in Portugal (Santos Reis et al. 2002) que “las normas
contables internacionales no seran totalmente transparentes si no estan acompanadas
por normas de valoracién inmobiliaria”, sefialando la necesidad del establecimiento de
normativa para las valoraciones en Portugal.

En paises como el Reino Unido o Estados Unidos (o Espafa) la actividad esta
desarrollada y estudiada, al revés de lo que pasa en Portugal, donde la practica de la
tasacion estd todavia empezando su profesionalizacion. Ramos (1996) referia que
“Portugal es uno de los paises de la UE donde la profesion de tasador esta menos
desarrollada”, afirmacién que, a pesar de pequefios desarrollos y de las debidas
excepciones, no ha perdido su actualidad.

Los métodos de tasacion son conocidos, explicados e incluso aplicados por los
tasadores portugueses desde mucho tiempo, pero sin concretizar las férmulas de calculo,
parametros, indices, indicadores, fuentes de informacién (normalmente inexistentes o
inaccesibles por lo que la justificacién de los valores de tasacién y el proceso de cdlculo
utilizado se complica).

En Portugal, la reducida profesionalizacién de los tasadores, tanto privados como
los de la administracién publica, hace que la valoracidon inmobiliaria no esté sélidamente
implantada. Pero este escenario empieza a cambiar, siendo cada vez mas frecuentes las
referencias a formaciones y titulos de grado y pos-grado universitarios en la materia.

1.3.1 NORMATIVA APLICABLE A LA VALORACION

No existe, ahora mismo en Portugal, una normativa de valoraciones que abarque
todo el tipo y todas las finalidades de valoraciones inmobiliarias. Ademas, la actividad del
profesional tasador no esta regulada, existiendo varias asociaciones de tasadores, como
la Associagdo Nacional dos Avaliadores Imobilidrios (ANAI), la Associagdo Portuguesa dos
Avaliadores de Engenharia (APAE), que no poseen caracter de orden profesional, ni
tampoco publican normas o reglas propias. Con todo, las referidas asociaciones
profsionales intentan caminar en el sentido de la profesionalizacion de la actividad. De
esta manera, la ANAI obliga a sus miembros a aprobar un examen y a hacer un seguro de
responsabilidad profesional para poder ser admitidos como asociados, ademas del pago
de las cuotas de miembro.

En lo que respecta a la formacidn de los tasadores, hay diversos titulos de grado y
de pos-grado en valoracidn inmobiliaria, como los de la Escola Superior de Actividades
Imobilidrias (ESAI), pero el unico documento que cualifica un profesional como tasador es
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el de CMVM, que se obtiene cursando materias de valoracién en centros reconocidos que
atribuye la distincion de “Perito Tasador de Inmuebles de Fondos de Inversidon
Inmobiliaria” a quienes obtienen aprobacién en el curso. Asimismo, la CMVM publica el
Unico documento que contiene, dentro de la normativa portuguesa, referencias a reglas y
metodologias de tasacion y a las competencias y obligaciones de los profesionales de la
valoracion, el Reglamento n. 28/2002 de la CMVM, con base en el Decreto-Ley n. @
60/2002, de 20 de Marzo que establece la revisidn del régimen juridico de los fondos de
inversion inmobiliaria (Fll).

Tampoco para las tasaciones a efectos de concesidn de crédito hipotecario existe
normativa aplicable que defina los métodos y técnicas a utilizar en las valoraciones,
pautandose la actuacién de los tasadores, internos o externos a las entidades bancarias,
por reglas y metodologias especificas de cada entidad bancaria. De esta manera, los
servicios centrales de valoracién hipotecaria de los bancos funcionan como entidad
supervisora de la actividad de los agentes de valoracidn, realizando acciones de formacion
internas e instituyendo los procedimientos y los métodos a utilizar en cada caso
especifico. A pesar del papel de supervisidn, la responsabilidad de las tasaciones cabe
exclusivamente al valorador individual, descartando las entidades financieras dicha
responsabilidad. Por este motivo, se sefiala la importancia de que el tasador posea un
seguro de responsabilidad profesional.

En lo que respecta a las valoraciones privadas, no se ha encontrado legislacién
aplicable, siendo en esta drea permitida total libertad a los tasadores. Con todo, se
aplican normalmente en las valoraciones privadas las metodologias comuUnmente
aceptadas por el cuerpo tedrico de la disciplina, basandose muchas veces los
profesionales en las reglas del RICS, o en las de TEGoVA, u otras afines.

Estd actualmente en proceso una valoracion masiva de inmuebles a efectos
fiscales, en la cual se estdn evaluando todos los inmuebles que no habian sido todavia
valorados a la luz del CIMI (Cddigo do Imposto Municipal sobre Imdveis de Portugal). Cabe
referir con respecto a este proceso que se trata de una imposicidn de la troika (FMI, UE y
BCE) que obliga a valorar todos los inmuebles hasta finales del afo 2013, plazo muy corto
para tan gran tarea, puesto que el proceso de seleccién de los tasadores ha retrasado
mucho el proceso. El Ministerio de Finanzas ha solicitado a la Orden de los Arquitectos y a
la Orden de los Ingenieros la clasificacién de los candidatos por mérito profesional y ha
nombrado como peritos tasadores a arquitectos e ingenieros de acuerdo con la
clasificacion. Pero los problemas han empezado cuando en la formacién de los peritos
(por parte de la Autoridad Tributaria) se ha dicho que la visita al inmueble era obligatoria,
cuando en el CIMI dice que dicha visita no es preceptiva, entre otros factores que llevaran
a la renuncia a esta actividad por parte de los profesionales mas experimentados y con
mejores cualificaciones. Por otro lado, se prevé una gran dificultad en la ejecucién de la
tarea por no existir un catastro actualizado en Portugal y por el hecho de que gran parte

53



LA DIMENSION DE LA SUBJETIVIDAD EN LA FORMACION DEL VALOR INMOBILIARIO

APLICACION DEL METODO DE ANALISIS DE ECUACIONES ESTRUCTURALES AL MERCADO RESIDENCIAL DE LISBOA

LOS BIENES INMUEBLES Y LA VALORACION INMOBILIARIA

de los inmuebles no poseen registro ni existen tampoco planos de los edificios. La forma
como se ha desarrollado este proceso transmite la idea de que la valoracidn es solamente
el medio utilizado para aumentar la carga fiscal sobre el inmueble, reduciendo la
valoracion a la medicién de areas y al calculo del valor multiplicando el area por un valor
por metro cuadrado. Se obtendria el mismo objetivo aumentando la tasa del impuesto
sobre los inmuebles, a pesar de la distinta interpretacion politica que tendria la medida.

Por todo lo expuesto anteriormente, se considera de crucial importancia para el
desarrollo de la actividad de la valoracién en Portugal, ademds de un Cdédigo de
Valoraciones, el establecimiento de una institucion profesional de la valoracion
inmobiliaria, reconocida por el Gobierno portugués, que funcione como regulador vy
supervisor en el dmbito de las tasaciones. Es relevante que el nombre original de la ANAI
era Orden de los Valoradores, algo que ha tenido que cambiar por motivos legales,
puesto que, segln la constitucién portuguesa, las ordenes profesionales pueden
Unicamente ser creadas por decreto-ley y no por iniciativa privada.

Es de esperar que la publicacidon de la futura Ley de la Actividad de Valoracién
Inmobiliaria introduzca cambios considerables en la actividad de tasacion, puesto que
tiene como objetivo regular toda la actividad de valoracion, atribuyendo la supervision a
un solo organismo, el INCI. Por otro lado, el anteproyecto de ley que dara origen al citado
diploma data ya del afio de 2009 y no se conocen los progresos que ha tenido (si es que
existen) desde esa fecha.

1.3.1.1 VALORACIONES HIPOTECARIAS PARA ENTIDADES FINANCIERAS

El Decreto-Ley n.2 125/90, de 16 de Abril (alterado posteriormente por los
decretos n.2 17/95, de 27 de enero y el n.2 52/2006, de 15 de marzo) ha sido el pionero
en la regulacion de las obligaciones hipotecarias en Portugal. El Decreto-Ley n.2 59/2006,
de 20 de marzo establece el régimen aplicable a las obligaciones hipotecarias y a las
instituciones de crédito hipotecario. En su articulo 22.92 se establece que la determinacién
del valor de los bienes hipotecados debera ser efectuada en los términos definidos por el
Banco de Portugal (BdP), y el articulo 23.2 dice que los métodos de valoracion de los
créditos hipotecarios son definidos por aviso o instruccién por el Banco de Portugal, asi
como la periodicidad de su valoracion, el contenido y su forma de divulgacion.

El Aviso n25/2006 de 11 de octubre del Banco de Portugal, en concordancia con la
transposicion de la Directiva n? 2006/48/CE, del Parlamento Europeo, establece a
respecto de la valoracidn de los bienes hipotecados, entre otras cosas:
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:: que las instituciones de crédito emisoras de obligaciones hipotecarias estdn
sujetas a estas normas en la valoracion y verificacion del valor de los inmuebles
hipotecados;

:: que el valor se refiere al valor comercial del inmueble, con base en criterios de
prudencia;

:: que el valor del bien hipotecario no puede ser superior a su valor de mercado;

:: que el inmueble debe ser valorado por un perito tasador previamente a su
afectacién como garantia hipotecaria;

:: que la valoracién debe ser repetida siempre que la informacién disponible
indique una disminucion sustancial del valor;

:: que el perito tasador debe ser independiente y con calificaciones, competencias
y experiencia profesional adecuadas al ejercicio de las funciones®;

:: que los tasadores pueden pertenecer a la institucidn o ser externos;

:» que las instituciones deben elaborar una lista de tasadores (y respectivos
criterios de seleccion) y de los inmuebles tasados por cada perito;

:: que en caso de sospecha sobre la actuacién de un valorador, el Banco de
Portugal puede declinar sus valoraciones y exigir la eleccién de otro valorador por parte
de la institucion de crédito;

:: que el resultado de la valoracion debe ser presentado en un informe escrito que
debe incluir todos los elementos necesarios para la comprensién de la analisis realizada
por el tasador;

:: los elementos obligatorios a plasmar en el informe;

:: que el tasador debe referir en el informe la descripcion y la fundamentacion del
método o métodos utilizados, de los parametros considerados y explicar cémo ha
considerado los efectos de volatilidad del mercado de corto plazo o las condiciones de
mercado transitorias. Debe también identificar los valores de valoracion del inmueble, en
la perspectiva de bien hipotecado y en la de su valor de mercado;

6 . . ore . .
No explica cudles deben ser las calificaciones del valorador, apenas refiere que debe tener
calificaciones adecuadas, lo que es demasiado vago y permisivo.
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:: el tasador debe declarar que el informe esta de acuerdo con las exigencias del
Aviso 5/2006 del BdP;

:: que en el informe debe constar la fecha de la tasacién y la identificacion y firma
del valorador.

El ndmero 5 del Aviso 5/2006 del BdP refiere los métodos de valoracion
“preferencialmente” adoptables: el Método del Coste, el Método del Rendimiento y el
Método de Comparacién. El Aviso enuncia cuales son los métodos a aplicar para las
valoraciones hipotecarias pero no explica cémo aplicarlos ni refiere la metodologia, es
decir, las reglas, coeficientes o férmulas de calculo. Apenas explica que el tasador debe
tener en consideracion las caracteristicas especificas del inmueble y del mercado local en
la valoracion.

En su articulo 7.2 se definen las reglas de verificaciéon del valor y retasacion. El
inmueble serd reevaluado de forma frecuente (por lo menos de 3 en 3 afios para vivienda
y anualmente en los casos de inmuebles con fines comerciales). Para la identificacién de
inmuebles a revalorar las instituciones financieras pueden utilizar indices o métodos
estadisticos reconocidos y que consideren adecuados. Para ello, la institucion debe enviar
al BdP un informe detallado de los indices o métodos estadisticos que va utilizar y sus
fundamentos, asi como la opinién de un valorador independiente externo de reconocida
idoneidad.

La dificultad que se suele sentir en la aplicacién de este articulo esta relacionada
con la inexistencia de indices fiables y métodos estadisticos reconocidos. Se permite la
utilizacion de indices y métodos estadisticos reconocidos en la valoracion sin explicitar la
metodologia de recogida de datos y su tratamiento — meta data - necesaria para una
aplicacién uniforme de los mismos.

Otra dificultad de aplicacion de las reglas procede de la dificultad de eleccién de
tasadores idéneos: ¢DAOnde se encuentra el valorador independiente externo de
reconocida idoneidad? ¢ Cudles son los criterios? ¢ Quién es el responsable de los registros
de tasadores?

Los principales clientes de valoraciéon en Portugal han sido tradicionalmente
instituciones financieras cuyas valoraciones tienen como finalidad la estimacion de un
precio de garantia hipotecaria de los inmuebles a efectos de préstamos bancarios. Los
valores de tasacion suelen ser inferiores en unos 20% a 25% al valor de mercado. Esta
situacidn se explica con la posicién prudente asumida por las entidades financieras en la
concesion de crédito que en caso de incumplimiento ejecutan el inmueble. Debido a la
actual situacién de incumplimiento del pago de los préstamos se empieza a cuestionar
cual es el valor de largo plazo (valor hipotecario) que tienen los inmuebles tasados en
estos dias. Asimismo, se discute en los tribunales si entregar el inmueble al banco en caso

56



LA DIMENSION DE LA SUBJETIVIDAD EN LA FORMACION DEL VALOR INMOBILIARIO

APLICACION DEL METODO DE ANALISIS DE ECUACIONES ESTRUCTURALES AL MERCADO RESIDENCIAL DE LISBOA

ELEMENTOS TEORICOS Y METODOLOGICOS QUE FUNDAMENTAN LA INVESTIGACION

de impago (dacién en pago) es suficiente o si hay que seguir pagando una parte del
préstamo. De hecho, es lo mismo que preguntar: ¢el valor actual del inmueble cubre el
valor del préstamo o no? La respuesta a esta cuestion va a tener a corto plazo
consecuencias importantes en los mercados inmobiliarios y en la actividad de la
valoracion.

1.3.1.2 VALORACIONES A EFECTOS EXPROPIATORIOS

Las valoraciones a efectos expropiatorios (valoraciones realizadas por peritos
inscritos en el listado oficial de la Direc¢do-Geral da Administracdo Judicial) estan
reguladas por el Cddigo das Expropriagdes - Ley n. 2 168/99, de 18 de Setiembre.

El Decreto-Ley 125/2002, de 10 de mayo (alterado por el Decreto-Ley 12/2007, de
19 de Janeiro y por el Decreto-Ley 94/2009, de 27 de abril) regula el régimen para el
ejercicio de funciones de perito valorador y de arbitro en procesos de expropiacion,
estableciendo las reglas de acceso por medio de concurso y los requisitos académicos
necesarios. El acceso supone un examen escrito y la frecuencia de un curso organizado
por el Centro de Estudos Judicidrios (el programa del curso fue aprobado por la Orden
240/2008, de 17 de marzo y tiene una carga horaria de 64 horas) y un examen final
(articulos n2 9 — A y siguientes) y formacién continua de cardacter obligatorio. El diploma
define también las normas de conducta, situaciones de incompatibilidad y sanciones
aplicables en caso de incumplimiento.

La Orden 788/2004, de 09 de Julio (alterada por la Orden n.2 449/2009, de 29 de
Abril y por la Orden n.2 241/2008, de 17 de Marzo), que regula las habilitaciones literarias
necesarias para el acceso a la profesidn de valorador a efectos expropiatorios y aplicacion
al curso de formacion, refiere 56 carreras y 17 cursos de ensefianza superior de las mds
distintas 4reas de formacién, entre ellos arquitectura, economia, ciencias del medio
ambiente, ingenierias, geografia, geologia, gestion y planeamiento urbano.

1.3.1.3 FONDOS DE INVERSION INMOBILIARIA (FIl)

La valoracidn de inmuebles para Fondos de Inversion Inmobiliaria y Organismos de
Inversiéon Colectiva estd reglamentada por el Cddigo dos Valores Mobilidrios (Cédigo de
los Valores Mobiliarios - Decreto-Ley n.2 486/99 del 13 de noviembre, republicado por el
Decreto-Ley n.2 357-A/2007, del 31 de octubre y alterado por el Decreto-Ley n.2 211-
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A/2008, del 3 de noviembre, por la Ley n.2 28/2009, del 19 de junio y por el Decreto-Ley
n.2 185/2009, del 12 de agosto), por el Régimen Juridico de los Fondos de Inversion
Inmobiliaria (Decreto-Ley n.260/2002, del 20 de marzo, republicado por el Decreto-Ley n.2
13/2005, del 7 de enero; alterado por el Decreto-Ley n.2 252/2003, del 17 de octubre,
por el Decreto-Ley n.2 13/2005, del 7 de enero, por el Decreto-Ley n.2 357-A/2007, del 31
de octubre e por el Decreto-Ley n.2 211-A/2008, del 3 de noviembre) — Régimen Juridico
de Fondos de Inversidn Inmobiliaria, y por el Reglamento n.2 7/2007 , de 19 de febrero —
Fondos de Inversion Inmobiliaria (Fll) de la Comissdo do Mercado de Valores Imobilidrios
(CMVM). En estos diplomas se definen las reglas aplicables a la valoracién de inmuebles
propiedad de fondos inmobiliarios, las calificaciones exigidas a los peritos tasadores y la
informacién a prestar al mercado y a la CMVM. La CMVM es la entidad responsable por la
supervision de las valoraciones de inmuebles propiedad de FlI.

El objetivo de las valoraciones para Fondos de Inversion Colectiva es “la
determinacién del mejor precio de venta de un inmueble, en el caso de comercializacién
a condiciones normales de mercado, en la fecha de valoracion” (traduccion libre del
articulo 15. @ del Reglamento n.27/2007 — Objetivo de la Valoracion).

El Articulo 7.2-D — Reglamento de Gestidon del mismo diploma establece que las
reglas, métodos y procedimientos de valoracidn de los activos integrantes del patrimonio
de Fondos Especiales de Inversidon Inmobiliaria (FEII) se basan en modelos de valoracidn
apoyados en el valor razonable (fair value) universalmente aceptados. Esta asuncién
supone la existencia de modelos universalmente validos de valoracién, lo que no se
verifica.

En su articulo 8.2 - Inmuebles, el referido reglamento indica que los inmuebles
terminados pertenecientes a Fondos de Inversidon Inmobiliaria se valoraran dentro del
intervalo comprendido entre su valor de adquisicion y la media simple del valor atribuido
por los respectivos peritos valoradores.

En el articulo 16.2 - Métodos de Valoracidon — se establecen los métodos a utilizar
en las valoraciones: Método comparativo; Capitalizacion de rentas; y Método del coste. El
articulo también refiere que se deben utilizar por lo menos dos de estos tres métodos,
excepto en circunstancias especiales que no permitan la determinacién adecuada del
valor del inmueble, en las cuales en valorador deberd fundamentar en el informe de
valoracion las razones de exclusién de los métodos anteriores y que llevaran a la eleccién
de otro método de valoracién.

Por lo tanto se establecen los métodos de valoracion sin explicarlos o definir
criterios de aplicacion y se permite utilizar otros métodos. Ademas el Reglamento dice en
su siguiente articulo que el informe debe presentar también el valor del inmueble si los
métodos del articulo 16.2 fuesen aplicados, lo que es una contradiccién porque solo se
permite usar otros métodos cuando los primeros no son aplicables.
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En las reservas en la valoracion (art. 17.2) se refiere la aplicacién de indicadores o
indices disponibles para el mercado inmobiliario en las valoracion sin definir cudl o cuales
deberdn ser considerados validos o quien o quienes los publica, atribuyendo al tasador la
competencia de eleccion entre los métodos referidos en el art. 16.2 y los indices o
indicadores. Asimismo, la libertad concedida al tasador en este tipo de valoraciones
puede llevar a valoraciones alejadas de la realidad del mercado.

Con relacidn a la certificacidn de los tasadores la CMVM exige que estos tengan el
titulo de Perito Avaliador de Imdveis para Fundos de Investimento Imobilidrio (Perito
Valorador de Inmuebles de Fondos de Inversién Inmobiliaria) emitido por una entidad
certificadora acreditada por la CMVM. La Facultad de Arquitectura de la Universidad
Técnica de Lisboa es una de las entidades que certifica alumnos de un curso de Desarrollo
Inmobiliario como perito tasador para Fll. Otra exigencia a los valoradores es la de
obtencidn de seguro de responsabilidad civil con un valor minimo de € 250.000.

En el caso de que los inmuebles se sitien en el extranjero y el tasador sea
también extranjero y no certificado por la CMVM, podra valorarlos si presenta
comprobante de entidad competente en su pais de origen que le permita la practica de
las valoraciones.

Se consideran incompatibles en la valoracion las sociedades que presten
simultdneamente servicios de consultoria y mediacidon inmobiliaria al mismo fondo de
inversion (art. 21.9, alinea f).

Los peritos valoradores son responsables por dafios causados a la entidad gestora
0 a los participantes del fondo decurrentes de errores u omisiones en los informes de
valoracion.

El contenido y estructura de los informes de tasacidn estan definidos en el Anexo
Il del reglamento. Elementos a colocar en el informe de valoracion:

:: caracteristicas del inmueble (fisicas, localizacidén, conservacion, etc.);

andlisis de la envolvente (insercién geogrdfica, infra-estructuras en los
alrededores que influyan en el valor);

:: estudios efectuados y otra informacidn relevante para la valoracién;

:: justificacion de la eleccidon de los métodos utilizados y descripcion detallada de
su aplicacion;

:: valor de la renta a fecha de tasacion o estimativa de renta;

:: estimacién de los encargos de revisidn y conservacién del inmueble;
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.. justificacién de los tipos de actualizacion, depreciaciéon y otros parametros
considerados por el valorador;

:» valores de transaccién en venta de inmuebles comparables usados en la
tasacion;

::indicacién clara del valor propuesto para el inmueble;

:: explicitacion de reservas al valor;

:: declaracién de conformidad de la valoracion con las exigencias del reglamento;
::indicacion de la pdliza del seguro de responsabilidad civil.

El apartado i) del nimero 2 del anexo Il — Informes de Valoracidn - refiere un
valor claro de tasacion a pesar la alta probabilidad de obtener valores distintos en
resultado de la aplicacién de distintos métodos. Asimismo, se sobreentiende que
diferentes métodos conducirdan a diferentes valores de mercado, lo que no es
conceptualmente correcto. Si los métodos son correctos y validos, a pesar de utilizar
distintas formulas de calculo, deberian devolver valores iguales o poco dispares.

El Régimen Juridico de los Fondos de Inversion Inmobiliaria define en los articulos
28.2 y 29.92 |a obligatoriedad de tasacién de los inmuebles (por lo menos por 2 peritos
tasadores independientes) en las siguientes situaciones:

:: antes de una operacion de compra o venta de un inmueble (el tiempo discurrido
entre la operacion de compra o venta y la fecha de valoracion debe ser inferior a 6 meses;

:: antes del desarrollo de una promocidn de construccién, para determinar el valor
del inmueble a construir;

. siempre que ocurran circunstancias que alteren sustancialmente el valor del
inmueble;

:: con una periodicidad minima de 2 afios.

En caso de sospecha en el valor presentado, la CMVM pude solicitar nueva
valoracion por un tercer perito tasador por ella designado.

Los objetivos de los fondos de inversion son la maximizacion de los beneficios y la
ocupacion de los inmuebles, minimizando gastos de manutencidn, gestidn, etc. Asimismo,
se consideran como factores relevantes en la seleccidon del inmueble la versatilidad, el
tamafio, la calidad de construccion, el estado de conservacion, la imagen, las
caracteristicas diferenciadoras y la cantidad de productos similares en el mercado. El
valor de mercado se basa en el rendimiento mensual del inmueble y en una prima de
capitalizacién (capital yield).
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Las valoraciones estan condicionadas por la prima fijada por el Fondo de Inversién
gue corresponde a la prima de riesgo a pagar a los inversores y que la comision de gestion
pretende alcanzar para cumplir sus obligaciones con los inversores, lo que condiciona el
trabajo del tasador.

1.3.1.4 VALORACIONES PARA IMPUESTOS

La principal dificultad tradicionalmente percibida en la determinacion de los
valores tributarios a aplicar por los municipios sobre inmuebles en Portugal resulta de la
desactualizacién de las fichas catastrales y del sistema de valoraciones hasta la fecha
aplicado.

El sistema de valoraciones aplicado antes de la entrada en vigor del Decreto-Ley
n.2 287/2003, del 12 de Noviembre estaba basado en una economia predominantemente
rural lo que resultaba desajustado a las valoraciones de inmuebles urbanos.

El actual codigo que regula las valoraciones a efectos de impuestos, el CIMI ha
operado una transformacién profunda en el sistema de valoracién de los inmuebles,
particularmente de los inmuebles urbanos. El método de valoraciones del CIMI pretende
ser simple, barato y mads rapido que el anterior. Se basa en factores objetivos y pretende
eliminar la subjetividad del tasador en las valoraciones.

El CIMI recoge las recomendaciones de la ComissGo de Desenvolvimento da
Reforma Fiscal, asi como los criterios del anteproyecto del Cédigo de Avaliacdes de 1991
(actualizados posteriormente en el ambito de la ComissGo da Reforma da Tributagdo do
Patrimonio). Los factores considerados mas relevantes a efectos de valoracidn son: coste
medio de construccion; area bruta de construccion (y area no edificada adyacente); coste
por metro cuadrado de construccidn (incluyendo el valor del terreno); ubicacidn; calidad y
habitabilidad de la construccién; antigliedad; y caracteristicas del entorno.

En el CIMI se definen dareas uniformes de valoracion inmobiliaria (zonas
municipales especificas) o zonas de valor en funcién de la ubicacién en la ciudad y en el
pais. Las valoraciones son fiscalizadas y coordinadas por organismos supervisores que
permiten la participacion de los agentes econdmicos y de las entidades publicas
conectadas al sector.

Los objetivos principales del CIMI son la creacién de un nuevo sistema de cdlculo
del valor patrimonial de los inmuebles, la actualizacion de los mismos y una tributacién
justa del patrimonio inmobiliario. EI CIMI introduce también limites en la tasacién (entre
0,4% vy 0,8%) y un limite maximo de subida del impuesto.
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VALORACION PATRIMONIAL DE SUELO RUSTICO

En las propiedades rusticas el CIMI mantiene la base de tributacién, aplicando la
tasa de impuesto al rendimiento (real o potencial) de la propiedad.

Los edificios y construcciones afectos a la produccién de rendimientos agricolas no
se valoran. Los que pertenezcan a suelo rustico pero que no estén afectos a la produccion
de rendimientos agricolas se valoran siguiendo el método de los inmuebles urbanos.

VALORACION PATRIMONIAL URBANA

La determinacién del valor tributario de inmuebles urbanos de vivienda, comercio,
industria y servicios resulta de la aplicacién de la siguiente expresién:

Vt=VcxAx CaxClxCqxCv

Ecuacion 1: Determinacion del valor patrimonial tributario.
Fuente: Codigo del Impuesto Municipal sobre Inmuebles Portugués (CIMI)

Vt — valor patrimonial tributario;

Vc — valor base de los elementos construidos (valor medio de construccién*’ por
metro cuadrado sumado al 25% del valor por metro cuadrado del suelo)

A —drea bruta de construccion + drea excedente de suelo (drea del suelo — area de
implantacion)

Ca — coeficiente de afectacion

Cl — coeficiente de localizacidn (varia entre 0,4 y 2; en situaciones excepcionales
puede llegar al 0,35 — vivienda dispersa en medio rural y al 3 — en zonas de elevado valor
inmobiliario)

Cq — coeficiente de calidad y habitabilidad (varia entre 0,5 y 1,7; los Cqg varian
dependiendo del uso)

Cv — coeficiente de antigiiedad (en funcidn del nuimero entero de afos
transcurridos desde la emisidn de la licencia de edificacidon —articulo 442 de CIMI)

7 . .z . . . . s
El valor medio de construccion contempla los gastos directos y indirectos de construccion, tales
como los materiales, gastos de personal, equipamientos, gerencia, energia, comunicaciones y otros
consumibles. El valor del suelo se fija en el 25% del valor medio de construccion.
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El CIMI introduce por primera vez en Portugal el coste medio por metro cuadrado
de construccion en la Orden N2 90/2006 de 27 de Janeiro, que serad actualizado
anualmente. El valor serd indicado por la Comissdo Nacional de Avaliagdo de Prédios
Urbanos, después de sr escuchadas todas las entidades previstas en la ley. El tipo de
capitalizacién anual de inmuebles urbanos arrendados es otro elemento a utilizar en las
valoraciones que sera también publicado anualmente.

La orden n.2 424/2012 de 28 de diciembre de 2012 del Ministério das Finangas
portugués define el valor medio de construccién por metro cuadrado en vigor en 2013 a
efectos del pago del Imposto Municipal sobre Imdveis (IMI). El valor medio de
construccion a efectos del articulo 39.2 del CIMI para 2013 es de € 482,40. Este valor se
ha mantenido desde 2010 y es inferior al valor establecido para 2009 - € 487,20, lo que
supone una bajada en el impuesto a pagar por los contribuyentes. Esta Orden se aplica a
todos los predios urbanos cuyas declaraciones de impuestos se entreguen después del 1
de enero de 2013.

El valor patrimonial del suelo para construccién se calcula sumando el valor del
suelo del area de implantacion del edificio (que esta entre el 15% vy el 45% del coste de las
edificaciones autorizadas o previstas por el planeamiento) y el valor del suelo adyacente a
la implantacidn (el valor del suelo adyacente a la implantacidn se calcula aplicando un
coeficiente del 25% en un area maxima del doble de la implantacién y del 5% en el suelo
restante).

En el caso de edificios se aplicara la férmula citada anteriormente (articulo 382 del
CIMI), con las debidas adaptaciones. Si no es posible aplicar esta férmula el perito debe
utilizar el método del coste de construccidon sumado al valor del suelo.

El valor del suelo (guion 3 del articulo 462) se calcula aplicando el coeficiente
0,005 al producto del valor base de los predios edificados por el coeficiente de
localizacion (Cl). EI CIMI no distingue en este punto la clasificacién del suelo.

El valor tributario de inmuebles en estado de ruina se calcula como si se tratara de
suelo edificable.

TASADORES

La valoracion esta a cargo de tasadores nombrados por el Director General de
Hacienda que han cursado preferencialmente ingenieria agronoma, silvicola u otras
carreras equivalentes o que tienen habilitaciones profesionales adecuadas al ejercicio de
las funciones. A la falta de técnicos la valoracién podra ser llevada a cabo por propietarios
de predios rusticos.
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INMUEBLES URBANOS

La Comissdo Nacional de Avaliagdo dos Prédios Urbanos (CNAPU) tiene como
competencias proponer trianualmente los coeficientes de localizacién minimos vy
maximos a aplicar en cada municipio, las dareas homogéneas, los coeficientes a aplicar
segun el articulo 459, las directrices de la apreciacién de la calidad constructiva, de la
localizacion excepcional y del estado de conservaciéon. Debe también proponer
anualmente el valor medio de construccion por metro cuadrado. Segun el articulo 622 del
CIMI la CNAPU debe también llevar a cabo el estudio de los métodos utilizados en la
valoracion y plantear perfeccionamientos a introducir en los métodos de valoracién.

PERITOS LOCALES

Los peritos locales seran nombrados por el director general de impuestos y serdn
preferencialmente arquitectos, ingenieros (o ingenieros técnicos) de caminos, agentes
técnicos de ingenieria o arquitectura y diplomados o técnicos con curriculo adecuado.

El perito local tiene como atribuciones la realizacién de las valoraciones, emitir
opiniones sobre el valor de los inmuebles urbanos y elaborar la propuesta de areas
homogéneas del municipio (o parte del municipio).

PERITOS REGIONALES

Los peritos regionales intervienen en las segundas valoraciones, son los
coordinadores de los peritos locales en la elaboracion de la propuesta de areas
homogéneas y dan opinién sobre el valor de los inmuebles cuando, a la luz de la ley, se les
demanda.
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1.3.1.5 VALORACION DE PATRIMONIO PUBLICO

El Decreto-Ley n.2 280/2007 regula la reforma del régimen del patrimonio publico
en Portugal y establece las reglas de valoracion de los inmuebles publicos. El decreto
establece que las entidades del sector publico administrativo deben garantizar la
informacién y actualizacion periddica de los elementos informativos relativos a la
naturaleza, al valor y a la utilizacién de los bienes inmuebles. El articulo 79.2 - Valoracion
— refiere que la valoracion precede la venta de inmuebles y se hara de acuerdo con los
articulos 108.2 y siguientes.

La competencia de las valoraciones estd a cargo de la Direc¢do-Geral do Tesouro e
Finangas (con excepcion de las que respecten a inmuebles publicos de los dominios
publicos de las Regiones Autonomas - Madeira y Azores - y municipales). Las valoraciones
pueden ser realizadas con base en informe previo elaborado por otras entidades publicas
o entidades privadas seleccionadas por la Direccdo-Geral do Tesouro e Finangas. El valor
obtenido sera posteriormente homologado por el director general.

Las valoraciones efectuadas por la Direc¢Go-Geral do Tesouro e Finangas a efectos
de transacciones inmobiliarias se proponen determinar el valor de mercado de los
inmuebles “con base en criterios uniformes definidos mediante Orden del organismo del
Gobierno responsable del drea de Hacienda” (traduccion libre del nimero 1 del articulo
110.9). Estos criterios supuestamente “uniformes y objetivos, de forma a que el valor de
mercado estimado para los inmuebles sea creible por parte de los agentes del mercado
inmobiliario”, son expuestos en la Orden n.2 878/2009 que publica unas
recomendaciones técnicas de valoracidn. El la Orden se considera que la regulacién de las
valoraciones inmobiliarias a efectos de los Fondos de Inversion Colectiva protege
adecuadamente el interés de la determinacién del valor, de acuerdo con una
“transparente y rigurosa proteccion de los intereses patrimoniales del Estado”, por lo que
se adoptan, con las debidas adaptaciones, los criterios de valoracién establecidos en el
Régimen Juridico de los Fondos de Inversién Inmobiliaria.

Asimismo, con respecto a valoraciones de inmuebles patrimonio inmobiliario
publico la Orden n.2 878/2009 remite al Reglamento n.27/2007 de los Fll, afadiendo
solamente en el articulo 2.2 - Instrucciones - que el Director-Geral do Tesouro e Finangas
(Director-General de Hacienda) puede definir el modo de adaptacion de los criterios y
normas técnicas en las valoraciones promovidas por la Direccién General.

Por otro lado, en las valoraciones con el objetivo de inventariar el patrimonio se
pretende determinar el valor patrimonial de los inmuebles por lo que se aplican los
métodos previstos en el CIMI. El Decreto refiere también las valoraciones de inmuebles
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clasificados o fuera de mercado, inmuebles con caracteristicas particulares, en las cuales y
en caso de imposibilidad de determinacion del valor a través de la aplicacion de los
métodos referidos anteriormente, se puede recurrir a una comision formada por 3 peritos
tasadores designados por el Director-Geral do Tesouro e Finangas, que en su informe de
valoracion fundamentarad el valor y las razones que la motivaran.

En resumen, ademas de no establecerse reglas y métodos especificos se permite
la adaptacion de las reglas de valoracion de los FIl u otras definidas por el Director
General de Hacienda. Se define también la obligatoriedad de las tasaciones previamente a
las transacciones, asi como la creacion de una bolsa de tasadores calificados y se refieren
los métodos de valoracion pero no se concretan las técnicas, parametros, indices u otros
indicadores que sirvan de base a las tasaciones.

1.3.1.6 VALORACION PARA SEGUROS, EMPRESAS ASEGURADORAS Y FONDOS DE PENSIONES

El Régimen Juridico del Contrato de Seguro esta establecido en la normativa
Portuguesa en el Decreto-Ley n.2 72/2008, del 16 de Abril. La supervision vy
reglamentacién del sector de seguros cabe al Instituto de Seguros de Portugal (ISP).

El Seguro de Incendio es el Unico seguro obligatorio aplicable a los inmuebles —
Norma Reglamentaria n.216/2008-R, del 18 de diciembre. No obstante, es usual la
exigencia por parte de las entidades financieras de un seguro de vida del comprador.

La Clausula 18.2 — Capital Seguro — de la Norma Reglamentar n.216/2008-R define
gue la determinacion del valor del capital seguro para edificaciones corresponde al
asegurado y que el valor debe corresponder al coste de mercado de la reconstruccion del
inmueble, considerando el tipo de construccidon o otros factores que influencien ese
coste, o al valor matricial cuando se trate de edificios para expropiacion o demolicidn.
Todos los elementos constituyentes o incorporados por el propietario (incluyendo el valor
proporcional de partes comunes) seran considerados, con excepcién del valor del suelo.
Este valor asegurado se actualiza automaticamente en conformidad con los indices
publicados a ese respecto por el ISP. La Norma Reglamentaria n.24/2010-R, del 18 de
marzo publica los indices aplicables a las pdlizas con inicio o vencimiento en el tercer
trimestre del 2010. De conformidad con lo expuesto por la aseguradora Fidelidade
Mundial el valor a considerar para el cdlculo del capital asegurado de lo edificado debe
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corresponder al valor de reconstruccion por metro cuadrado multiplicado por la
superficie cubierta (en metros cuadrados)®.

A efectos de calculo del valor de reconstruccién no existe ningun criterio legal
aplicable pero es usual (seguin informacion recogida en el ISP) la aplicacion de los precios
de construccion de vivienda por metro cuadrado publicados por Orden del Ministerio do
Ambiente e do Ordenamento do Territdrio a efectos del cédlculo de la renta condicionada.
Los precios en vigor para el afio 2010 estan plasmados en la Orden n.2 1379-B/2009 del
30 de octubre.

La Norma n.2 016/1999 del 29 de diciembre del ISP de Valoracion de terrenos y
edificios de las empresas de Seguros y de los Fondos de Pensiones, establece las “reglas,
criterios y metodologias de valoracion, asi como las normas relativas a la elaboracion de
los informes de valoracién” aplicables en estas tasaciones. Define también los requisitos
académicos y profesionales exigibles a los tasadores.

De acuerdo con la reglamentacion en vigor aplicable a las empresas de seguros y
fondos de pensiones, es obligatoria la tasacion de los respectivos terrenos y edificios por
un perito tasador independiente, respectando la referida norma. Asimismo, “el perito
tasador debe poseer un titulo superior adecuado a la valoracién de patrimonios
inmobiliarios; (...) ejercer 3 afios anteriores la actividad profesional de tasador de edificios
y terrenos; poseer experiencia y conocimiento del tipo y categoria del activo a valorar ” —
numero 2 de la Norma 016/1999 del ISP.

El objetivo de las valoraciones es la obtencién del respectivo valor de mercado. En
cuanto a métodos de valoracion la Norma refiere que deben utilizarse preferencialmente
los siguientes:

Método de comparacién: valoracion de los inmuebles a través de Ia
identificacion de transacciones u ofertas de venta efectivas de inmuebles comparables
(con caracteristicas fisicas y funcionales semejantes y localizacién en la misma area de
mercado inmobiliario). La utilizacion de este método supone la existencia de muestras
comparables suficientes y actuales a la fecha de tasacién.

:: Método de actualizacion de rentas futuras (método residual): determinacion del
valor del terreno o edificacién sumando los “cash-flows” efectivos o previstos y de su
valor residual en el final del periodo de inversidon o de su vida util, actualizando con un
tipo de actualizacién de mercado para aplicaciones con perfil de riesgo semejante.

8 Adaptado de www.fidelidademundial.pt
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:: Método de sustitucion (del coste): determinacién del valor del edificio sumando
el valor de mercado del terreno y todos los costes necesarios a la construccion de un
edificio de caracteristicas fisicas y funcionales semejantes. Debe aplicarse un coeficiente
de depreciacién (de acuerdo con su antigliedad, estado de conservacién y vida util
estimada) asi como los margenes de beneficio del promotor.

:: Método de los multiplos do rendimiento (método de actualizacidn): consiste en
el cdlculo del valor un solar o edificio determinando el cociente entre la renta anual
efectiva o estimada, liquida de encargos de conservacién y mantenimiento, y una prima
de remuneracion adecuada a las caracteristicas y nivel de riego de la inversion, de
acuerdo con las condiciones generales del mercado inmobiliario a la fecha de valoracién.

De acuerdo con esta normativa el tasador debe poseer un curso de grado, aunque
no se especifica cual o cuales. Una vez mads, la normativa es demasiado imprecisa
permitiendo demasiada libertad en su aplicacidn. De la misma forma, en la determinacion
del tipo de actualizacién de mercado del Método de actualizacidn de rentas futuras no
refiere cuales son las aplicaciones con perfil de riesgo comparables o limites maximos o
minimos, por lo que introduce subjetividad.

En el Método de sustitucidon — conceptualmente corresponde al método del coste -
su aplicacién practica no esta reglamentada porque no se definen criterios para la
determinacién de los parametros de la ecuacidn. Los costes de construccién no estan
publicados (como pasa en Espaifia por ejemplo, donde se publican en revistas
especializadas y otras publicaciones) y no se definen reglas para el cdlculo de la
depreciacién y de los margenes de beneficio. También en el Método de los multiplos do
rendimiento la normativa es ambigua porque una vez mas no se define una formula de
calculo o la forma de obtencién de la prima de remuneracién, se define el procedimiento
pero no se concreta la aplicacion.

Se permite — guion 4.4 de la Norma 016/1999 del ISP- la utilizaciéon de otros
métodos de valoraciéon “mas apropiados” en caso de que las circunstancias no posibiliten
la determinacién adecuada del valor de mercado del terreno o edificio por los métodos
del numero 4.1 (antes referidos), fundamentando en el informe los motivos de exclusién
y la opcién por otro método considerado apropiado, sin referirse cual o cudles son los
métodos admitidos ni cdmo se aplican.

La Norma refiere también que el tasador debe conocer los diversos parametros
necesarios a la determinacion del posible valor de transaccion como son las primas
utilizadas, los valores unitarios de venta, costes de construccién y valores unitarios de
suelo, datos que no estan disponibles (no se publican en Portugal) y que serdn
determinados individualmente por cada tasador, lo que les atribuye un caracter subjetivo.
Se refieren igualmente parametros econdmico-financieros y fuentes de informacion de
caracter oficial sin identificarlas (lo mas grave es que no existen).
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En lo que concierne a la valoracién del suelo la Norma 016/1999 del ISP describe
los factores a considerar (localizacién, configuracién, frentes disponibles, dimensiones,
exposicion y planeamiento urbanistico, asi como potencialidades actuales y futuras de
construccion) sin establecer pardmetros que permitan cuantificar esas caracteristicas
particulares, dejando ese trabajo a cargo de cada tasador.

La valoracién de terrenos y edificios de las empresas seguradoras y de Fondos de
Pensiones es la que presenta una reglamentacién de tasacion mas completa en Portugal.
Se refieren los métodos de valoracion - con poco desarrollo, pero muy superior al de las
valoraciones a otros efectos -, las caracteristicas y informacion obligatoria a plasmar en el
informe de valoracidon — que conceptualmente estd bien elaborado. Las limitaciones
provienen de las justificaciones de los pardmetros e indicadores adoptados en la tasacion
(que son referidos en pero no se concreta el método de determinacion de los mismos) -,
las incompatibilidades, los criterios de seleccién de peritos tasadores y, no menos
importante, los criterios de apreciacion de las tasaciones y la informacion a justificar ante
el supervisor, el ISP.

1.3.2 ANTEPROYECTO DE LEY DE LA ACTIVIDAD DE VALORACION INMOBILIARIA

Como se ha referido anteriormente esta en curso un proceso de estudio de una
reglamentacion de la actividad de valoracién inmobiliaria en Portugal. Hemos tenido
acceso a un Anteproyecto de Ley del Ministério das Obras Publicas, Transportes e
Comunicagdes, todavia no publicado, que atribuird las competencias de supervision vy
reglamentacién al Instituto Nacional da Construgdo e Imobilidrio de Portugal - Instituto
Publico (INCI, I.P. — Instituto Nacional de la Construccion e Inmobiliario).

En el referido documento se definen los siguientes conceptos:

:: valorador: persona singular o colectiva habilitada para ejercer la actividad de
valoracién inmobiliaria;

actividad de valoracién inmobiliaria: la que procede a la determinacién
adecuada y fundamentada del valor de un bien inmueble, recurriendo a métodos
predefinidos e indicadores o indices normalizados.

La propuesta de ley supone el mantenimiento de la normativa especifica en vigor
(concretamente el Decreto-Ley n.2 59/2006, de valoraciones con fines hipotecarios y el
Decreto-Ley n.2 125/2002, de valoracidon de inmuebles para expropiacion y la normativa
aplicable a los fondos de inversién inmobiliaria), aplicdndose el régimen general y, en su
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caso, el especifico. Asimismo, el documento legislativo no se otorga a los peritos
valoradores referidos en el Cddigo de Imposto Municipal sobre Imoveis (CIMI).

Las habilitaciones y requisitos exigidos a los valoradores estardn previstos en
Orden especifica del INCI:

:: se exigird un seguro de responsabilidad civil en las valoraciones;
:: se exige idoneidad, imparcialidad y ausencia de situaciones de incompatibilidad.

De acuerdo con este titulo, el ejercicio de la actividad de valoracién de inmuebles
es incompatible con cualquier actividad relacionada con esta y que pueda resultar en
conflicto de intereses o que condicione de alguna manera el trabajo del valorador:
promocién inmobiliaria, construcciéon, mediacion inmobiliaria, etc. El valorador sera
portador de una licencia registrada en el INCI, que obtendrd cumpliendo los requisitos
establecidos en la Orden.

Las reglas de elaboracién del informe de valoracion estaran también definidas en
la Ley:

:: identificacién pormenorizada del inmueble y sus caracteristicas;

:: descripcidn vy justificacion del método o métodos de valoracion utilizados, los
pardmetros y presupuestos adoptados, con identificacion de la forma en que ha sido
considerada la volatilidad del mercado de corto plazo o las condiciones de mercado
transitorias;

:: posibles reservas a la valoracién;
:: identificacion de los valores de tasacién del inmueble;

:: declaracion del valorador en como la valoracién estd de acuerdo con esta
normativa;

:: fecha de valoracion y signatura y numero de licencia del valorador;

:: en el caso de desconocer los elementos relevantes en la determinacion del valor
del inmueble el tasador debe consignar en el informe las limitaciones del valor propuesto;

:: el valorador estd obligado a aplicar las reglas de calculo del valor de los
inmuebles recogida en la normativa que se aplica a la profesion;

:: actuar de forma independiente.

El desarrollo de una normativa que tiene el objetivo de establecer un cuadro
marco que regula y abarca toda la actividad de valoracidn en un pais donde la valoracién
se hace todavia “artesanalmente” es un hecho positivo. De acuerdo con el anteproyecto

70



LA DIMENSION DE LA SUBJETIVIDAD EN LA FORMACION DEL VALOR INMOBILIARIO

APLICACION DEL METODO DE ANALISIS DE ECUACIONES ESTRUCTURALES AL MERCADO RESIDENCIAL DE LISBOA

ELEMENTOS TEORICOS Y METODOLOGICOS QUE FUNDAMENTAN LA INVESTIGACION

de ley se definirdn las reglas, métodos, pardmetros e indicadores necesarios a una
correcta y uniforme valoracion de inmuebles. Lo que se espera es que se concretice de
una forma clara lo dispuesto anteriormente y que no se repita lo sucedido con las
reglamentaciones sectoriales en vigor que indican métodos pero no concretan su
aplicacién. Debe subrayarse que las fuentes de informacion del mercado inmobiliario en
Portugal no son accesibles (la informacion existente es de caracter privado y la disponible
no permite tratamiento estadistico valido, porque presenta normalmente valores medios
y las bases de datos no son accesibles), lo que requiere la creacion de indicadores, indices
y parametros de valoracion creibles por parte del regulador. Asimismo, la utilizacién
global de métodos avanzados de valoracién como los modelos heddnicos, las redes
neuronales, el Autoregressive Integrated Moving Average (ARIMA), Fuzzy Logic, u otros,
estd seriamente dificultada, ya que la transparencia en las transacciones y la
disponibilidad de informacion son factores esenciales para la aplicacién de las técnicas
referidas.

1.3.3 COMPARACION CON LA SITUACION ESPANOLA

La practica de la valoracién en Portugal es en todos sus aspectos comparable al
slogan del mercado inmobiliario en el que “el secreto es el alma del negocio”. En pocas
palabras lo que define la actividad es su subjetividad, discrecionalidad, opacidad y la
inexistencia de bases de datos, indices y parametros fiables aplicables en las valoraciones.
Por otro lado, las reglas aplicables (que no abarcan todos los ambitos de las tasaciones)
son demasiado permisivas, ambiguas e inexactas lo que es como que un incentivo para la
discrecionalidad. Ademads, dependiendo del tipo (o efecto) de la valoracién el organismo
supervisor es distinto y tiene reglas y procedimientos propios. En Espana desde 1986 el
Banco de Espaia tiene poderes para investigar y sancionar el ejercicio profesional de los
valoradores (ley 3/1994 de 14 de Abril).

El ejercicio profesional de la valoracion inmobiliaria no estd reglamentado en
Portugal. Solo en 2009 se ha creado un cédigo de actividad econédmica — CAE especifico
para las valoraciones. Esta situacion es distinta en Espafia donde existe un cuerpo
profesional regulado por normativa especifica. Las leyes 2/1981 de 25 de Marzo de 1982
y el Decreto 685 de 17 de marzo de 1982 marcan la introduccién de normativa para
valoracion hipotecaria en Espafia y la creacidon de las Sociedades de Tasacion. La ley
2/1981 establecid que las valoraciones hipotecarias tendrian que ser hechas por
valoradores propios de las entidades financieras o por entidades especificamente creadas
para valorar — las sociedades de tasacion.
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La Orden ECO/805/2003 espafiola determina segun la finalidad y objeto de
tasacion (bienes o derechos) cuales son los distintos métodos técnicos de valoracion
aplicables. Regula también las comprobaciones minimas y la documentacién disponible,
condicionantes y advertencias y todas las cuestiones a tener en cuenta tanto en el ambito
técnico como formal, basdndose en los principios de prudencia y en el principio de
sostenibilidad para aquellos valores con efectos a lo largo del tiempo. Esta Orden
contiene también las reglas de elaboracidon del informe y el certificado de tasacién,
basadas en el principio de transparencia (los documentos y datos utilizados por el tasador
estan disponibles para consulta por el supervisor correspondiente). Esta Orden desarrolla
determinados aspectos regulatorios de las siguientes finalidades: garantia hipotecaria de
créditos o préstamos (segin el articulo segundo del Real Decreto 685/1982);
determinacién del patrimonio de las instituciones de inversidn colectiva (reguladas por el
Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre); cobertura de las provisiones técnicas de las
entidades aseguradoras (Real Decreto 2486/1998, de 20 de noviembre) y; determinacién
del patrimonio inmobiliario de los Fondos de Pensiones (regulados por el Real Decreto
304/2004, de 20 de diciembre).

La referida normativa establecidé que solo las sociedades de tasacién reconocidas
por el Banco de Espafia y los valoradores de las instituciones financieras pueden firmar
valoraciones hipotecarias, de fondos de inversion y las valoraciones para las aseguradoras
(a efectos del fondo de garantia). Segun la normativa vigente en Espafia los certificados
de valoracidn hipotecarios de inmuebles urbanos son firmados por arquitectos o en otros
casos por ingenieros especializados (fincas agricolas p.ej.). La Orden incentiva la
valoracion de inmuebles para fines distintos de los hipotecarios, fondos de inversién o
seguros segun los mismos métodos de valoracidn expuestos en los que el valorador esta
obligado a decir si el informe sigue los métodos de la Orden o no.

Tanto en Portugal como en Espafia no se aplica una normativa especifica a las
valoraciones contables, periciales, OPA’s y todas las llamadas de mercado, por lo que el
tasador puede elegir si sigue una normativa especifica (normalmente la hipotecaria, la
catastral o la urbanistica) u otros métodos.

En Espafia, y a pesar de sus limitaciones, la normativa de tasaciones es mucho mas
precisa, concreta y objetiva en la exposicién de los métodos y de las férmulas de calculo
que la Portuguesa. Como ejemplo, la ORDEN ECO 805/2003 define los métodos de
valoracion a aplicar para cada tipo de inmueble, uso, fase del proyecto y modo de
explotacion, lo que no sucede en la normativa portuguesa, que apenas refiere cuales son
los métodos pero no explica cudndo se debe aplicar cada uno de ellos. De la misma
forma, en la normativa espafiola se exige la visita al inmueble e inspeccién (areas, calidad
de construccién, planos, registros, contractos de arrendamiento) y la obtencién en la
aplicacién del método de comparacidon de tres transacciones reales o seis ofertas
comparables mientras que en Portugal la normativa hipotecaria apenas menciona que el
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tasador debe referir en el informe la “descripcion y la fundamentacion del método o
métodos utilizados, de los pardmetros considerados y explicar cdmo ha considerado los
efectos de volatilidad del mercado de corto plazo o las condiciones de mercado
transitorias”. En cuanto a inmuebles comparables, las entidades bancarias portuguesas
suelen pedir como minino tres ofertas comparables de inmuebles en venta o para
arrendamiento.

Por otro lado, en Espafa existe informacién publica disponible (revistas de la
especialidad publican los precios de construccion por zona - EME2, CONSTRUC, por
ejemplo) y los datos recogidos en ellas tienen un grado de fiabilidad elevado, lo que no
pasa en Portugal. En Espafia existen diversas publicaciones relativas al mercado
inmobiliario: las empresas de consultoria inmobiliaria publican informes periddicos, asi
como las instituciones financieras y las empresas de valoracion. También los periddicos
emiten informacion a este respecto. Tendencias e histérico son presentadas en la
publicacion mensual del Boletin mensual del Banco de Espana.

En la determinacién del coste de construccidon la normativa catastral espafiola
introduce el concepto de Mddulo Basico de Construccion (semejante a lo que pasa en
Portugal). La normativa catastral establece en su norma 11 el mddulo basico de la
construccion (MBC) en euros por metro cuadrado — Orden del Ministerio de Hacienda
EHA/1213/2005 - que es la asignacion al edificio a valorar de un area econdmica
homogénea a la cual pertenece. Existen 7 areas econdmicas homogéneas (definidas por la
Direccidon General del Catastro). La férmula de célculo del valor de construccion es la
siguiente:

MBC x coeficiente (uso, clase, modalidad y categoria) = valor de la construccién.

Ecuacion 2: Determinacion del coste de construccion. Fuente: Normativa Catastral espafiola.

El coeficiente aplicable a cada inmueble es funcién de su uso, clase, modalidad y
categoria. El MBC incluye segln la norma: coste de ejecucidon material, beneficios de
contrata, honorarios profesionales e importe de los tributos que gravan la construccién.
En el CIMI portugués el concepto es andlogo pero la determinacion de los coeficientes no
es objetiva, lo que implica una mayor discrecionalidad en la determinacién del valor.

La Orden ECO/805/2003 establece, entre otros parametros, las tasas minimas de
actualizacion a utilizar para los distintos usos inmobiliarios (para el método residual
dinamico la tasa de actualizacién esta determinada por la Orden pero esta no establece
las premisas para su actualizacidn anual). En este punto se distancia del “mejor precio” de
RICS, buscando un precio de mercado basado en el riesgo, y de la normativa portuguesa,
gue no define parametros, dejando estos aspectos al criterio del tasador.
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La prima de riesgo utilizada a efectos del cdlculo del valor residual por el
procedimiento dindmico sera determinada por la entidad tasadora, a partir de
informacién sobre promociones inmobiliarias de que disponga, mediante la evaluacion
del riesgo de la promocion en funcién del tipo de inmueble, ubicacién, liquidez, plazo de
ejecucion y volumen de inversidn, siendo igual o superior a la minima fijada para cada uso
edificatorio en la Disposicidn transitoria Unica de la Orden.

Las primas de riesgo y margenes de beneficio utilizadas por las entidades
tasadoras espafiolas no podrdn ser inferiores a las establecidas en las tablas de la
Disposicidn transitoria Unica de la Orden ECO/805/2003, de 27 de marzo, pero la
Direccion General del Tesoro y Politica Financiera podra, tras comunicacion previa a la
Direccién General de Seguros y Fondos de Pensiones, del Banco de Espafia y de la
Comision Nacional del Mercado de Valores, revisarlas con base en alteraciones en la
coyuntura econdmica y tomando como criterios basicos la evolucion del mercado
inmobiliario. En Portugal las primas de riesgo y margenes de beneficio no estdn
reglamentadas.

La Circular 3/1998, de 27 de enero, del Banco de Espafia, dirigida a sociedades y
servicios de tasaciéon homologados, sobre informacién a rendir al Banco de Espafia,
establece la obligacion de envio de informacién al supervisor de tasaciones, el propio
Banco, por parte de las entidades tasadoras.

De acuerdo con la Ley 2/1981, sobre la regulacidén del mercado hipotecario y con
el Real Decreto 755/1997, de 30 de mayo, sobre el régimen juridico de homologacion de
las sociedades y servicios de tasacion la supervisién de las valoraciones efectuadas por
sociedades de valoracion o por entidades de crédito estd a cargo del Banco de Espafia.
Asimismo, el Banco de Espafia puede solicitar a las entidades tasadoras la informacion
que necesite para el ejercicio de sus funciones de supervisor y para la formacién de
estadisticas relacionadas con sus funciones. A este respecto no se puede encontrar
normativa en Portugal porque no estdn reglamentadas las empresas de tasacién ni
tampoco los valoradores individuales. Apenas las entidades bancarias tienen que
responder delante del Banco de Portugal (BdP).

La informacion a rendir al banco de Espafia se divide en XI Estados:
:: Estado |: Balance — informacién contable de la entidad tasadora;

:: Estado Il: Cuenta de Pérdidas y Ganancias — informacién contable de la entidad
tasadora;

:: Estado lll-1: Distribucion de las tasaciones — informe trimestral que incluye
todas las tasaciones realizadas tengan o no las finalidades previstas en el articulo segundo
de de la Orden ECO/805/2003;
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:: Estado lll-2: Distribucién de las mayores tasaciones — informe trimestral
referente al total de las 10 tasaciones (o numero menor realizado, en su caso) de mayor
superficie en cada epigrafe (Terrenos, Edificios, Elementos de Edificios, Inmuebles ligados
a una actividad econdmica, otros bienes inmuebles o otras tasaciones y valoraciones);

:: Estado IV: Distribucidn de la clientela — identificacion del cliente, numero de
tasaciones realizadas para cada tipo de cliente y valores de tasacion totales por tipo de
cliente;

:: Estado V: Distribucion Geografica de las tasaciones de inmuebles — distribucién
de las tasaciones de la entidad de tasacion por comunidad auténoma o pais (en su caso) y
por numero de habitantes en los municipios espafioles;

:: Estado VI: Finalidad de las tasaciones de Inmuebles — contabilizacion del nimero
de tasaciones por finalidad;

:: Estado VII: Informacién sobre el nimero de empleados y profesionales —
numero de empleados en plantilla, nimero de tasadores (vinculados y no vinculados),
numero de sucursales o delegaciones (en el caso de sociedades de tasacion) y tasadores
mas activos por valor de tasacion;

:: Estado VIII: Informacion sobre actividad — Ingresos por tasaciones de bienes
inmuebles y relacién del principal cliente y de los que representen, al menos, el 15% de
los ingresos ordinarios por prestacion de servicios;

:: Estado IX-1: Participaciones directas — Identificacidn de los titulares directos que
superen el 10% del capital social, o los derechos de voto si difieren de aquellas y las
participaciones inferiores a ese porcentaje que unidas a otra u otras participaciones
indirectas, alcancen el los 10% del capital social y distribucion del capital de |la sociedad de
tasacion;

:: Estado IX-2: Detalle de cotitulares — Identificacién de los cotitulares (segun se
definen en los articulos 66 de la Ley de Sociedades Andnimas y 398 del Cddigo Civil) y
distribucién del capital compartido de la sociedad de tasacion;

:: Estado IX-3: Participaciones indirectas — ldentificacion de los titulares de
participaciones indirectas en la sociedad de tasacidn, que por si mismas o unidas a otra u
otras directas superen el 10% del capital social o de los derechos de voto si difieren de la
participacion;

:: Estado X: Informacién sobre Parametros Técnicos — Relativa al método de
tasacion y los parametros adoptados para obtener el valor de tasacion;

:: Estado Xl: Informacion sobre Tasaciones de Inmuebles Singulares — Relativa a
promociones de edificios residenciales de 100 o mas vivienda (de primera o segunda
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residencia), de edificios y elementos de edificios de uso comercial de superficie igual o
superior a 2000 m2, de edificios e elementos de edificios de oficinas de superficie igual o
superior a 2000 m2 y edificios industriales de superficie igual o superior a 2000 m2.

La legislacion espanola de valoracién tiene como base el principio de la
transparencia de los métodos, informacién y pardmetros utilizados en las tasaciones.

En la Disposicidon Adicional Segunda de la Orden ECO/805/2003 se establecen los
Mecanismos de control interno de los servicios y sociedades de tasacion y se definen los
procedimientos que permitan asegurar el apropiado conocimiento del mercado
inmobiliario donde operan. Tales mecanismos son los siguientes:

:: disponer de una base de datos de informacidn de costes y precios (en venta y en
alquiler) y de caracteristicas de los inmuebles, suficiente en numero, tipologia y
localizaciéon adecuadamente distribuida dentro del 4drea geografica en la que la entidad
pretenda operar;

:: disponer de datos actualizados de informacidn estadistica o de otra indole
(subastas, precios de materiales y otros);

:: disponer de procedimientos de actualizacion de los datos colegidos.

Las entidades tasadoras deben recopilar las fuentes concretas de los datos y
presentar la metodologia aplicada en el tratamiento de los datos utilizados para
determinar el valor de tasacion segun los distintos métodos.

Con respecto a la transparencia de las valoraciones, importa también referir que
en Espaifa las entidades de tasacién estan obligadas a conservar las tasaciones de los
ultimos 5 ejercicios — los informes de tasacion y sus anexos y los certificados, en su caso -
(Real Decreto 755/1997, de 30 de mayo y Orden ECO/805/2003, de 27 de marzo) e,
incluso, una referencia documental o al archivo publico en que se encuentre la
documentacion utilizada para la elaboracién del informe o del certificado.

Esta obligacion es muy importante en el caso de revision de la tasacion o si se
levanta un condicionante - caso en lo cual la revisidn sera obligatoria - porque los datos y
pardmetros utilizados en la tasacién estdn archivados, sistematizados y disponibles para
ser utilizados como comparables en la nueva operacidén de tasacion. Las sociedades de
tasacidn envian también a la Asociacion Profesional de Sociedades de Tasacién — ATASA
informacién extraida de sus informes de tasacidn que es posteriormente tratada por
ATASA para publicacion de indicadores y informacion de mercado para sus asociados.

En lo que respecta a obligacion de informacidn al supervisor y recopilacion de
informacién de mercado y parametros utilizados en las tasaciones, Portugal estd muy
alejado de Espaifia.
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Los requisitos para la utilizacién de los distintos métodos de valoracion patentes
en la Orden ECO/805/2003 pasan por poseer informacion de mercado suficiente sobre
costes de construccién, gastos de promocion, financieros y de comercializaciéon, de
precios de venta mas probables, de rendimientos de promociones semejantes, ademas de
informacién urbanistica (para determinacién de la promocién inmobiliaria mas probable —
el régimen urbanistico aplicable) y de informacién sobre los plazos de construccién o
rehabilitacidon, de comercializacién del inmueble, de gestidén urbanistica y de ejecucién de
la urbanizacién.

En Portugal, el acceso a la informacién urbanistica estd dificultado debido a la falta
de actualizacion informatica de los registros catastrales. Las fichas catastrales de la
propiedad inmobiliaria son inexistentes o estdn desactualizadas. La responsabilidad de
actualizacion y tratamiento corresponde al Instituto Geografico Portugués pero los
elevados costes inherentes a esta tarea no permiten su realizacién a pesar de la
importancia que tiene para el pais (y para las valoraciones) este tipo de informacidn
geografica. No existe, al contrario de lo que pasa en Espafa, una Sede Electrénica del
Catastro que publica online (informacién actualizada y fiable) el catastro de todos los
inmuebles. En Portugal se tiene que recurrir a los despachos de la Hacienda o del registro
de la propiedad y buscar en sus archivos informacién (areas, configuracién del solar, los
dibujos técnicos de los inmuebles, etc.) que muchas veces es errénea o desactualizada.
De esta forma la determinacién del mejor y mayor uso aplicable a un solar esta
dificultada. Por un lado, la inexistencia en la mayoria de las situaciones de Planos de
Pormenor (Planes de Detalle) — normativa urbanistica de escala zonal o de bario -
dificulta la obtencién de los indices de construccion y, por otro lado, la dificultad en la
obtencidon de informacion geométrica catastral de los inmuebles, obstaculizan la
determinacién del valor de repercusiéon del suelo, factor que representa un instrumento
operativo de evaluacion del suelo. El valor de repercusién resulta del presupuesto de que
el suelo no vale en si mismo, es funcién de su edificabilidad y es un instrumento que
permite comprender la estructura jerarquica del mercado urbano.

En Espaia la renovacién de los Catastros de 1986 ha representado un importante
cambio que ha permitido el acceso a la informacidn soporte de las tasaciones. Se ha
creado el Centro de Gestidn Catastral y Cooperacion Tributaria con la finalidad de
modernizacién de los registros publicos de |la propiedad inmobiliaria y de proceder a la
valoracion individualizada del conjunto de los bienes inmuebles de los municipios
espafioles.

También la reforma del sistema urbanistico espafol originada por la Ley 8/1990,
de 25 de Julio, sobre Reforma del Régimen Urbanistico y Valoraciones del Suelo
(precedente de la actual Ley del Suelo) “ha situado la valoracidn urbanistica en el centro
de la gestidon del planeamiento urbano, asi como del proceso edificatorio”(Roca Cladera
1987).
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En la informacién publicada por el Instituto Nacional de Estatistica (INE —
Portugal) se refieren solamente valores medios, tratados matematica e estadisticamente,
lo que hace con que las conclusiones salgan distorsionadas, porque los valores
disponibles corresponden normalmente a valores medios de venta o de valoracion a nivel
nacional o, como mucho, por regidn, no constituyendo una informacion valida. Las bases
de datos que existen y tienen validez porque resultan de informacién proveniente de
transacciones reales (normalmente propiedad de empresas consultoras inmobiliarias o
grandes empresas o departamentos de tasacidén) no son publicas.

El Special Data Dissemination Standard (SDDS) corresponde a un conjunto de
indicadores estadisticos estandarizados, creado por el Fondo Monetario Internacional
(FMI) con el objetivo de reforzar la transparencia, integridad, actualidad y cualidad de la
informacién estadistica. EIl SDDS publica informacion sobre datos macroecondémicos,
politica de divulgacidn al publico, politica de revisiones y metodologias subyacentes a la
preparacion de la informacion estadistica.

La informacion estadistica publicada por el SDDS relativa a Portugal es recopilada
por el Ministerio de Finanzas (DGTF, DGO, IGCP), por el INE, por la Euronext Lisboa y por
el BdP Un importante avance en materia de valoraciones seria el desarrollo de
herramientas de recoleccién y publicacion de informacidon inmobiliaria por parte del SDDS
para Portugal.

En Portugal los métodos avanzados de valoracién son poco utilizados. En la
valoracidon masiva catastral en Espafia se recurre a métodos avanzados como las redes
neuronales que permiten la determinacion de los valores catastrales de todos los
inmuebles de una comunidad auténoma en un periodo de tiempo corto. Gallego Mora-
Esperanza (2008) refiere las ventajas de la utilizacion de los métodos de valoracion
automatizada: “Los métodos de valoracién automatizada se diferencian de los
tradicionales en que se basan fundamentalmente en la utilizacion por parte del experto
de técnicas matemadticas para la estimacion del valor. En la actualidad los valoradores
suelen disponer de gran cantidad de informacién de mercado (muy superior a la
disponible hace 10 o 15 afos). Por otra parte, las técnicas matematicas de tratamiento de
la informacién para la construccion de modelos (mineria de datos, inteligencia artificial
etc.) se han desarrollado mucho, y parece conveniente su utilizacion para procesar la
informacién de mercado disponible y extraer conclusiones que permitan estimar los
valores. El procedimiento sistematico y la utilizacion de técnicas matematicas otorgan a la
valoracion automatizada un caracter mas cientifico y puede considerarse mas objetiva vy,
sobre todo, permite una produccion de valores muy superior a la de las valoraciones
tradicionales”.

El autor citado anteriormente (Gallego Mora-Esperanza 2004) refiere las ventajas
de la utilizacién de los Sistemas de Inteligencia Artificial (SIA) en comparacidon con los
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métodos de regresion lineal destacando su nivel de error muy bajo (entre el 5% y el 10%)
y “su capacidad para estimar el valor de las propiedades que presentan caracteristicas
significativamente diferentes de las de los bienes de su entorno (outliers). Esto es asi
debido a que los Sistemas de Inteligencia Artificial someten a las muestras a un proceso
matematico mucho mdas complejo que el de la Regresion Multiple, la cual se limita a
construir una simple ecuacién polindmica”. Como desventaja Gallego refiere las
dificultades (sefialadas en otros estudios de SIA) en la estimacion precisa de los valores de
las propiedades especiales.

La valoracion a efectos tributarios en Portugal se hace de acuerdo con lo expuesto
arriba (valoraciones para impuestos), aplicando el CIMI. La introducciéon de los métodos
avanzados permitiria una disminucion del tiempo de tasacién y también un tratamiento
igualitario de los contribuyentes.

Tanto en Espafia como en Portugal, y a pesar de la normativa existente que
determina los métodos a usar en las distintas situaciones (hay incluso casos no regulados
— tasaciones de mercado, p. €j.) queda una gran libertad en la tasacién que puede llevar a
resultados de valoracion inapropiados. Para los distintos métodos hay que atribuir
coeficientes, ponderaciones de variables, precios de construccion, establecimiento de
baremos, etc. lo que introduce un elevado grado de libertad de criterio del valorador en
la tasacién. La experiencia del tasador — tantas veces referida en la normativa portuguesa
—asume, en funcion de la discrecionalidad de las tasaciones, un papel preponderante.

La mayoria de las valoraciones inmobiliarias se basan en ajustes subjetivos en los
datos de los comparables y sin un suporte basado en el mercado. Los métodos utilizados
se asientan en precios de inmuebles edificados similares — Método de Comparacion, en
rentas comparables — Método del Rendimiento, y en precios de suelo libre — Método del
Coste. La utilizacion de estas tres metodologias sin herramientas estadisticas aplicadas a
la valoracion suele conducir a resultados estimativos y a valores de mercado invalidos.

La introduccién de normativa regulatoria de las valoraciones administrativas en
Espafia ha conducido a un desarrollo en todo tipo de valoraciones. El establecimiento de
metodologias y criterios justos y universales (aplicables a todos) en las valoraciones
administrativas ha creado un cuadro estable en las tasaciones inmobiliarias. Estos
criterios sirven también en muchas situaciones como elemento coadyuvante (a falta de
otros datos) en las valoraciones de mercado a las cuales no se aplica normativa especifica.
Roca Cladera (1987) referia en la introduccién del Manual de Valoraciones Inmobiliarias
gue “a la tradicional actividad inmobiliaria privada en este campo se ha venido a afiadir,
recientemente, una mayor intervencién publica en el conjunto de aspectos vinculados
con la utilizacion del suelo. En este sentido, la obtencién de esmeradas y objetivas
determinaciones del valor de la propiedad inmobiliaria ayuda, cuando menos, a la toma
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de decisiones relativas a disposiciéon y uso del suelo, ya sea a efectos edificatorios, de
planificacion o de gestion urbanistica, de imposicién fiscal u otros”.

A imagen de lo que pasd en Espafia, se espera que el establecimiento de un
cuadro legal que abarque toda la actividad de la tasacidon en Portugal signifique un avance
considerable en la actividad. Analizando el Anteproyecto de Ley portugués las
perspectivas no son optimistas porque se mantiene la normativa actual y se anade
algunos aspectos conceptuales, pero muy muy escasas especificaciones concretas. De
cualquier forma, se trata de un documento no finalizado, en el que se sigue trabajando,
por lo que el resultado final puede todavia ser positivo.
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2 FACTORES QUE DETERMINAN LA FORMACION DEL
VALOR URBANO

2.1  TEORIAS DE FORMACION DEL VALOR INMOBILIARIO
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2 FACTORES QUE DETERMINAN LA FORMACION DEL VALOR URBANO

2.1 TEORIAS DE FORMACION DEL VALOR INMOBILIARIO

La teoria del valor se ha desarrollado histéricamente con base en tres perspectivas
de andlisis. Una relacionada con la teoria clasica anterior a Marx, la teoria de Marx y de
los marxistas, y la teoria neoclasica. La teoria clasica tiene como base la idea que el valor
es una categoria central de las sociedades asientes en la economia mercantil o de
trueque, aspecto que en las sociedades capitalistas ganaria su expresién mas avanzada en
el proceso de creacidn de riqueza. La teoria de Marx considera que el valor es la categoria
econdmica mercantil fundamental. Para los neoclasicos, el valor es intrinseco a la
actividad econdmica en general, siendo la actividad econdmica capitalista una forma
particular de dicha actividad. Su preocupacién central consiste en el analisis marginal del
valor (Amorim 2006; 2009).

Garcia Erviti (2006) sefiala que “En la teoria econdmica clasica, el concepto de
valor adopta distintos significados: en La riqueza de las naciones, Adam Smith (1723-
1790) denomina “valor de uso’ de un objeto a aquel que expresa su utilidad, es decir, su
capacidad para satisfacer una necesidad concreta. Lo contrapone asi al concepto de ‘valor
de cambio’, definido como la capacidad que confiere la propiedad de ese objeto para
adquirir otros bienes; n los grupos sociales que no practican el sistema de trueque, esa
capacidad adquisitiva se refiere, fundamentalmente, a la cantidad de dinero necesaria
para adquirir el bien que se valora. Esta ultima acepcidon nos conduce al concepto de
‘mercado’ como el dmbito, real o virtual, en el que se producen todas las operaciones de
intercambio (...) el precio de mercado esta determinado por la relacidon entre la cantidad
gue se oferta en el mercado y la demanda de los que estan dispuestos a pagar el precio
‘natural’ de la mercancia en cuestion”.

De acuerdo con Roca Cladera (1987), el valor de uso tiene un cariz social, es decir,
se entiende como el valor que la comunidad atribuye a un inmueble o a una localizacién,
mientras que el valor de cambio se trata de la cantidad de dinero con la cual se retribuye
la mercancia inmobiliaria en el mercado urbano.

Ricardo (1911), miembro de la corriente de pensamiento cldsico econémico, que
ha desarrollado la teoria valor-trabajo y la del rendimiento decreciente y del valor
marginal, distingue entre renta absoluta y renta diferencial de la tierra, segun la cual la

82



LA DIMENSION DE LA SUBJETIVIDAD EN LA FORMACION DEL VALOR INMOBILIARIO

APLICACION DEL METODO DE ANALISIS DE ECUACIONES ESTRUCTURALES AL MERCADO RESIDENCIAL DE LISBOA

ELEMENTOS TEORICOS Y METODOLOGICOS QUE FUNDAMENTAN LA INVESTIGACION

renta diferencial seria la diferencia entre el rendimiento proveniente de una explotacion
concreta y el rendimiento obtenido en una explotacion menos productiva, a pesar de ser
necesaria para la satisfaccion de las necesidades de la demanda. Esta aportacion de este
autor para la teoria de formacién del valor no ha conectado con la formacién del valor
intra-urbano. Von Thunen (1863 - English translation 2009) ha evidenciado que la
formacion de los precios de los productos agricolas en el mercado urbano determina el
valor de la renta diferencial.

Marx (1998) analiza los procesos de formacion de rentas en las tierras mejores y
en las peores e identifica cuatro tipos de renta diferencial, considerando la renta de
monopolio — renta absoluta — en resultado de la posicion monopolista del propietario de
la tierra. “La teoria de Marx permitira, por lo tanto, interpretar la formacion de valores o
precios urbanos con independencia de su coste de ejecucidén material, en funcién de la
pura y simple relacion oferta/demanda; abriendo asi la via a la comprensiéon de la
denominada metodologia de comparacion por el mercado” (Roca Cladera 1987). De esta
manera, se puede hacer la transposicién para el mercado urbano en la medida en que el
concepto de renta sobre los terrenos edificables se aproxima al de renta monopolista y
refleja el comportamiento del propietario de la tierra, justificando el aumento de su valor.

La escuela neoclasica (desarrollada por Jevons, Walras, Marshall, entre otros) ha
privilegiado, de acuerdo con la denominada teoria marginalista, la demanda y la utilidad
futura de la tierra, en oposicidn al planteamiento cldsico que privilegiaba la oferta y los
aspectos relacionados con la produccién en la explicacion del valor del suelo. La teoria
marginalista trabaja el concepto de escasez y su relacidén con la formacién del valor y ha
extendido su ambito a toda clase de productos, a diferencia de la teoria cldsica que se
referia solamente a los productos agricolas.

Marshall (1963) ha desarrollado la teoria de la renta integrada, considerando que
el valor de una porcion de suelo es el resultado de la adicidon de su valor agricola con el
valor intrinseco debido a su localizacién. La importancia de la localizacién varia en funcién
del uso del suelo. La competencia generada por el aumento de la demanda generard
aumentos sucesivos en el valor. Los compradores consideraran en su calculo econdmico
la renta esperada del suelo seglin su nuevo uso en comparacion con el valor de
adquisicion afadido al coste de eventuales construcciones. Asimismo, el autor citado
analiza el funcionamiento de los mercados teniendo como determinantes el valor el coste
de produccidén y la utilidad, atribuyendo la formacion del valor a la conjuncién de los
factores que condicionan la oferta — los costes de produccion —y la demanda — la utilidad
marginal.

Una década antes, Walras (2005) desarroll6 un modelo explicativo del valor del
suelo agricola segun el cual el precio de la tierra dependeria de tres factores: P= f(i,a,z),
siendo P = precio de la tierra; i = tasa de interés; a = renta del suelo; z = evolucién de la
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renta o tipo de crecimiento anual. Walras admite que el propietario de la tierra actua
racionalmente pretendiendo igualar el rendimiento de la tierra al rendimiento de la
inversion del mismo capital en el mercado de capitales.

Respecto a la ley de la oferta y de la demanda, la teoria neoclasica establece las
siguientes condiciones para un funcionamiento perfecto de los mercados, de acuerdo con
Marshall (1963): “un nimero maximo de transacciones, informacién transparente de los
intereses de compradores y vendedores, elasticidad o capacidad de respuesta de la oferta
a los intereses de la demanda y viceversa”.

El valor del suelo viene influenciado por factores microlocalizativos y factores
macrolocalizativos (Cano Guervds 2006). Los factores que influencian el valor del suelo,
fisicos, de accesibilidad local y las variables socioecondmicas del entorno se clasifican
como factores microlocalizativos, puesto que bienes urbanos préximos tienden a
presentar valores de suelo similares y la semejanza tiende a aumentar a medida que lo
hace la proximidad. Los factores microlocalizativos explican la diferencia entre el valor de
un determinado bien urbano y la media del entorno en el cual esta ubicado. En un andlisis
de rango mas amplio entran los factores macrolocalizativos — accesibilidad al centro y red
de transporte, densidad residencial y normativa urbanistica. Estos factores explican la
diferencia de valor entre los bienes de un barrio determinado y la media de la ciudad.

Las cuestiones relacionadas con el valor del suelo urbano se vienen considerando
desde entonces y han tenido tratamiento especifico recientemente por parte de la
escuela americana de los economistas del suelo urbano, por la escuela socioldgica, asi
como por los neoclasicos y los neomarxistas, ademas de estar patentes las distintas
ideologias en las actuales politicas de ordenamiento y utilizacién del suelo. De los
modelos desarrollados por las distintas corrientes se puede concluir por la diversidad de
valores en el espacio urbano que resultan de las imperfecciones del mercado inmobiliario,
ademas de la cantidad de factores que intervienen en el proceso de formacién del valor.

El modelo de competencia perfecta describe un mercado en el cual ningln de los
intervinientes posee la capacidad de influenciar los precios (poder de mercado nulo). De
esta manera, los agentes del mercado actuan individualmente, sin la necesidad de tener
en consideracion las decisiones de los otros agentes. Observando el precio (transparente)
de mercado, los agentes deciden qué cantidad pretenden vender o comprar a ese precio.
Tiene como supuestos siguientes principios:

existe gran cantidad de productores y consumidores, despreciables
individualmente;
:: los productos de diferentes empresas son sustitutos perfectos, es decir, el
producto es homogéneo;
:: toda la informacién esta disponible para todos;
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Se verifica que existe competencia oligopolistica cuando existen pocos vendedores
(de 2 a 10 o 15) y estos tienen individualmente el poder de influenciar el precio de
mercado. Respecto a la formacion del valor inmobiliario, dificilmente se aceptara si se
incluye en un mercado de competencia perfecta, estando mas cerca del concepto de
competencia oligopolistica debido a las distorsiones que presenta el mercado
inmobiliario.

Gonzalez Nebreda et al. (2006), sefialan que “puede afirmarse que no existe un
mercado de suelo urbano, propiamente dicho. Y en la mayoria de los casos se trata de un
mercado no de competencia perfecta. Las técnicas de andlisis de mercado que se utilizan
habitualmente cuando se estudian mercados no son aplicables al mercado del suelo, por
la especificidad que le otorga el no cumplimiento de las caracteristicas esenciales de
mercado de competencia perfecta. Esta especificidad que se da en el mercado del suelo
explica el fracaso de algunas politicas de suelo que identifican el mercado del suelo como
un mercado de competencia perfecta en el que se puede incidir con intervenciones que
solo son adecuadas en mercados de ese tipo”.
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3 LA VALORACION INMOBILIARIA A EFECTOS
HIPOTECARIOS PARA ENTIDADES FINANCIERAS

3.1 MARCO LEGAL

3.2 NORMATIVA INTERNACIONAL DE VALORACION

3.2.1 NORMAS EUROPEAS DE VALORACION 2012 — EVS2
3.2.2 NORMATIVA VALORACION — RICS, IVS Y NORMA IVA 2

3.3  COMPARACION CON LA VALORACION HIPOTECARIA EN ESPANA
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3 LA VALORACION INMOBILIARIA A EFECTOS HIPOTECARIOS PARA
ENTIDADES FINANCIERAS

La valoracién inmobiliaria a efectos hipotecarios para entidades financieras se
trata de una de las finalidades que mayor cantidad de trabajo aporta a los tasadores,
puesto que en el proceso de concesidn de crédito hipotecario se incorpora el informe de
tasacién del bien que funciona como garantia en caso de impago. De acuerdo con la
director gerente de la Asociacién Profesional de Sociedades de Tasacion (ATASA), Leandro
Escobar, en el prefacio del Guia ATASA Sistema Hipotecario y Sociedades de Valoracion
(Moreno-Gil 2009), la valoracién a efectos hipotecarios “marcé el origen de las
sociedades de tasacion y tradicionalmente ha supuesto su principal actividad”. A
continuacién, Moreno-Gil (2009) comenta el proceso de préstamo bancario: “Partiendo
de la propia definicidn de préstamo, se llega a una primera aproximacién al conocimiento
de los mercados hipotecarios como sistema. Se entiende por préstamo toda operacién
financiera mediante la cual un sujeto denominado prestamista (generalmente una
Entidad de crédito) entrega a otro sujeto, llamado prestatario y mediante contrato, un
capital de una sola vez y en el momento de la formalizacion, a cambio de que este
segundo sujeto le devuelva dicho capital asi como sus intereses, en tiempo y forma
determinados contractualmente (...) Un préstamo hipotecario es un préstamo con las dos
siguientes particularidades:

:: el Contrato que soporta la operacién financiera es una escritura publica de
préstamo;
:: la Garantia ultima en caso de incumplimiento de los compromisos de pago del

prestatario, es la hipoteca sobre un bien”. °

Coincidentemente con las International Valuation Standards (IVS) y la Directiva
2006/48/CE de la Comunidad Europea, la normativa Espafiola sobre valoraciones, el
Orden ECO/805/2003 define Valor hipotecario como el valor del inmueble determinado
por un tasador prudente de la posibilidad futura de comerciar con el inmueble, teniendo

9 , . . . .
Las garantias bancarias son normalmente efectuadas sobre bienes inmuebles pero podrdn
también constituirse sobe derechos reales sobre los bienes inmuebles.
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en cuenta los aspectos duraderos a largo plazo de la misma, las condiciones del mercado
normales y locales, su uso en el momento de la tasacién y sus usos alternativo
correspondientes a los elementos especulativos. Se destaca de esta definicion la
referencia al establecimiento de un valor prudente y a los aspectos duraderos a largo
plazo por distinguirse de la definicidn de valor de mercado.

Roca Cladera (1987) define la valoraciéon para financiacion y créditos como el
hecho de estimar el valor de “seguridad” de un inmueble a efectos hipotecarios; y/o
sugerir criterios de actuacién a un inversor para decidir la adquisicién de créditos
hipotecarios, bonos del estado u otras clases de fuentes de interés.

Lo expuesto anteriormente pone de relieve la importancia del establecimiento de
un valor de valoracion a efectos hipotecarios estable en el tiempo para los inmuebles que
funcionan como garantia hipotecaria. Asimismo, de acuerdo con la terminologia
empleada en la normativa de valoraciones de Espafia, Moreno-Gil (2009) destaca la
diferencia entre valor hipotecario y valor de mercado refiriendo que “Para que, en la
finalidad hipotecaria, el valor de mercado coincida con el hipotecario, ha de ser nula la
probabilidad de que los valores del inmueble a tasar en el mercado local al que pertenece
sufran minusvalias en el futuro”. De esta manera, se asume que el valor de tasacion a
efectos hipotecarios tendera a ser inferior al valor de mercado del inmueble por motivos
de prudencia y por la posibilidad de caida del mercado inmobiliario en el futuro.

La situacién actual del mercado inmobiliario viene confirmar esta situacion,
puesto que el impago de los créditos determina la ejecucién de la garantia, es decir, la
entidad prestataria asume la propiedad del inmueble. Uno de los problemas que afectan
a los bancos ahora mismo es que el inmueble presenta al dia de hoy un valor de mercado
inferior al valor de tasacidn, lo que genera una situacién desfavorable para las entidades
bancarias.

El segundo problema consiste en el cambio de la actividad principal (core busines)
de los bancos, que se estan convirtiendo en agentes inmobiliarios, puesto que en
situacién de impago ellos asumen la propiedad de los inmuebles y, consecuentemente,
los comercializan. Esta situacion nos lleva al tercer problema que tiene que ver con las
restricciones de acceso al crédito bancario. Las entidades bancarias han reducido
drasticamente la concesidon de créditos hipotecarios y, de esta manera, los potenciales
clientes no pasaran a clientes efectivos, quedando los inmuebles en |la pose de los bancos,
lo que maximiza la situacion que estamos viviendo en el mercado de compra y venta de
inmuebles. Por otro lado, el hecho de que la familia media no tenga acceso al crédito esta
originando el desarrollo del mercado de arrendamiento, puesto que puede constituir una
oportunidad de negocio para inversores nacionales o extranjeros la adquisicion de
inmuebles para arrendamiento.
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Otra cuestion muy actual en lo que respecta a los créditos hipotecarios tiene que
ver con la entrega del inmueble al banco para el pago del valor en deuda (dacién en
pago). Como el mercado ha caido y el valor actual es inferior al valor de tasaciéon las
entidades bancarias suelen exigir, ademas de la propiedad del inmueble, el pago de un
valor afiadido para completar el importe de la deuda. La jurisprudencia viene decidiendo
por los propietarios, sefialando que el inmueble dado como colateral o garantia es
suficiente para saldar la deuda con las entidades bancarias.

La singularidad de los mercados inmobiliarios pone de manifiesto la necesidad de
disponer de técnicas y metodologias para estimar si existe o no la probabilidad de que el
valor de valoracion experimente una reduccién significativa a largo plazo. La referida
normativa de valoraciones espafiola define como plazo el periodo de un afo después de
la fecha de la valoracion y que dure al menos tres anos, debiendo en caso de existir
probabilidad de cambio de ciclo econdmico alertarse al requirente de la tasacién.

El mercado hipotecario presenta el flujo caracteristico de los mercados
inmobiliarios: suelo, urbanizacién, edificacion, mercado primario, venta, uso, mercado
secundario y rehabilitacion (Moreno-Gil 2009). Asimismo, las tasaciones hipotecarias
pueden hacerse para inmuebles nuevos y para inmuebles usados (de segunda mano),
siendo el mercado de primera mano mas cercano de los mercados de competencia
perfecta que el de segunda mano, por el hecho de que son los propietarios, que no son
especialistas en el area inmobiliaria, quienes establecen el previo de oferta, resultando
muchas veces valores muy alejados del valor de mercado, lo que se atribuye a la
dimensidn subjetiva o valor afectivo que los vendedores afiaden a sus inmuebles.

Las expectativas de valor que poseen los propietarios, tanto los promotores
inmobiliarios como los privados que ponen su inmueble en venta conduce, actualmente,
a situaciones en las cuales el valor de tasacion a efectos hipotecarios estd muy alejado a
la baja del valor de oferta (y también del valor final por el cual vendedor y comprador han
firmado el negocio de venta). Esta situacion se debe a la falta de adecuacion de los
valores de oferta de los inmuebles en venta a la baja en funcion de la caida por razén de
la crisis financiera en el inmobiliario a la cual se asiste actualmente.

Otra desregulacion que se verifica actualmente de forma acentuada, tiene que ver
con la necesidad urgente de liquidez por parte del vendedor, lo que hace que el valor por
el cual estd dispuesto a vender el inmueble es muy inferior al valor de mercado, no
respetando los supuestos de que el vendedor vende el inmueble de forma voluntaria y el
de que el inmueble se ha ofrecido publicamente por un periodo razonable de tiempo
presentes en casi todas las definiciones de valor de mercado en la literatura de la
especialidad.

Esta situacion de desregulacion del mercado inmobiliario a la baja viene siendo
cada vez mas provocada por Hacienda, que tiene actualmente como practica comun por
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motivos de impago de impuestos, el embargo de los inmuebles y la consecuente venta en
subasta, fijlando como precio minimo el valor que corresponde al de la deuda con
Hacienda, de lo que resultan valores finales de venta en subasta muy inferiores al valor
que se obtendria en una transaccién de mercado.

En el contexto actual de gran limitacién de concesién de crédito tanto a
particulares como a empresas por parte de las entidades financieras, sea debido a la
dificultad que los bancos tienen en financiarse y por la imposicion de aumento de las
reservas propias de capital — core capital ratio - por parte del BCE (respectando el
paquete legislativo de normalizacion financiera y contable BASILEA |l — acuerdo de
capital), sea por los tipos hipotecarios que practican (muy altos) que ahuyentan cualquier
potencial cliente, el nimero de transacciones inmobiliarias realizadas es muy bajo v,
consecuentemente, es también muy bajo el ndmero de tasaciones hipotecarias
realizadas. Este escenario coyuntural hace que la mayor fuente de trabajo de los
tasadores en Portugal se vea muy reducido, con implicaciones muy serias para los
profesionales de tasacion.
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3.1 MARcCO LEGAL

Por tener enorme influencia en la regulacion de los mercados financieros y por
tratarse de la finalidad que representa el mayor porcentaje de tasaciones, la regulacion
normativa de la valoraciéon hipotecaria se trata de un elemento clave para el
establecimiento y manutencidon de mercados inmobiliarios estables y lo mas cercanos
posible de la competencia perfecta.

La dinamica de los mercados inmobiliarios en las ultimas décadas se ha debido al
enorme movimiento de capitales que ha proporcionado el libre acceso al crédito
bancario. El acceso al crédito ha permitido a innumerables familias adquirir inmuebles,
algo que de otra forman no podrian hacer nunca. De esta manera, han sido en mayor
medida las entidades financieras las responsables por el continuo aumento del valor de
los inmuebles, puesto que venian alimentando el sistema con el elemento dinamizador de
los mercados inmobiliarios, los compradores. Actualmente, se ha invertido la tendencia y
la idea de que es de maxima importancia la definicion de los valores de tasacion
hipotecarios esta cada vez mas enraizada en los actores del mercado inmobiliario.

La Recomendacién de la Comisién Europea (CE) relativa a la informacién
precontractual que deben proporcionar a los consumidores las entidades de crédito que

ofrecen préstamos a la vivienda (CE 2001) define crédito vivienda como " un préstamo
ofrecido a un consumidor para la compra o transformacion del bien inmueble privado que
posea o aspire a adquirir, asegurado mediante hipoteca sobre el bien inmueble o

mediante una fianza utilizada habitualmente en un Estado miembro a tal efecto”.

Las normas de valoracion, nacionales o internacionales, de bienes inmuebles a
efectos de concesidn de créditos hipotecarios tienen por objeto la regulacidn del régimen
juridico aplicable a efectos de garantia hipotecaria de créditos o prestamos que formen o
vayan a formar parte de las carteras de cobertura de titulos hipotecarios emitidos por las
entidades bancarias, promotores y constructores. En sentido amplio, el Mercado
Hipotecario abarca todas las operaciones de financiacién garantizadas por bienes
inmuebles. Se consideran operaciones activas en el mercado hipotecario los préstamos
que sirven de cobertura para la emision de titulos hipotecarios (Gonzalez Nebreda et al.
(2006).

En mayo de 2009 la Federacién Hipotecaria Europea (European Mortgage
Federation — EMF) ha publicado una propuesta de un marco europeo de préstamos
hipotecarios responsables en reconocimiento de las causas y los efecto de la actual crisis,
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“estableciendo principios generales claros, que reflejen tanto la complejidad del proceso
de concesion del préstamo, como la variedad de las experiencias de los prestatarios
individuales, que han de ser tenidas en cuenta dentro del sector hipotecario”. El marco
legal tiene como objetivo “promover y reforzar un acceso sostenible a largo plazo a la
vivienda para prestatarios europeos. El préstamo responsable tal y como se concibe en el
Marco de Préstamo Responsable pretende no solo proporcionar el acceso inicial a la
vivienda a través de créditos hipotecarios a prestatarios, sino el objetivo a largo plazo de
gue estos conserven sus hogares”. En lo que respecta a las tasaciones inmobiliarias a

“"

efectuar a efectos de concesion de crédito hipotecario el marco refiere que “el
prestamista realiza o encarga tasaciones responsables, precisas, profesionales y fiables,
segun estdndares reconocidos en Europa o internacionalmente. El prestamista
garantizard que la independencia de los tasadores internos o externos, que es
equiparable a la calidad integridad de la valoracién, esté salvaguardada por mecanismos
de proteccién adecuados contra influencias indebidas de unidades comerciales vy

participantes en la transaccién” (EMF 2009).

De esta manera, se denota la preocupacion en evitar la influencia en el valor de
tasacion que suelen tener las entidades bancarias. De hecho, hace pocos afios, en la fase
pre crisis, las entidades bancarias estaban dispuestas a prestar la mayor cantidad posible
de capital, solicitando muchas veces a los tasadores alteraciones a la alta en el valor de
tasacion hipotecario para poder firmar el negocio, puesto que si la cantidad de dinero a
prestar al posible cliente (que ronda normalmente el 80% del valor de tasacién del
inmueble) no es suficiente para efectuar la compra, el negocio no se concretaria. Esta
practica tenia como supuesto el constante crecimiento del valor del mercado inmobiliario
y, consecuentemente, el valor del inmueble garantia, lo que parece irracional a la luz de la
situacién econdmica actual.

La profundidad de las exigencias de las normas de valoracién varia de pais para
pais, estando algunos paises muy retrasados en lo que respecta a las normas de
valoracion hipotecarias, como es el caso de Portugal.

La Ley 2/1981, de Regulacion del Mercado Hipotecario en Espafia (revisada por la
Ley 41/2007, de 7 de diciembre) ha introducido un nuevo modelo de organizacién de la
actividad de tasacion, aportando orden en un sector atomizado. A este respecto Moreno-
Gil (2009) seinala el caracter novedoso a nivel mundial y la comprobada adecuacion del
diploma a la determinacién rigurosa del valor de los bienes inmuebles. En su articulo
tercero se refieren las reglas a las cuales estan sometidas las ST para efectuar tasaciones
hipotecarias, como los requisitos de homologacién previa, independencia y secreto que
se establezcan reglamentariamente. En el Articulo 3 bis, afiadido por la Ley 41/2007, se
establece que “las sociedades de tasacion y las entidades de crédito que dispongan de
servicios propios de tasacion deberan respetar las normas aplicables en las valoraciones
de bienes que tengan por objeto el mercado hipotecario u otras finalidades financieras,
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redactar con veracidad los certificados e informes que emitan y operar en todo momento
con diligencia profesional. El incumplimiento de cualesquiera de sus obligaciones
determinara la aplicacion del régimen sancionador previsto en este articulo”, ademas de
las sanciones aplicables en caso de incumplimiento de las reglas.

Una de las finalidades de tasacion referidas en la Orden ECO/805/2003 sobre
normas de valoracion de bienes inmuebles y de determinados derechos para ciertas
finalidades financieras de Espafa se aplica a las valoraciones de garantia hipotecaria:
“Garantia hipotecaria de créditos o prestamos que formen o vayan a formar parte de la
cartera de cobertura de titulos hipotecarios emitidos por las entidades, promotores y
constructores a que se refiere el articulo segundo del Real Decreto 685/1982, 17 de
marzo, por el que se desarrollan determinados aspectos de la ley 2/1981, de 25 de marzo,
de Regulacién del Mercado Hipotecario”.

La referida Orden ECO/805/2003 define valor de tasacion como el “valor que la
presente Orden establece como tal para cada tipo de inmueble o derecho a valorar. Dicho
valor sera el valor juridico o con efectos juridicos para las finalidades integrantes del
ambito de aplicacion de la misma”.

Gonzdlez Nebreda et al. (2006) definen la Hipoteca como “aquel derecho real
sobre un inmueble ajeno, constituido en garantia de una obligacidon, que concede a su
titular la facultad de promover la venta en caso de incumplimiento de la obligacién”. En el
concepto de Hipoteca esta patente la nocion de valor estable en el tiempo, puesto que en
caso de impago del valor acordado, el inmueble serd comercializado, teniendo la entidad
bancaria como expectativa realizar por lo menos el valor de tasacién en la venta del
inmueble.

Los autores citados anteriormente especifican los requisitos fundamentales que
debe reunir un inmueble para ser susceptible de servir como garantia hipotecaria los
siguientes:

:: constituir una finca registral (no son garantia suficiente las fincas que no figuren
en el Registro de la Propiedad o aquellos inmuebles que no constituyan una finca
independiente, o sea una parte de ella);

:: ser estable y duradero (no son garantia suficiente las edificaciones efimeras, ni
aquellas que sean facilmente removibles);

:: estar tasado (el inmueble debe estar valorado por una sociedad homologada);
:: estar asegurado.
Ayala Alvarez (2008) sefiala que “ademés de las sociedades de tasacién, también

estaran autorizados a la valoraciéon de inmuebles los Servicios de tasacién de las
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entidades de crédito, pero los mismos sdlo podran valorar dentro del dmbito del mercado
hipotecario y siempre que los bienes inmuebles a valorar sirvan de garantia hipotecaria a
aquellas operaciones realizadas por sociedades que formen parte de su grupo”. A
continuacion, el autor refiere que las ST estan obligadas a disponer de los medios técnicos
y personales, asi como de los mecanismos de control interno necesarios para asegurar
tanto un adecuado conocimiento de la situacién y condiciones del mercado inmobiliario
sobre el que han de operar, como el cumplimiento uniforme de las normas de valoracion
aplicables y de las obligaciones e incompatibilidades establecidas en el Orden
ECO/805/2003 (actualizada por el EHA/3011/2007).

La ST aportan a las entidades de crédito, en el caso de que el prestatario se trate
de un promotor inmobiliario, en el momento previo a la formalizacién de la hipoteca dos
valores, el que el inmueble tendrd cuando se transforme en una realidad tangible o el
valor de la vivienda en el tiempo futuro una vez construida (valor futuro en la hipdtesis de
edificio controlado) y el valor que tiene actualmente el objeto hipotecado, tratandose
generalmente, de un solar calificado, con licencia y, a veces, con obra parcialmente
ejecutada — valor actual (Moreno-Gil 2009). A lo largo del desarrollo del proyecto, es
decir, a lo largo de la construccion del inmueble, el valor actual se va actualizando en
funcidn del porcentaje de obra concluida y la entrega del capital al prestamista se hace de
acuerdo con este porcentaje.

Los informes de valoracion deben referir obligatoriamente la finalidad de la
tasacion, puesto que los métodos a utilizar podran variar en funcidn de la finalidad, de
acuerdo con el principio de finalidad recogido en el articulo 3 de la ORDEN
ECO/805/2003: “La finalidad de la valoraciéon condiciona el método y las técnicas de
valoracion a seguir. Los criterios y métodos de valoracion utilizados seran coherentes con
la finalidad de la valoracion”.

Respecto a las valoraciones hipotecarias en Espafa y su practica por parte de las
ST, Garcia Erviti (2012) destaca que el sistema “tiene una gran carga de subjetividad que
introduce enorme inseguridad juridica para el propietario del suelo. Se paliaria
cumpliendo lo que exige la orden ECO/805/2003 algo que sinceramente no veo en las
tasaciones todos los pardmetros, decisiones e hipdtesis de calculo deben justificarse
razonadamente”. Ademas, el autor sefiala que “las tasaciones hipotecarias estan muy
automatizadas” y la utilizacidon de software informdtico en las tasaciones hace que el
proceso de cdlculo no sea deducible a partir del informe de tasacidén: “Se podria pedir al
Banco de Espafia que exigiera el cumplimiento del requisito de justificacion razonada y
explicita, de cada decisidon y dato del proceso de célculo, como las tasas de descuento”,
con el intento de clarificar las metodologias aplicadas en la tasacién. La transposicién de
este requisito para las tasaciones portuguesas, traeria una mayor apertura a la practica de
la tasacioén hipotecaria en Portugal.

94



LA DIMENSION DE LA SUBJETIVIDAD EN LA FORMACION DEL VALOR INMOBILIARIO

APLICACION DEL METODO DE ANALISIS DE ECUACIONES ESTRUCTURALES AL MERCADO RESIDENCIAL DE LISBOA

ELEMENTOS TEORICOS Y METODOLOGICOS QUE FUNDAMENTAN LA INVESTIGACION

3.2 NORMATIVA INTERNACIONAL DE VALORACION

El reconocimiento de la actividad de valoracién inmobiliaria como clave en la
estabilidad de los mercados financieros, hace hace con que la regulacion de los mercados
de bienes inmuebles pase a estar en el centro de las politicas europeas, cambiando la
politica no intervencionista que la UE defendia en el periodo pre-crisis. Jan Olbrycht,
Presidente del URBAN Intergroup del Parlamento Europeo, en el prefacio de las Normas
Europeas de Valoracion (TEGoVA 2012) sefiala que los mercados inmobiliarios de la UE
han sido afectados por la crisis y, en algunas areas, han formado parte del problema
sistémico, debido a la dependencia de la financiacidon bancaria. Ademas, refiere que la
“valoracidon es claramente un componente clave de la seguridad y estabilidad del
mercado de bienes inmuebles” y que debe ponerse de relieve la importancia la
adecuacidn y capacidad de respuesta de las European Valuation Standards a las directivas
comunitarias Services Directive y Alternative Investment Fund Managers Directive.

Durante las décadas de los afos sesenta y setenta varios organismos nacionales
de valoracion desarrollaron normas de valoracidon para sus profesionales, surgiendo en
algunos paises Codigos de Etica Profesional. El desarrollo y expansién de este
movimiento, junto con la globalizacién de los mercados internacionales, puso de
manifiesto la necesidad de desarrollar una normativa internacionalmente aceptada de
valoracion de la propiedad. Asi, en 1981 se cred el llamado The International Assets
Valuation Standards Committee (TIAVSC), que cambié su nombre en 1994, siendo
conocido desde entonces como International Valuation Standards Committee (IVSC). Los
objetivos de este organismo han sido la elaboracion y publicacién de normas
internacionales de valoracién de la propiedad, la promocién de su aceptacion
internacional, y la armonizacion de la normativa de valoracién entre paises, identificando
y divulgando las diferencias en normativas y aplicaciones. Los valoradores se someten a
estas normas bien como eleccidén propia o exigencia legal reglamentaria, o por instruccién
del cliente o de los futuros usuarios de la valoracién y/o sociedades u organizaciones
nacionales (Garcia Meca et al. 2001).

Los autores citados anteriormente se refieren a la importancia de la explicacién de
las metodologias de valoracidn en las normas IVS sefialando que “el IVSC recomienda que
las mismas sean puestas en conocimiento por los profesionales que realizan la valoracion,
del mismo modo que recomienda explicar claramente la metodologia seguida en la
valoracion. En cualquier caso, estas normas establecen qué deben hacer los valoradores
mas que como se deben aplicar los procedimientos o metodologias especificas, cuya
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solucién depende de la capacidad del valorador para seleccionar las técnicas pertinentes
y aplicar sus conocimientos”.

Existe actualmente un conjunto muy diverso de normas de valoracién cuyo
objetivo consiste en establecer las metodologias y procedimientos de tasacion aceptados
a nivel global y aplicados por todos los tasadores, para una prdctica armonizada y basada
en los mismos criterios. Se destacan las normas internacionales de valoracion IVS del IVSC
(que se auto define como la voz internacional de la profesién de tasador inmobiliario, con
sede en Londres), las normas europeas EVS de del grupo de asociaciones de tasadores
TEGoVA, las de una asociacion de tasadores britanica, el RICS (Royal Institution of
Chartered Surveyors), y las de la fundacion de valoracion americana, el AF.

A nivel europeo la aceptacion de las normas internacionales en definitiva
dependerd de la publicacion de normas europeas que regulen la profesion de tasacién,
algo que parece cada vez mas cercano. Respecto al futuro papel regulador de la UE en la
valoracion inmobiliaria, el director de TEGoVA, Isnard (2013), refiere que “en un contexto
de internacionalizacién y control de los mercados inmobiliarios, la valoracion ha ganado
una dimensidon europea”. En el mismo articulo el autor comenta la importancia de la
titulacion REV que TEGoVA ha introducido como forma de reconocer las calificaciones de
los tasadores expertos y de garantizar la utilizacién de los mismos principios vy
metodologias por parte de los tasadores de todos los paises que forman parte de la UE,
facilitando el proceso de internacionalizacion (o libre circulacidn) de la actividad de la
valoracion entre profesionales europeos.

El Appraisal Standards Board (ASB) de la fundacidon Appraisal Foundation (AF) de
Estados Unidos ha sido autorizado por el Congreso de Estados Unidos como la fuente de
las Normas de Valoracién y de la practica de la actividad de valoracién. La AF tiene como
mision: “promover la profesionalidad y garantizar la confianza publica en la profesion de
la valoracion. Esto se logra a través de la promulgacion de normas, requisitos de

. " . , , . . 1
actuacion del tasador y orientacion acerca de los métodos y técnicas de valoracion”*°.

El ASB publica anualmente sus normas de valoracion, las Uniform Standards of
Professional Appraisal Practice (USPAP). Las referidas normas (ASB 2012) representan los
principios y métodos de valoracién generalmente aceptados y reconocidos para la
practica de la valoracién en los Estados Unidos. Ademas de los estandares USPAP, el ASB
publica comunicaciones en las cuales compila las preguntas frecuentes de sus asociados,
en las cuales se ilustra la aplicabilidad de las normas USPAP en situaciones concretas,

0 http://www.appraisalfoundation.org/
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dando orientaciones y consejos que tienen el objetivo de solucionar las cuestiones
relativas a la aplicaciéon de las normas. Esta publicaciéon se basa en las cuestiones
planteadas oralmente en las conferencias organizadas por la AF o en informes enviados
por los tasadores al ASB exponiendo sus dudas en casos particulares.

Este proceso interactivo de pregunta-respuesta se trata de un método muy
proactivo de aproximar los tasadores y el organismo que establece las reglas de
valoracion, cambiando la forma en la que los tasadores se relacionan con el regulador,
que no tiene solamente el poder de intervenir en situaciones de litigio y como impositor
de reglas y normas, puesto que asesora a los profesionales de la tasacion en su actividad
diaria, solucionando de antemano posibles problemas futuros que podrian producirse
como consecuencia de una mala interpretacién o aplicacion de las normas USPAP.

Ademas, el Appraisal Practices Board (APB) de la AF ofrece asesoramiento
voluntario a los tasadores, a los reguladores y a los usuarios de los servicios de evaluacién
respecto a los métodos de valoracion reconocidos por la APB y las técnicas de valoracion
para todas las disciplinas de tasacion.
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3.2.1 NORMAS EUROPEAS DE VALORACION 2012- EVS2

Las European Valuation Standards (EVS — Nomas Europeas de Valoracion, en
espafnol) corresponden al documento recopilado por The European Group of Valuers’
Associations (TEGoVA) que pretende atender las necesidades de sus miembros -
tasadores de 45 asociaciones de tasadores de 26 paises.

La versidn 2012 de las EVS (Blue Book) se publica por TEGoVA (2012). Dividido en
tres partes, el libro de las EVS contiene las normas europeas de valoracidén y su aplicacion
en la primera parte, la normativa Europea relacionada con la actividad de la valoracién en
la segunda parte (dando a los tasadores una panoramica general sobre la legislacion
europea aplicable a los bienes inmobiliarios), y un conjunto de documentos técnicos
(como el Cédigo de Etica y Conducta, los Requisitos Minimos de Estudios en materia de
valoracién de los tasadores, el Cédigo de Medicidn de Distancias, Areas y Volimenes,
entre otros) en la tercera parte.

En las EVA2 (European Valuation Application) — Valuation for Lending Purposes
(valoracion a efectos de préstamo) se establecen las normas para las valoraciones para las
entidades financieras en las cuales el inmueble valorado sirve como garantia en el caso de
impago. De acuerdo con la EVA2, las instituciones de crédito necesitan tasaciones fiables
no solo por las razones obvias de prudencia comercial en la concesion de préstamos, sino
también para respetar las reglas de los acuerdos de Basel Il & Il respecto a su estructura
de créditos (EU Capital Requirements Directive 2006/48).

Se establece en la EVA2 que el tasador debe ser competente para asesorar en
materia de inmuebles comparables y sobre los riesgos relacionados con el sector.
Normalmente se atribuye al prestatario el papel de medir el nivel de riesgo de la
operacion y de contexto respecto al sector, del nivel de esfuerzo del prestamista pero,
debido al nivel de conocimientos que debe tener el tasador, puede este ser consultado
para hacer tales consideraciones.

La definicion de Valor de tasacion Hipotecario en la EVA2 asume la diferencia
respecto al Valor de Mercado. De acuerdo con la seccidon 5.1 de la EVA2, el valor de
tasacion hipotecario (Mortgage Lending Value) posee particular relevancia como base
para determinar el valor de un inmueble a fines hipotecarios (garantia) para entidades
financieras. Ademas, se seiala que el Valor de tasacién Hipotecario debe proporcionar un
valor sostenible a largo plazo para garantizar la fiabilidad de las decisiones internas
respecto a la estructura de amortizacion, la proporcion préstamo/valor del inmueble
(loan-to-value), duracién del préstamo y gestion del riesgo. Se define Valor de Tasacidn
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Hipotecario como “la base para determinar si una propiedad hipotecada proporciona
garantia suficiente para asegurar un préstamo durante un largo periodo de tiempo”. De
esta manera, se distingue el Valor de Mercado del Valor Hipotecario, siendo este la
estimacion del valor de la propiedad para un largo periodo de tiempo, mientras que el
valor de mercado se trata del valor a la fecha de realizacion de la valoracién. De acuerdo
con la norma EVA2 existen diferencias importantes entre los dos conceptos de valor: “El
Valor de Mercado esta internacionalmente reconocido para la estimacién del valor de
una propiedad en un momento dado. Representa el valor que podria obtenerse en la
fecha de la valoracién, reconociendo que puede sufrir alteraciones a lo largo del tiempo, a
veces de forma muy rapida. Por otro lado, el propdsito del Valor de valoracion
Hipotecario es providenciar un valor sostenible a largo plazo, que se asuma como una
base estable para juzgar la adecuacidon de una propiedad como garantia de un préstamo
hipotecario en escenarios de potenciales fluctuaciones del mercado. Por una cuestion de
prudencia y reconocimiento de las potenciales fluctuaciones de mercado a corto plazo, es
probable que el Valor Hipotecario, en la mayoria de las condiciones del mercado, esté por
debajo del Valor de Mercado, pero ofrece una guia de las tendencias subyacentes a largo
plazo en el mercado”.

La EVA2 sefiala también que los dos conceptos de valor referidos anteriormente
pueden aproximarse o incluso coincidir en mercados muy estables, aunque el diferencial
entre los dos valores respecto a mercados volatiles no pueda traducirse en una simple
proporcién (ratio) entre los dos valores.

Se distingue, de esta manera, como se ha dicho, el planteamiento del Valor de
Mercado y del Valor de valoracion Hipotecario como resultado de la validez temporal del
valor estimado, correspondiendo el Valor de Mercado al valor actual del inmueble, es
decir, al valor probable de venta en la fecha de tasacion del inmueble, mientras que el
Valor de valoracién Hipotecario corresponde a un valor a largo plazo, pudiendo ademas
utilizarse como una medida del riesgo en los préstamos hipotecarios inmobiliarios. La
alternativa a la determinacién del Valor de valoraciéon Hipotecario consiste en la eleccién
de una proporcion préstamo/valor del inmueble inferior, cabiendo esta opcién a las
entidades financieras.

La norma EVA2 refiere los métodos de valoracién de mercado reconocidos
internacionalmente aplicables a la estimacién del Valor de valoracién Hipotecario:

:: método de comparacion de inmuebles (en venta o en renta);
:: método de capitalizacion (de rentas);

:: método del coste.

99



LA DIMENSION DE LA SUBJETIVIDAD EN LA FORMACION DEL VALOR INMOBILIARIO

APLICACION DEL METODO DE ANALISIS DE ECUACIONES ESTRUCTURALES AL MERCADO RESIDENCIAL DE LISBOA
LA VALORACION INMOBILIARIA A EFECTOS HIPOTECARIOS PARA ENTIDADES FINANCIERAS

Ademads, se enumeran en la seccion 5.8 de la EVA2 los puntos clave a perseguir
para excluir del proceso de tasacion la volatilidad de corto plazo o las tendencias
temporales de los mercados inmobiliarios, de las cuales se sefialan los siguientes:

:: las expectativas futuras de puesta en el mercado y de venta del inmueble deben
basarse en criterios de prudencia a largo plazo;

:: considerar la sostenibilidad a largo plazo de los aspectos relacionados con el
inmueble, como la calidad de la localizacién, de la construccién y la posible depreciacion
funcional respecto al disefio (layout) del inmueble;

:: la elecciéon de la tasa de capitalizacién debe basarse igualmente en la tendencia
de largo plazo del mercado, excluyendo las expectativas de retorno de la inversién a corto
plazo;

:: el tasador debe deducir la totalidad de los costes de administracion y considerar
la obsolescencia, reinversiones, la manutencidn anual, el riesgo de la no ocupacién del
inmueble y de impagos u otros riesgos relacionados con la renta;

otros requisitos, como por ejemplo, respectar normativa nacional,
transparencia, contenido y comprensibilidad de la tasacion.

De acuerdo con la EVA2 (seccidon 5.10), los tasadores deben presentar en sus
informes de valoracion, ademas del Valor Hipotecario, el Valor de Mercado del inmueble
en tasacidén, explicando cuidadosamente la diferencia entre los valores., asumiendo una
vez mds que el valor hipotecario se trata de un valor distinto del valor de mercado, a
diferencia de lo que pasa en varios paises en los cuales en las tasaciones hipotecarias se
determina el valor de mercado del inmueble.
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3.2.2 NORMATIVA VALORACION — RICS, IVS Y NORMAS IVA 2

RICS (Royal Institution of Chartered Surveyors) es una asociaciéon de valoradores
inmobiliarios con ciento y cuarenta y cuatro afios de existencia, que ha sido fundada en
1868 en el Reino Unido y que cuenta actualmente con asociados en todos los continentes,
constituyendo una entidad auténoma que ha desarrollado y compilado reglas y normas
de valoracion inmobiliaria. Cuenta con mas de 100 000 miembros en 100 paises,
representando sus miembros, profesionales del sector inmobiliario, rural y urbano en
todo el mundo.

Pretende ser conocida como la “marca de la profesionalidad del sector
inmobiliario en todo el mundo mediante la implantacidon de baremos y regulacién de la
profesidon en base a un estricto cddigo deontoldgico. Somos ademas, la principal fuente
de informacién del mundo inmobiliario, proporcionando asesoramiento independiente e
imparcial a nuestros miembros, organismos gubernamentales y organizaciones
mundiales”(RICS 2013).

El RICS refiere que sus normas se tratan de “principios globalmente armonizados
gue son reconocidos por gobiernos, valoradores y agentes inmobiliarios”. Efectivamente,
muchos tasadores siguen las normas del RICS en su actividad de valoracidn,
concretamente tasadores de las grandes empresas consultoras mobiliarias que actian en
Portugal, como la Jones Lang la Salle, la Cushman & Wakfield, entre otras, ademas de
tasadores individuales o que forman parte de consultoras de menor dimensién. Los
referidos tasadores son asociados del RICS, pudiendo ser miembros permanentes
(MRICS), miembros estudiantes o miembros becarios (FRICS).

Debido a la actual situacién de crisis econdmica, el RICS ha tratado de adaptar sus
normas basicas y las reglas de conducta de sus asociados, reconociendo la necesidad de
introducir cambios en sus procedimientos en funcion de la actual coyuntura econdmica.

Los cinco principios basicos de conducta de los valoradores asociados del RICS son
los siguientes:

::actuar con integridad;
:: proporcionar en todos los momentos un servicio de alta calidad;

:» actuar de manera a que se promueva la confianza en la actividad de los
tasadores;

:: tratar todos los intervinientes con respeto;
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:: asumir las responsabilidades.

El Red Book (Libro Rojo) de RICS (2010) se trata, de acuerdo con sus autores, de un
manual que contiene las reglas obligatorias y todos los consejos sobre la mejor practica
para todos los miembros del RICS cuya actividad profesional consiste en valorar bienes
inmuebles y otros activos por todo el mundo. Las reglas RICS estan en conformidad con
las Normas Internacionales de Valoracion (/nternacional Valuation Standards — 1VS),
publicadas por el Consejo Internacional de Normas de Valoracion (Internacional Valuation
Standards Council — IVSC). Ademas, el RICS refiere que las reglas y normas basicas
plasmadas en el Red Book son de aplicacién a todas las transacciones y para todo el
mundo.

De acuerdo con el Red Book “estas normas definen reglas procedimentales y las
orientaciones con vista a la ejecucion de la mayoria de la instrucciones de valoracién. Su
objetivo consiste en asegurar que los clientes tengan acceso a un asesoramiento objetivo,
prestado de forma profesional y en consonancia con las normas reconocidas
internacionalmente. Estas normas definen un cuadro de mejores practicas en la
realizacion de valoraciones para diferentes finalidades, a pesar de que no se emiten
instrucciones en lo que respecta a la forma de valorar, sin que se lleve a cabo igualmente
cualquier juicio de valor en lo que concierne a la metodologia o técnicas de tasacién
adoptadas por los valoradores”.

En el Red Book se define valor hipotecario como el “Valor comercial del inmueble,
determinado con base en criterios de prudencia y considerando los aspectos sostenibles
de lago plazo del inmueble, las condiciones normales del mercado local, la utilizacién
corriente y las alternativas adecuadas al inmueble.”

Para comprobar la calidad de las tasaciones, RICS monitoriza el cumplimiento de
las normas plasmadas en el Libro Rojo, solicitando a sus miembros informacion sobre las
valoraciones que efectuan, con el objetivo de comprobar la aplicacion de las normas de
valoracion, funcionando como entidad reguladora.

Los estandares de RICS se dividen en dos partes: la primera contiene las reglas y
consejos que se aplican a los miembros de RICS en cualquier lugar del mundo y es acorde
con las reglas del International Valuation Standards (IVS). La segunda contiene material
que se aplica especificamente a un pais. En estos momentos esta parte tan sélo cubre el
Reino Unido y la Republica de Irlanda, no obstante gradualmente iran apareciendo
estandares que se aplican a otros mercados. Ademas, el Libro Rojo contiene también
articulos de informacién sobre valoracion que discuten metodologia y su aplicacion a
diferentes tipos de propiedad.
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La finalidad de las normas de RICS “consiste en asegurar que las tasaciones
llevadas a cabo por los miembros de RICS cumplen los mas elevados patrones de
integridad, claridad y objetividad, y que sean realizadas de acuerdo con los principios
reconocidos y adecuados a cada situacién”.

De acuerdo con el Red Book (RICS 2010), las normas definen:

:: los criterios para determinar si los miembros estan debidamente calificados;

.. los pasos necesarios para hacer frente a amenazas reales o implicitas a la
independencia y objetividad;

. las cuestiones a abordar en el proceso de contratacion de los servicios de
valoracion;

. bases de valor, supuestos y consideraciones materiales a considerar en la
preparacién de una valoracién;

:: las normas basicas en la transmision de informacion;

:: las cuestiones a esclarecer siempre que las tasaciones puedan estar en la base
de decision por parte de terceros.

Las normas RICS se revisan y actualizan regularmente, a fin de responder a la
evolucidon del mercado y a las alteraciones reglamentarias o estatutarias. RICS ha
adoptado las normas del International Valuation Standards Council (IVSC) — Comité
Internacional de Valoracion, en espafiol —, las International Valuation Standards (IVS) —
Normas Internacionales de Valoracion (IVSC 2011a), que establecen los principios,
procedimientos y definiciones internacionalmente aceptadas en lo que respecta a las
valoraciones. Ademas de la adopcidn las normas IVS, RICS impone requisitos especificos a
sus tasadores que, o no constan en las IVS o son mds detallados o rigurosos (exigentes)
gue las disposiciones equivalentes presentes en las IVS. De esta manera, a pesar de los
requisitos especificos y del grado de exigencia superior, RICS considera que las
valoraciones realizadas en concordancia con el Red Book respetan también las
disposiciones presentes en las IVS. Respecto a obligaciones de cumplimiento de una
determinada normativa especifica, bien por instigacion del cliente, o por la necesidad de
cumplimiento de los requisitos legales de un determinado pais, los miembros de RICS
pueden renunciar a la aplicacion de las normas no compatibles del Red Book,
considerandose en estos casos renuncias autorizadas, puesto que los requisitos
especificos son prevalentes (RICS 2010).

En el apéndice 1.1 del Red Book (RICS 2010) se refieren las cuestiones relativas a la
confidencialidad, a las amenazas a la independencia y a la objetividad y a los conflictos de
interés. En lo que respecta a la independencia y a la objetividad, se refiere que “No es
posible elaborar una lista definitiva de situaciones susceptibles de constituir una amenaza
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a la independencia u objetividad de un tasador. No obstante, los siguientes ejemplos
indican situaciones en las cuales el tasador tendra normalmente que prestar las debidas
aclaraciones, o cuando se considera que pueden surgir conflictos, que no pueden
solucionarse o gestionarse de forma satisfactoria, situaciones en las cuales el tasador
debe rehusar cualquier colaboracién:

:: trabajo para el comprador y para el vendedor de una propiedad implicada en la
misma transaccion;

:: trabajo para dos o mas entidades que compiten por la misma oportunidad;

hacer una tasacién para un mutuario paralelamente a la prestacion de
asesoramiento a un tomador de un préstamo;

:: valorar una propiedad previamente valorada para otro cliente;

:: proceder a una valoracién por cuenta de terceros con los cuales la compaiiia del
miembro tenga otras relaciones generadoras de comisiones para el cliente;

:: evaluar los intereses de ambas partes en una transaccion afectada por un
contrato de arrendamiento.

En el Red Book se define el valor de valoracion inmobiliario como el “valor
comercial del inmueble, determinado sobre una base de prudencia y teniendo en cuenta
los aspectos duraderos a largo plazo del mismo, las condiciones normales del mercado
local, el uso actual y las alternativas adecuadas al inmueble”. Se destaca una vez mas el
caracter prudencial asociado a la estimacion del valor hipotecario, que significara en
términos practicos la determinacion de un valor inferior al valor de mercado del
inmueble.

Por otro lado, en el Red Book (RICS 2010) se define Valor Hipotecario como el
valor que “representa una técnica de calculo del riesgo a largo plazo. No se trata de una
base del valor — es decir, una estimacion del valor en una supuesta transaccion realizada
en una fecha especifica. El valor hipotecario se utiliza por los bancos en determinados
paises europeos”.

En lo que concierne a las valoraciones a fines de préstamo hipotecario, las IVS
(IVSC 2011a) seguidas por el RICS apuntan como referencia las normas IVA 2
(International Valuation Aplication), para valoraciones destinadas a la obtencién de
financiacion. La norma IVA 2 se publica por el IVSC como parte de las IVS (Normas
Internacionales de Valoracion), determinando las exigencias respecto a la valoracién vy la
aplicacidn a los diversos tipos de propiedad.
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Las Normas IVA 2 (IVSC 2011b) tienen como objetivo ofrecer orientacion a los
valoradores en las valoraciones con fines de préstamo y se aplican a las valoraciones que
se realicen a instituciones crediticias u otros prestatarios cuando el objetivo de la tasacion
sea: préstamo, hipoteca o bonos (debentures).

Respecto a los conceptos de valor de valoracién, en la norma IVA 2 se sefiala que”
a quien concede crédito le interesa el Valor de Mercado”, refiriendo también que los
métodos de valoracion deben ser consistentes y de acuerdo con las IVS de modo a
obtener valoraciones que espejen las necesidades del requirente y entendibles por sus
utilizadores. Las bases de tasaciéon (métodos, técnicas y procedimientos de valoracién),
deben resultar de la observacion del mercado, es decir, la determinacion del Valor de
Mercado debe basarse en informacion de mercado (market-derived data).

Asimismo, de acuerdo con la norma IVA 2, el tasador debe determinar cual es el
mejor método a aplicar en cada tasacién de mercado en funcién de la colocacién del
producto inmobiliario en el mercado (su forma de transaccion: venta, renta, etc.),
destacando que siempre que se base en informacién de mercado, el método base sera el
Método de Comparacion. Para cada valoracion se adecua uno o mas métodos especificos
de tasacion que mejor representan las actividades del mercado en el cual el inmueble
esta insertado, debiendo el tasador estar habilitado para determinar cuales los métodos
mas apropiados en cada situacion.

Los financiadores (como son las entidades bancarias) procuran, a veces, elevar la
seguridad de la financiacion o evaluar su seguridad requiriendo valoraciones con
principios distintos de los de mercado. El tasador debe obtener las disposiciones
reglamentarias aplicables a dicha tasacién y solo debe efectuar la tasacion seglin esos
principios si no son contrarios a la legislacion o reglamentos aplicables y cuya aplicacion
no conduzca a valores incorrectos. Asimismo, el tasador debe incluir normalmente en
estas tasaciones una estimacion de valor de mercado del inmueble para establecer la
diferencia con el valor hallado segun el otro procedimiento.

En IVS 2 se refieren definiciones de valor distintas de la de mercado. El tasador
“debe tener en cuenta las posibles confusiones entre valores de mercado y los restantes.
A pesar de que en algunas circunstancias las estimaciones fuera de mercado sean
apropiadas, quienes las utilizan deben estar conscientes que esas valoraciones suelen no
ser, y normalmente no lo son, eficientes en el mercado”.

Otras definiciones de valor (que no de mercado) podran ser utilizadas cuando las
circunstancias, las regulaciones y la legislacién lo obligue. El tasador debera explicar esta
situacién en el informe - Valuation Report o Certificate — y también definir el valor
estimado vy las razones para su eleccion. Si existe una diferencia sustancial entre el valor
de mercado y el hallado, debe reflejarlo en el informe y discutirlo con el cliente.
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Las valoraciones para finalidades financieras publicas no tienen necesariamente
las mismas reglas que las relacionadas con la garantia de préstamos financieros,
hipotecas o bonos. Como ejemplo, el Coste de Construccion depreciado cuando se utiliza
en la obtencién de un valor relacionado con el mercado, no es hormalmente un método
apropiado para la valoracién de inmuebles relacionados con la garantia de préstamos
financieros. Uno de los principios base de la valoracidn para fines financieros es que se
asume que el negocio (de la empresa a valorar) se mantiene en funcionamiento. Del
mismo modo, puede ser requerida al tasador una valoracion de inmuebles empresariales
con poco o ningun mercado. Esta hipdtesis no debe hacerse en el caso de inmuebles en
garantia de préstamos financieros.

Para efectuar valoraciones de acuerdo con la IVA 2 y con los Generaly Accepted
Valuation Principles (GAVP) se obligan los tasadores a cumplir todas las secciones del
Cdodigo de Conducta IVS — Internacional Valuation Standards Committe respecto a los
principios éticos, a las competencias del tasador, a la comunicacion de la informacién y a
la presentacion de los informes de tasacidn. En las valoraciones de inmuebles para fines
financieros, los tasadores deberan estimar el Valor de Mercado en concordancia con las
IVS.

Las bases de tasacion deben ser claras y estar inscritas en los informes de tasacién
usados por terceros, y la tasacion debe ser objetiva y el proceso de valoracién claro. Las
conclusiones de valoracion deben estar de acuerdo con IVS 3 - Valuation Reporting.

En algunos paises, las reglamentaciones profesionales de tasacion definen reglas
especificas para tasaciones para fines financieros. En general esos principios conducen a
resultados compatibles con la norma IVA 2, pero su utilizacién y proceso de estimacion de
valor deben ser explicados claramente.

Un largo porcentaje de préstamos de bancos y otras entidades financieras a
empresas y privados utilizan como garantia de inmuebles especificos. Para llevar a cabo
tasaciones en estas circunstancias los tasadores deben comprender las necesidades de
estas instituciones y la estructura de los préstamos. A veces los prestatarios pretenden
gue determinadas partes de los acuerdos sean confidenciales pero esto no libera al
tasador de la obligacion de tener un conocimiento general del proceso de préstamo.

El tasador debe establecer el contexto de mercado del inmueble a valorar y los
riesgos presentes y futuros inherentes al inmueble. Cualquier volatilidad en el valor de un
inmueble especifico o del mercado de comparables debe ser mencionada en el Informe
de Valoracidn o Certificado.

De acuerdo con la norma IVA 2, los informes y estimaciones de valor claros,
objetivos, pertinentes y comprensibles son importantes para todas las tasaciones para
préstamos hipotecarios. Las valoraciones a fines de bonos (debentures) y que tienen
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caracter publico, pueden tener reglas especiales que los tasadores deben conocer vy
cumplir. El tasador debe respetar las reglas para la produccién de los informes de
valoracion de acuerdo con el IVS 3 — Valuation Reporting.

Se relacionan a continuacion las consideraciones especiales respecto a los
requisitos base en las tasaciones en funcién del tipo y utilizacion de los inmuebles,
referidas en la norma IVA 2. En general las bases de tasacién (requirements) de
valoraciones para fines financieros con inmuebles como garantia son similares a otras
tasaciones de mercado. En particular, es necesario establecer y reportar variaciones de
método comparativamente a las IVS:

: Inmuebles que producen Rentas (Investment Properties)

son normalmente valoradas individualmente, pero las entidades
financieras puede pretender determinar el valor de un inmueble que forme parte de un
conjunto de propiedades. La distinciéon entre estos dos modelos debe ser claramente
definida por el tasador;

:: los prestatarios se interesan por la opinion del tasador respecto a la
seguridad del cumplimiento del servicio de deuda en un préstamo o en la disponibilidad
de la propiedad para pagar el valor de la deuda a lo largo del periodo de préstamo;

:: se recomienda que los tasadores distingan entre yields apalancados y no
apalancados. Asimismo, debe hacerse referencia a las tasas internas de retorno (IRRs).
Cualquier tratamiento especial de impuestos debe también ser referido.

: Inmuebles ocupados por el Propietario

:: los inmuebles ocupados por el propietario deben valorarse como se
estuvieran libres, considerando su mejor uso (highest and best use). En la valoracion un
inmueble ocupado por su propietario, plusvalia de que este ocupado no debe
considerarse en el valor de tasacidn.

: Inmuebles Especializados

:: tienen un mercado muy especifico o inexistente y su valor deriva de
hacer parte de un negocio y suelen no servir como garantia para seguridad en la
financiacion. Si se utilizan como garantia (individual o colectivamente) su valoracion debe
basarse en el mayor y mejor uso suponiendo que estan libres (sin ocupacion). El método
del Coste de Reposicion Depreciado se utiliza normalmente en la valoracién de inmuebles
especializados de acuerdo con la norma IVA 1 cuando no existen datos de mercado
(inmuebles comparables). Este método no debe confundirse con los métodos de mercado
basados solamente en informacion de mercado (incluyendo el Método del Coste basado
en el mercado) en valoraciones para seguridad en la financiacion.
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: Inmuebles normalmente valorados como Entidades de Trueque

:: ciertos inmuebles, como hoteles y negocios de entretenimiento, son
generalmente valorados en funcion de la sostenibilidad de los ingresos producidos, de
acuerdo con los datos contables o proyecciones, excluyendo datos no reales o
sobrevalorados. En estos casos el prestatario debe ser consciente de la diferencia de
valor en operacion y se basa en que:

::: el negocio esta cerrado;
::: el inventario fue removido;

::: las licencias o certificados, acuerdos de franchise estan cancelados o en peligro
de cancelacién;

::: la propiedad esta danada;
::: otras circunstancias que puedan limitar la performance futura del negocio.

. el tasador debe también estar atento a factores que potencialmente
puedan conducir a fluctuaciones futuras que alteren el valor del inmueble. Como por
ejemplo si el inmueble depende de un Unico arrendatario. El tasador debe referirlo en el
informe. En determinados casos la determinacion del valor puede pasar por la valoracién
del uso alternativo sin arrendatario.

: Inmuebles para desarrollo futuro

:: inmuebles que no producen ingresos detenidos para desarrollo o solares
para construccion de edificios no especializados deben valorarse considerando los
condicionantes urbanisticos que les afectan. Esta informacion debe estar plasmada en el
informe de tasacion.

:: las fases y los tiempos de financiacién del acuerdo de préstamo deben
discutirse con el prestatario y deberan hacerse también valoraciones periddicas durante
el desarrollo del proyecto.

:: el método de valoracion apropiado para inmuebles en construccidn
depende de la fase de desarrollo del inmueble en la fecha de valoracion y si el inmueble
esta pre-arrendado o vendido. El método debera ser discutido y acordado con el
prestatario anticipadamente. Debe tenerse en cuenta:

::: la diferencia temporal entre la fecha de término del proyecto y la data
efectiva de valoracion;

::: anticipar cambios en el mercado que influyan en el valor;

::: el rango de riesgo asociado a la promocidn;
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::: considerar y exponer relaciones especiales entre partes participantes en
la promocién.

: Bienes degradables (Wasting Assets)

:: valoraciones de bienes degradables poseen problemas especificos. Debe
darse atencion particular a la duracién y perfil del préstamo incluyendo las fechas
de pago del interés y del capital, relacionandolas con la duracién del bien y la
planificacion de su extraccion o uso.

Se presentan a continuacién las consideraciones especiales mdas importantes
respecto a los requisitos base aplicables a los tasadores en las tasaciones de acuerdo con
la norma IVA 2:

:: la definicion de la naturaleza y del ambito del acuerdo entre el tasador y
su cliente (las entidades financieras) son particularmente importantes en las valoraciones
a fines financieros. Los tasadores deben ser conscientes del riesgo asociado a las
valoraciones para fines financieros en las cuales errores o inconsistencias en la tasacion
pueden llevar a conflictos legales entre el prestatario y el tasador. Si la tasacidn contiene
errores y en el caso de incumplimiento por parte del prestatario el prestamista vende el
inmueble y realiza solamente una fraccién del valor estimado.

:: en determinadas jurisdicciones la legislacidon financiera requiere licencias
o registros especiales cuando la valoracién trata no solamente el valor de la
propiedad pero también la seguridad del préstamo (participacidon en el interés,
esquemas de inversioén colectivos y prestamos colectivos).

:: es importante que el tasador sea independiente sin estar relacionado
con alguna de las partes participantes en la financiacién. Es igualmente
importante que el valorador posea experiencia en el tipo particular de inmueble y
en el drea geografica donde este se localice.

:: las instituciones financieras pueden requerir tasaciones de inmuebles de
garantia financiera en venta forzada o en liquidacion o imponer limitaciones al periodo de
comercializacion. Debe notarse que dichas tasaciones no estdn de acuerdo con los
principios de mercado, por lo que el tasador debe cumplir lo dispuesto en el parrafo 3.5
de la norma IVA 2.

:: las valoraciones deben referir la fecha especifica de valoracién (fecha en
la cual se ha hecho la estimacién del valor), el propésito y la funcidn de la tasacion
y otros criterios relevantes y apropiados admitidos por el tasador de modo a
garantizar la interpretacion objetiva de los resultados, opinidon y conclusiones del
tasador.
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:: otros conceptos de valor distintos del de Valor de Mercado pueden ser
utilizados pero no se sustituyen a dicho valor por lo que no pueden ser
construidos como una representaciéon del valor de mercado.

:: en la comunicacién de la estimacion del valor de mercado para fines
financieros el tasador debe:

::: presentar sus conclusiones de forma clara y objetiva;

.1 presentar informacién suficiente que permita a los lectores del informe
su comprension completa;

::: plasmar las bases de tasacion y condiciones que la limiten;
::: identificar y describir claramente el inmueble en tasacion;
::: identificar posibles intereses en la tasacion;

::: definir el valor en estimacién y explicar el propdsito de la tasacién, la
fecha efectiva de tasacion y la fecha del informe;

... explicar exhaustivamente las bases de tasacion aplicadas y las razones
para su aplicacién y conclusiones;

informar sobre relaciones pasadas o presentes, personales o
corporativas con el inmueble o el prestamista susceptibles de causar conflicto de
intereses;

incluir un certificado profesional de objetividad, contribuciones
profesionales, aplicabilidad de los estdndares y otras informaciones relevantes.
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3.3 COMPARACION CON LA VALORACION HIPOTECARIA EN ESPANA

Se exponen a continuacion las disimilitudes entre la practica y la normativa
aplicable a las valoraciones hipotecarias en Portugal y Espafa, sefalando las principales
diferencias entre un pais en donde la actividad esta regulada y otro en el cual no existe
normativa especifica aplicable para la practica de la valoracion hipotecaria.

En Portugal las valoraciones a efectos hipotecarios son realizadas por tasadores
internos, es decir, pertenecen a las oficinas de asesoramiento a las valoraciones
inmobiliarias de las propias entidades bancarias y, mas bien, por tasadores privados
externos a las entidades bancarias, estando la supervisién de su actividad a cargo de las
oficinas de asesoramiento. Ademas, las oficinas de asesoramiento suelen hacer acciones
de formacidn para los tasadores externos, para tentar suplir las dificultades que la gran de
mayoria de ellos tiene en la eleccion y aplicacidn de las metodologias y procedimientos de
calculo del valor hipotecario de los inmuebles.

Los bancos recurren normalmente a plataformas informaticas a las cuales los
tasadores acceden para rellenar los campos predefinidos, imponiendo de esta manera,
los procedimientos de estimaciéon del valor. Los métodos normalmente utilizados son el
Método del Coste, el Método de Reposicién y el Método de Actualizacidon de Rentas.
Existe normalmente la imposicion de visita obligatoria pero se conocen casos de
valoraciones efectuadas sin visitar el inmueble. En lo que respecta al analisis de
mercados, los bancos suelen exigir por lo menos la recogida de tres inmuebles
comparables. Algunas entidades bancarias estan empezando a exigir la georeferenciacién
de los inmuebles tasados, posibilitando de esta manera analisis territoriales por medio de
regresiones espaciales u otras técnicas geoestadisticas basadas en los Sistemas de
Informacién Geografica (SIG).

En Espafia, la situacion de la valoracion hipotecaria se situa en el extremo opuesto
comparativamente con Portugal. Existe normativa especifica que regula la actividad
(definiendo metodologias y técnicas, calificaciones minimas de los tasadores, etc.), el
Orden ECO/805/2003 de 24 de marzo, que establece que las entidades habilitadas a
efectuar este tipo de valoraciones son las Sociedades de Tasacion homologadas e inscritas
en el Registro Especial del Banco de Espafia (cuyos requisitos legales estan plasmados en
la Ley 2/1981). Moreno-Gil (2009) sefiala a este respecto que el citado diploma normativo
“introdujo en Espafa en el hasta entonces tan amplio como atomizado sector econémico
de la valoracién un nuevo modelo de organizacion de la actividad tasadora que, aparte de
ser pionero a nivel mundial, se ha mostrado con los afios no sélo el mds capacitado para
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dar respuesta a las variadas y multiples demandas del conocimiento del valor de los
bienes, derechos y servicios solicitados por la Sociedad — particulares, empresas,
administraciones e instituciones -, sino también el modelo organizativo que mas rigor
aporta en las conclusiones valorativas que emite, ya que es el Unico con los capitales
humano y estructural necesario para asegurar la validez de aquéllas”.

De esta manera, el hecho de exigirse un minino de seis tasadores para la
constitucién de una ST, permite disponer de una gama amplia de especialistas en las
diferentes especialidades de la valoracién, lo que constituye un grupo de multidisciplinar
gue permite abordajes y puntos de vista distintos cuando se colocan los problemas que
suelen encontrarse en el proceso de tasacion, ademas de la correcta eleccién de las
metodologias y procedimientos de tasacion.

Como exigencia normativa, las ST espanolas deben que enviar al regulador, el
Banco de Espafia, series historias de precios nominales y de las variables determinantes
de dichos precios, de informes de coyuntura y de expectativas, lo que les permite poder
detectar caidas duraderas y significativas de los precios, ademas de la identificacién y
eliminacion de elementos testigos especulativos (Moreno-Gil 2009). En Portugal, la
ausencia de normativa que regula la actividad de la valoracién hipotecaria, conlleva a que
el tratamiento matematico-estadistico de la informacion propia de cada entidad bancaria
y la creacion de modelos para medir el riesgo de las operaciones hipotecarias se haga
solamente por iniciativa de cada una de ellas y a que no se publiquen los resultados
obtenidos.
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4 TECNICAS DE INVESTIGACION APLICADAS A LA
VALORACION INMOBILIARIA
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4.2  VALORACIONES DE MERCADO - METODO DE COMPARACION
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4.4.2 EL ANALISIS FACTORIAL
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4 TECNICAS DE INVESTIGACION APLICADAS A LA VALORACION
INMOBILIARIA

4.1 METODOLOGIAS DE TASACION APLICADAS EN LA VALORACION
HIPOTECARIA

Como se ha referido en la seccion nimero 3, en la valoracidon inmobiliaria a
efectos hipotecarios suele trabajarse con dos conceptos de valor: el Valor de Mercado y el
Valor de Tasacién Hipotecario. Respecto a la valoracidon hipotecaria y basandose en la
Orden ECO/805/2003 espafiola Gonzéalez Nebreda et al. (2006) distinguen entre Valor de
Mercado por Comparacién (VM) y Valor de Mercado Ajustado (VMA).

Segun los citados autores, el VM corresponde al valor de mercado del inmueble,
supuesto libre de inquilinos, utilizando el método de comparaciéon (homogeneizando los
testigos comparables, en base a sus caracteristicas mas importantes, que asignan valor al
inmueble, partiendo de 6 transacciones reales o 6 ofertas), mientras que el VMA
corresponde a un valor ajustado, por tratarse de una garantia. “Si existe una probabilidad
elevada de que el valor de tasacidon experimente una reduccidn significativa en términos
nominales antes de transcurrido un ano desde la fecha de la tasacién que dure al menos 3
afios o se haya producido una disminucion de los precios nominales en los 10 ultimos
afos, se procedera a ajustar el valor. Para calcular el valor de mercado ajustado (VMA) se
aplicara un porcentaje de reduccién del orden del 10-15% en caso de no poder estimar
dicha reduccion”.

Ademas, se refiere otro concepto de valor, que es el Valor Mdximo Legal (VML)
que corresponde a una limitacidon de precio si la vivienda esta acogida a algun tipo de
proteccion publica, debiendo el valor de tasacién para la finalidad de garantia hipotecaria
en el caso de inmuebles terminados o que se encuentren en proyecto, construccién o
rehabilitacion para las hipdtesis de edificio terminado ser el menor entre el VML vy el
VMA. De esta manera, se asume que el valor hipotecario se trata de un valor inferior al
VM, refiriendo inclusivamente la proporcidon de descuento sobre el VM aplicable en el
calculo del VMA.

El Aviso n25/2006 de 11 de octubre del Banco de Portugal, en concordancia con la
transposicion de la Directiva n2 2006/48/CE, del Parlamento Europeo, establece que el
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valor del bien hipotecario no puede ser superior a su valor de mercado, destacando una
vez mas la relacién jerarquica entre los dos conceptos de valor.

El nimero 5 del Aviso 5/2006 del Banco de Portugal refiere los métodos de
valoracion “preferencialmente” adoptables en las tasaciones hipotecarias: el Método del
Coste, el Método de Capitalizacion y el Método de Comparacién, no haciendo referencia
al método residual. En el mismo sentido, la orden ECO/805/2003 espafiola presenta en su
articulo 15 los métodos de valoraciéon utilizables en las valoraciones que tutela: método
del coste; método de comparacién; método de actualizacidn de rentas; método residual.
Segun la referida normativa, dichos métodos permiten obtener el valor de mercado, el
valor hipotecario y el valor de reemplazamiento (Ministerio de Economia de Espafia
2003).

De acuerdo con lo expuesto anteriormente y con las normas internacionales de
valoracion, los métodos utilizados habitualmente en la tasacién a efectos hipotecarios son
los siguientes:

:: Método de Comparacion;
:: Método del Coste (de reposicidon a nuevo);

:: Método de Actualizacién de Rentas (en el caso de inmuebles con contrato de
arrendamiento);

:: Método Residual (Estatico o Dinamico).

El Método de Comparacion se considera la metodologia en la cual se basan todos
los restantes métodos de tasacién. Haciendo un ejercicio mental en el cual el lector
imagina que le preguntan cuanto puede ser el valor de un inmueble, este ird seguramente
recurrir al precio de oferta de inmuebles similares al inmueble que se pretende valorar
para iniciar su proceso de estimacion del valor. Es decir, intentard definir un rango de
valores entre los cuales se situard el valor de mercado del inmueble. Las fases siguientes
de afinaciéon del valor serdn la comparacién individual del inmueble en tasaciéon con cada
uno de los inmuebles testigo, para homogeneizar sus caracteristicas. En esta fase se
atribuye o se resta valor al inmueble testigo en funcién de que tenga o no mejores
caracteristicas respecto al inmueble valorado, respectivamente.

Roca Cladera (1987) sefiala que “Este es, sin duda, el sistema mas adecuado
cuando se puede conseguir informacion relativa a compraventas de inmuebles parecidos
al sujeto a valoracién realizadas en el momento presente o recientemente. (...) Es, pues,
el sistema 6ptimo, ya que tiende a estimar el valor real en el mercado de la propiedad en
cuestién sin otros intermediarios o mediaciones que la comparacion con casos parecidos
observados, una vez hechas las oportunas correcciones en base a las posibles diferencias
en las caracteristicas constructivas y atributos locacionales”.
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De acuerdo con Figueiredo (2007), el método comparativo esta fundamentado en
el mercado local y en los valores de transacciones pasadas de propiedades andlogas a la
que se pretende valorar, asumiendo, de esta manera, importancia central en la
determinacién del valor la informacidn disponible sobre transacciones comparables. El
citado autor sefiala que “en muchos paises (Estados Unidos, Reino Unido, etc.) el
“Método Comparativo” se considera el método de mayor confianza puesto que es, sin

III

duda, el método que mejor traduce el “pensamiento del mercado inmobiliario” en el
momento de la valoraciéon, es decir, el que mejor refleja el valor del bien en mercado
libre, sujeto a la ley de la demanda y de la oferta, considerando la imperfeccién que

caracteriza este mercado”.

Tratdndose de un método que, como se reconoce en la bibliografia de la
valoracion, es transversal a los restantes métodos de valoracidon, ademas de ser también
el método preferencialmente utilizado en la valoracidn hipotecaria, se le ha dedicado una
subseccién en este estudio (subseccion 4.2).

El Método del Coste esta basado en el principio del valor residual y consiste en la
determinacién del “valor atribuible a cada uno de los factores de produccién de un
inmueble”, tratandose de “la diferencia entre el total de dicho activo y los valores
atribuibles al resto de los factores”. “Esta definicion nace de la experiencia de que el coste
de un producto es la suma de los costes de cada uno de sus componentes, con la
consideracion como un componente mas del beneficio y su cuantificacion como un coste
adicional” (Gonzdalez Nebreda et al. (2006).

El método del coste consiste en determinar el coste actual de reproduccién o
reemplazamiento del edificio existente detrayendo el valor asociado a la depreciacién por
obsolescencia fisica, funcional, econémica y/o ecoldgica. El coste de reemplazamiento se
trata del calculo de las inversiones necesarias para edificar un inmueble. Asociado al valor
de reproduccién o reemplazamiento del edificio esta el valor del suelo, los gastos
asociados a la promocion (como licencias y tasas de construccidn, costes de financiacién,
gastos de comercializacién) y el beneficio del promotor, habiendo que adicionarlos para
obtener el valor del conjunto suelo, construccién + gastos + beneficios.

De acuerdo con la normativa espafiola de valoracion, el método del coste se
desglosa, dependiendo de las situaciones, en la determinacion del Valor de
Reemplazamiento Bruto (VRB) o del Valor de Reemplazamiento Neto (VRN). EI VRB es la
suma de las inversiones necesarias para construir hoy un inmueble moderno con la
misma utilidad y capacidad del inmueble en valoracion, utilizando materiales y técnicas
de construccidn actuales. El valor del suelo se calcula a través del método de comparacién
o por aplicacién del método Residual, calculando el valor de repercusion del suelo. El VM
se determina sumando al VRB los gastos financieros y de comercializacion y el beneficio
del promotor.
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VRB=F+Cc+Iy+H+L+T+Gpp

Ecuacion 3: Valor de Reemplazamiento Bruto.
Fuente: Gonzdlez Nebreda et al. (2006)

En la cual:

F = Valor de mercado del suelo.

Cc = Coste de la construccidén por contrata, considerandose como tal la suma del
coste constructor, es decir, coste de ejecucion material mdas gastos y beneficios del
constructor.

Iy = impuestos no recuperables y aranceles necesarios para la formalizacién de la
adquisicion del terreno, o del edificio a rehabilitar, y en su caso, para la declaracién de
obra nueva del inmueble.

H = honorarios técnicos por proyecto y direccion de las obras.

L+ T = costes y licencias y tasas de construccion.

Gap = gastos de administracion del promotor.

VM = VRB + Gf + G¢ +Bp

Ecuacion 4: Valor de Mercado.
Fuente: Gonzdlez Nebreda et al. (2006)

En la cual:

Gr = gastos financieros de cualquier clase.
Gc = gastos de comercializacidon de las unidades funcionales que componen el
inmueble

Br = beneficio del promotor.

El VRN se determina restando al VRB la minusvalia que resulta de la depreciacién
intrinseca al edificio por su estado real. Corresponde al valor actual del edificio, puesto
gue se estima el valor del edificio a nuevo, es decir, sin depreciacion, deduciéndole valor
debido a su nivel de depreciacion acumulada (fisica, funcional y ecoldgica). En resultado
de su planteamiento matematico, el VRN se aplica exclusivamente a inmuebles o partes
de inmuebles terminados, es decir:

VRN = VRB - Dep. Fisica — Dep. Funcional — Dep. Ecolégica

Ecuacion 5: Valor de Reemplazamiento Bruto.
Fuente: Gonzdlez Nebreda et al. (2006)
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Roca Cladera (1987) sefiala que el Método del Coste es “especialmente Util para la
tasacion de inmuebles de construccién reciente, de nueva planta, al poderse determinar
con precision los costos de construccidn (asi como utilizarse el suelo, presumiblemente,
en funcién al mejor y mds intensivo uso)”, al paso que “es poco apropiado para la
valoracion de inmuebles viejos en los que exista una acusada depreciacién fisica,
funcional o econdmica (...)”. Ademas, el citado autor releva la objetividad intrinseca a este
método de valoracién en funcidn de la edad del inmueble: “es un sistema que tiende a
una mayor objetividad cuanto mas joven sea el edificio, pero que adolece de elevados
grados de subjetivismo cuando se trata de afrontar la evaluacidn de edificios envejecidos,
tanto en la estimacion de su coste actual de reproduccién o reemplazamiento, como en la
de la depreciacién experimentada”.

El Método de Actualizacion de Rentas se basa en el principio de anticipacion,
calculandose el valor de tasacion en funcidn de las expectativas de renta que el inmueble
arrendado proporcionard en el futuro, por medio de la actualizacién de las rentas. De
acuerdo con la ORDEN ECO/805/2003, se define como el valor actual de las rentas futuras
qgue un inmueble produce o es capaz de producir durante su vida util remanente. Este
método es de aplicacién a los inmuebles que producen rentas, sea por estar alquilados,
por estar destinados al arrendamiento o asociados a una explotacion econdmica (como
los hoteles, los museos, etc.).

Asimismo, el valor de actualizacidon del inmueble objeto de valoracidn serd el Valor
Actual (VA) de los flujos de caja y del valor de reversién esperados para el tipo de
actualizacion elegido. El VA se calcula de acuerdo con la siguiente expresién matematica:

VA = Z[E; / (1 +i)7] - Z[Si / (1 + )] + [Valor de reversién / (1 +)"]

Ecuacion 6: Valor Actual :: Método de Capitalizacion.
Fuente: (Ministerio de Economia de Espaiia 2003)

En donde:

VA = Valor actual.

Ej = Importe de los cobros imputables al inmueble en el momento J.

Sk = Importe de los pagos previstos en el momento K.

tj = Numero de periodos de tiempo que debe transcurrir desde el momento de la
valoracion hasta que se produzca el correspondiente Ej.

tk = Numero de periodos de tiempo desde el momento de la valoracién hasta que
se produzca el correspondiente Sk.

i = Tipo de actualizacion elegido correspondiente a la duracion de cada uno de los

periodos de tiempo considerados.
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n = Numero de periodos de tiempo desde la tasacidén hasta el final del periodo de
estimacion de los ingresos esperados.
Valor de reversion = valor (en el final de la vida util del edificio) del terreno en el

que esta edificado el inmueble.

Roca Cladera (1987) destaca que el método de capitalizacion incorpora un nivel
elevado de prediccién del futuro: “el conocimiento de las rentas futuras esperadas, el
valor futuro de reversidon del inmueble al cado de su esperanza de vida debidamente
actualizado, la determinaciéon de esta misma vida econdmica del edificio, la ratio de
descuento o interés de la inversidn realizada (...) que lo hacen en exceso subjetivo y, por
lo tanto, utilizable con todo tipo de prevenciones”.

El Método Residual se aplica para la obtencidn del valor del suelo, estando basado
en el principio del mejor y mas intensivo uso y en el principio del valor residual. De esta
manera, se asume para el calculo del valor por medio del método residual que el valor del
inmueble a construir sera, siempre de acuerdo con las posibilidades legales vy fisicas, el
financieramente mads viable, con el uso mas probable y con la intensidad que permita
obtener mayor valor. Se asume, ademas, que el valor atribuible a cada uno de los factores
de produccién de un inmueble es la diferencia entre el valor total de dicho activo y los
valores atribuibles al resto de los factores (Gonzalez Nebreda et al. (2006).

De esta manera, se calcula residualmente el valor del suelo, es decir, se sustrae al
valor actual del inmueble el valor de la construccién (incluyendo gastos y beneficios de
construccion y promocién), estando intrinsecos al método residual los métodos del coste
de reposicion a nuevo y el método de comparacién de mercado.

El método residual se desglosa en Residual Estatico y Residual Dindmico en
funcién del andlisis de inversiones con valores actuales o con valores esperados,
respectivamente. De esta manera, en la aplicacion del método residual estatico se
consideran todos los factores que inciden en el valor del producto inmobiliario
terminado, sin considerar el factor tiempo. Por otro lado, en la aplicaciéon del método
residual dindmico, se contabilizan los flujos de caja imputandolos en su periodo temporal
correspondiente, actualizandolos a la tasa adecuada a ese producto, zona y clase de
inversion.

De acuerdo con la normativa de valoracion espafiola (Ministerio de Economia de
Espafia 2003), el valor residual por el procedimiento estatico del objeto de valoracién se
calculara aplicando la siguiente féormula:
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F=VMx(1-b)->C;
Ecuacion 7: Valor del Suelo :: Método Residual Estdtico.
Fuente: (Ministerio de Economia de Espafiia 2003)
En donde:
F = Valor del terreno o inmueble a rehabilitar.
VM = Valor del inmueble en la hipétesis de edificio terminado.
b = Margen o beneficio neto del promotor en tanto por uno.

C; = Cada uno de los pagos necesarios considerados.

El mismo documento normativo refiere que el valor residual del inmueble objeto
de la valoracion calculado por el procedimiento dindmico sera la diferencia entre el valor
actual de los cobros obtenidos por la venta del inmueble terminado y el valor actual de
los pagos realizados por los diversos costes y gastos, para el tipo de actualizacidn fijado,
utilizando la siguiente férmula:

F=2[E / (1 +1)%]- Z[S / (1 +1)]
Ecuacion 8: Valor del Suelo :: Método Residual Dindmico.
Fuente: (Ministerio de Economia de Espafia 2003)

Siendo:

F = Valor del terreno o inmueble a rehabilitar.

Ej = Importe de los cobros previstos en el momento j.

Sk = Importe de los pagos previstos en el momento k.

tj = Numero de periodos de tiempo previsto desde el momento de la valoracién
hasta que se produce cada uno de los cobros.

tk = Numero de periodos de tiempo previsto desde el momento de la valoracién
hasta que se produce cada uno de los pagos.

i = Tipo de actualizacion elegido correspondiente a la duracion de cada uno de los
periodos de tiempo considerados.
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4.2 VALORACIONES DE MERCADO - METODO DE COMPARACION

De todos los métodos comuUnmente aplicados en la tasacién inmobiliaria el
Método de Comparacion se tiene como la piedra angular de los restantes métodos pues
comparten sus principios y planteamientos. Por otro lado, la tradicién de la disciplina de
valoracion indica que la primera determinacion empirica de valor se apoya en este
método. Por todo lo expuesto anteriormente, se profundiza en seguida la metodologia
aplicada en la valoracion utilizando el Método de Comparacion.

En concepto, el método de comparacion se basa en la selecciéon de inmuebles de
caracteristicas similares al inmueble a valorar, determinando sus precios por metro
cuadrado, tras la homogeneizacién de sus caracteristicas en funcidn de las del inmueble
adoptado como referencia. Esto es lo mismo que decir que el inmueble en tasacion vale
tanto como otro con la misma utilidad — inmueble con el mismo uso, tipologia
edificatoria, localizacion, superficie, antigliedad, calidad constructiva, acabados, etc.

En la toma de muestras comparables empiezan los problemas: ¢Qué método o
métodos matematicos y/o estadisticos debemos utilizar para la determinacién del valor
del inmueble en estudio? ¢Cuantos comparables son necesarios para hacer una
valoracion valida? ¢Cudles son las caracteristicas mas significativas en la formacion del
precio del inmueble (que es lo mismo que preguntar cuales son las caracteristicas que
importa observar y homogeneizar)?

La respuesta a estas y otras cuestiones depende de la finalidad de la tasacion y
también del procedimiento de cdlculo matematico utilizado en la tasacién. Considerando
una tasacién hipotecaria y el método de comparacidon tradicional, se seleccionan
normalmente 6 a 10 comparables (valores en oferta o de transaccion), pero si se utilizan
métodos avanzados en la tasacién (como la regresién multiple o las redes neuronales) el
numero de muestras aumenta considerablemente, debiendo ser el mayor posible.
Asimismo, utilizando los referidos métodos avanzados, los comparables pueden (deben)
poseer caracteristicas disimilares a las del inmueble a valorar, puesto que estos modelos
incorporan la homogeneizacién de las caracteristicas de los inmuebles en el proceso de
calculo.

Los problemas se extienden a la fase de homogeneizacion de comparables en lo
que respecta a escalas cualitativas, coeficientes de descuento (o de homogeneizacion),
definiciéon de las caracteristicas que mas influyen en el valor inmobiliario, medida de
ajuste de los precios de oferta, grado de relajacion en la proximidad de caracteristicas
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exigido por la muestra obtenida, entre otros. Resumiendo, existe un enorme grado de
libertad en la aplicacion del método de comparacién de mercado, lo que puede conducir
a la produccién de valoraciones cuyo resultado esté desajustado de la realidad del valor
de mercado.

La normativa hipotecaria espafola - Orden ECO 805/2003, de 27 de marzo, sobre
valoraciones de bienes inmuebles y de determinados derechos para ciertas finalidades
financieras — refiere que el método de comparacién se basa en el principio de sustitucion
— el valor del inmueble es equivalente al de otros activos de caracteristicas similares
sustitutivos de aquél. Este método se asume como el criterio prioritario de valoracién de
todo tipo de inmuebles, excepto los arrendados o en explotacidn econdmica. Segun
Garrido-Lestache (2010) “El Método de Comparacién, también denominado método
sintético por algunos autores, es universalmente conocido y aceptado como idéneo y es
el mas utilizado en valoraciones inmobiliarias para la determinacién del valor de mercado
de un inmueble, siempre que se cumplan los requisitos necesarios para su utilizacién.
Siempre que sea posible su aplicacion deberd prevalecer sobre los demas o, en todo caso,
considerarse de forma alternativa a ellos. EIl Método de Comparacion esta presente en
todos los demas, de una forma mas o menos directa. En los métodos de actualizacion de
rentas y del coste se utiliza también informacién de mercado”.

La estimacion del valor de mercado tiene como base la transaccién en un
mercado de competencia perfecta, en lo cual todos los intervinientes dispongan de toda
la informacién (transparencia en la transaccion). Asimismo, la determinacion de ese
mismo valor con base en los precios de inmuebles con caracteristicas similares
(comparables) esta de acuerdo con el principio de competencia perfecta. Como
consecuencia de la opacidad del mercado inmobiliario la determinaciéon del valor con
base en inmuebles similares resulta en ocasiones distorsionada.

Roca Cladera (Roca Cladera 1987) refiere los puntos fuertes y débiles del Método
de Comparacién:

“El uso del método de comparacidon segun el mercado sera, por lo tanto,
prioritario. Con todo, ciertas sombras oscurecen su aplicacidon. En primer lugar, ciertos
tipos de propiedades dificilmente se ponen en el mercado; es decir: son vendidas con
muy poca frecuencia. En este caso, la informacion procedente del mercado no siempre
basta (sobre todo en el caso de inmuebles no exactamente coincidentes con el objeto de
evaluacién) para determinar el valor. (...) En segundo lugar, porque habra de realizarse un
serio andlisis de mercado. Andlisis que deberia considerar, de hacerse cientificamente, las
condiciones de venta especificas de cada operaciéon, ya que no siempre la totalidad de
transacciones realizadas son representativas de los valores de mercado. Pero, a pasar de
todo lo anterior, el método de comparaciéon de ventas es, normalmente, el mas objetivo y
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adecuado indicador de los valores de mercado; de ahi que haya de ser considerado como
el mas relevante desde la perspectiva de la evaluacién inmobiliaria”.

En el procedimiento de calculo segin el método de comparaciéon hay que
considerar:

:: las cualidades y caracteristicas propias del inmueble que influyan en su
valor;

:: el segmento de mercado inmobiliario;
:: una muestra representativa de los precios de inmuebles comparables;
:: el valor del inmueble en funciéon de los precios homogeneizados.

De lo expuesto anteriormente conviene poner de relieve la discrecionalidad
permitida al tasador en la aplicacion de este método: en la seleccidon de los comparables y
en su homogeneizacién; en la elecciéon de las cualidades y caracteristicas del inmueble
gue influyen en el valor; en la homogeneizacion de las caracteristicas del inmueble; y en
el procedimiento de calculo a adoptar en la tasacién.

La aplicacién de procedimientos automatizados de valoracion segun el mercado
suele tener resultados satisfactorios. De acuerdo con Roca Cladera (1987): “Su nivel de
aproximacion al mercado suele ser muy elevado, superior al 80%, y muy a menudo, al
90% de los precios de mercado. Ademas, permiten la manipulacién de una cantidad
enorme de datos (...).” En el mismo texto Roca Cladera refiere también que “(...) los
sistemas y técnicas utilizados tienden a limitar al maximo la arbitrariedad o subjetivismo
del valorador a la hora de hacer los ajustes de los comparables, objetivando al maximo el
proceso de tasacion.”

El Appraisal Standards Board de la The Appraisal Foundation (entidad autorizada
por el congreso americano como responsable por la definicidn de los estandares de
valoracion y por las calificaciones de los tasadores) publica las USPAP - Uniform Standards
of Professional Appraisal Practice (Foundation 2010) en las cuales, en su regla 1-1, seiiala
gue los tasadores deben conocer, comprender y utilizar correctamente los métodos vy las
técnicas reconocidas que son necesarias para producir una valoracién creible. De acuerdo
con esta regla, los tasadores deben actualizar constantemente sus conocimientos vy
técnicas de valoracidn, con el fin de incorporar en su actividad profesional los cambios y
avances provocados por el paso del tiempo y el progreso de la actividad de tasacién
inmobiliaria.

Las competencias profesionales de los tasadores y la necesidad de una constante
actualizacion de conocimientos son también mencionados en el Red Book (RICS 2010) de
la Royal Institution of Chartered Surveyors, que menciona en sus reglas de conducta que
los valoradores de RICS deben desempefiar sus funciones con las debidas aptitudes,
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seriedad y diligencia y con el debido respeto por los patrones técnicos. Asimismo, la
Practice Statement 1.5 — Conocimientos y aptitudes — alude al conocimiento especificoy a
las aptitudes y conocimientos necesarios para llevar a cabo de forma competente una
tasacion.

Las Normas Europeas aprobadas sobre tasacion de Bienes Inmuebles (Champness
1998) definen los requisitos minimos de un tasador como:

“una persona de buena reputacion que puede demostrar que (...) ha obtenido el
titulo adecuado o una calificacion de postgraduado en un establecimiento de ensefianza
superior reconocido, tiene al menos dos afios de experiencia como postgraduado y puede
demostrar que ha mantenido e incrementado sus conocimientos profesionales a través
de programas de formacidn continua.”

Portanto, el tasador estd obligado a actualizar constantemente sus conocimientos
en materia de valoracion de modo que le permita poseer las aptitudes, calificaciones y los
conocimientos de los métodos y técnicas mas actuales y que alcanzan mejores resultados
en la determinacién de los valores de tasacion.

De todo lo expuesto anteriormente se sefiala la discrecionalidad permitida en Ia
aplicacion del método de comparacion, incluso en los casos en que se respectan
estandares internacionales y/o normativas nacionales o locales. La objetividad
ambicionada en las tasaciones se tumba por medio de la aplicacién de fdérmulas
artificiosas y metodologias sin fundamento o con fundamento aparente, lo que conlleva a
conflictos y a la falta de credibilidad de la actividad de tasacién. El propdsito de la
utilizacion de métodos econométricos en las valoraciones es el de eliminar la subjetividad
y de aumentar la eficiencia — obtencion de resultados lo mas préximos posible de los
valores de mercado.

124



LA DIMENSION DE LA SUBJETIVIDAD EN LA FORMACION DEL VALOR INMOBILIARIO

APLICACION DEL METODO DE ANALISIS DE ECUACIONES ESTRUCTURALES AL MERCADO RESIDENCIAL DE LISBOA

ELEMENTOS TEORICOS Y METODOLOGICOS QUE FUNDAMENTAN LA INVESTIGACION

4.3 MODELOS ECONOMETRICOS EN LA TASACION — MoDELOS HEDONICOS

La investigacion en economia, finanzas, marketing, valoracién, entre otros, viene
utilizando cada vez mads el analisis cuantitativo. Clasicamente la valoracidn inmobiliaria
utiliza modelos econométricos de regresién que se caracterizan por determinar los
precios implicitos de las distintas variables/caracteristicas que influyen en el precio del
bien a valorar. Los modelos econométricos aplicados al ambito de la valoracion se
clasifican como modelos de precios heddnicos.

La econometria puede definirse, segun Goldberger (1964), como la ciencia social
en la cual las herramientas de la teoria econdmica, de la matematica y de la inferencia
estadistica se aplican al andlisis de un fendmeno econdmico. Samuelson presenta otra
explicacion distinta para el concepto, considerando que la econometria es el resultado de
una determinada perspectiva de la funcién de la economia y consiste en la aplicacion de
modelos matematico-estadisticos a la informacién econdmica para garantizar soporte
empirico a los modelos construidos por la economia matemadtica y para alcanzar
resultados numéricos (Samuelson et al. 1954).

En el estudio de un determinado problema, la funcién del experto en econometria
consiste en elegir una funcion o modelo matemadtico ajustado que represente
adecuadamente las relaciones econdmicas entre variables. Gujarati (1992) apunta como
fases de los modelos econométricos las seis siguientes:

:: definicién de la teoria o hipdtesis en andlisis;

:: especificacion del modelo matematico;

:: especificacion del modelo estadistico o econométrico;

:: recoleccion de la informacion;

:: estimacién de los parametros de acuerdo con el modelo econométrico elegido;
:: conjeturas y prevision.

La estimacidn del valor de mercado de inmuebles por el método de los precios
heddnicos tiene como base la determinacion de los factores (variables independientes)
formadores del valor y sus interrelaciones. En teoria, el valor global de un inmueble
resulta de una combinacidn lineal de los precios implicitos de cada una de sus variables
explicativas de valor.
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La valoracion inmobiliaria se puede hacer manualmente por medio de los
procedimientos tradicionales o por procedimientos avanzados de tasacién — sistemas
expertos con base en algoritmos matematicos -, procedimientos automatizados mas
objetivos vy eficientes, que se pueden explicar por un procedimiento matematico y que
permiten hacer las valoraciones en menos tiempo. Existe una gran variedad de métodos
avanzados aplicados a la valoracion de los cuales se destacan los siguientes:

:: Regresion simple o multiple. La aplicacion de los modelos de regresion a la
ecuacién de formacion del valor inmobiliario permite determinar cudles son las variables
explicativas observables que tienen mayor influencia en la formacion del valor
inmobiliario. La regresion no es tolerante a fallos (si los datos son erréneos la regresion
no los detecta) y también no lo es a respecto de informacién incoherente (las redes
neuronales admiten fallos); Se utilizan también las regresiones espaciales, incorporando
la georeferenciacidon en la regresion.

:: Redes neuronales. La utilizacion de los modelos de redes neuronales en la
valoracion inmobiliaria ha empezado hace aproximadamente dos décadas, siendo mas
reciente que la de los modelos de regresién simple. Gallego Mora-Esperanza (2008)
sefala que “en el campo de la valoracién inmobiliaria ha habido numerosos estudios que
han comparado los sistemas de Inteligencia Artificial con los métodos tradicionales de
valoracion, y en particular con la Regresion Multiple. La mayoria de estos estudios
calculan el porcentaje de error de un sistema de Inteligencia Artificial y de otro de
Regresion Multiple, haciéndolos funcionar con un conjunto de muestras de mercado de
las que se conoce su precio de venta”. Las redes neuronales manejan grandes cantidades
de informacién (teniendo como requisito la necesidad de una base de datos extensa),
adaptandose a los datos y aprendiendo con ellos. En general la red neuronal es mds
precisa que la regresion lineal. Los productos atipicos se adaptan mejor al modelo en las
redes neuronales. Es mas tolerante a fallos, a informacién errénea - son algoritmos
matematicos que copian procesos inteligentes naturales. La regresion es una red
neuronal sin capa (layer) intermedia. En el campo de la valoracién inmobiliaria se utiliza
para valoraciones masivas, la Direccion General del Catastro de Espafia las utiliza en las
valoraciones catastrales. Se utilizan programas informaticos como el C.A.M.A. (Computer
Aided Mass Appraisal) y el MANATRON.

:: Légica Difusa. Una de las referencias es Lotfe A. Zadhe (1975) con su publicacidn
“Fuzzy sets and their applications to cognitive and decision processes”. Klir y Yuan (1995)
sefalan que “un conjunto difuso puede definirse matematicamente mediante la
asignacion a cada posible individuo en el universo del discurso un valor que representa su
grado de pertenencia al conjunto difuso”. Asimismo, la l6gica difusa se basa en la teoria
de los Conjuntos difusos: yo soy alto pero también pertenezco al conjunto de los medios.
Los conjuntos se solapan (se puede pertenecer a varios conjuntos). Se trata de la légica
real de las personas trasladada a la maquina (Dubois 1980).
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:: Algoritmos genéticos: Lacerda y Carvalho (1999) sefalan que “Los algoritmos
genéticos son métodos de busqueda y optimizacion inspiradas en los mecanismos de la
evolucion de las poblaciones de organismos. (...) Estos algoritmos siguen el principio de la
seleccion natural y de la supervivencia del mas apto, declarado en 1859 por el naturalista
Charles Darwin en su libro El Origen de las Especies.” Segun Charles Darwin, "El mejor de
un individuo a adaptarse a su entorno, mayor es su probabilidad de sobrevivir y generar
descendencia”. Los algoritmos genéticos basan en el principio de optimizacion que
consiste en intentar varias soluciones y utilizar la informacion obtenida en este proceso
para encontrar soluciones cada vez mejores. Matematicamente, la optimizacion consiste
en encontrar la solucién que corresponde al maximo o al minimo de la funcién objetivo.
De esta manera, se intentan resolver los problemas usando las leyes de la genética.

Clasicamente la valoracion inmobiliaria de bienes inmuebles utiliza modelos de
regresion heddnica que se caracterizan por pretender determinar los precios implicitos de
las distintas variables explicativas o exdgenas — caracteristicas del inmueble - que
influyen en el precio del bien a valorar. Por medio de la aplicacion de modelos heddnicos
de regresidon multiple se determinan las variables explicativas del valor de los inmuebles,
o sea, se calcula cuales son las caracteristicas de un determinado tipo de inmueble que
mas influyen en la formacidn del precio del mismo. De esta manera, se determina el
modelo matematico — ecuacidon de los precios implicitos (heddnicos) - que permite
calcular el valor del inmueble en tasacidn, en funcién de sus caracteristicas particulares.
Esto es lo mismo que decir que la combinacion lineal del valor de las caracteristicas del
inmueble determina su precio.

La base del pensamiento heddnico reside en la conviccién de que en un mercado
abierto y transparente la regresion heddnica permite estimar el valor de los atributos del
inmueble individualmente. La ventaja de la utilizacién de técnicas estadisticas como el
método de regresidon lineal consiste en la aplicaciéon de una base cientifica al trabajo
empirico, en oposicidn a la subjetividad, experiencia y sensibilidad personal del tasador
en las cuales asientan los métodos tradicionales de tasacion.

El analisis del mercado inmobiliario no es compatible con la utilizaciéon de los
modelos econdémicos tradicionales porque su producto no se caracteriza (ni de forma
aproximada) por un precio Unico. Se caracteriza por un largo rango de precios
dependientes de la calidad del bien (o utilidad) o de las caracteristicas intrinsecas del
bien.

En la década de 60 del siglo pasado se introdujo la aplicacién de los métodos
econométricos de regresion heddnica al mercado inmobiliario residencial. Kelvin
Lancaster (1966), en su texto “A new approach to Consumer Theory”, ha desarrollado la
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Nueva Teoria del Consumidor, atribuyendo la utilidad de los bienes a sus caracteristicas y
no a los bienes en si mismos, siendo precursor de los modelos heddnicos.

El pionero en la aplicacidon de los modelos heddnicos al mercado inmobiliario ha
sido Rosen (1974). Su teoria se basa en que el valor del inmueble se determina a partir de
sus caracteristicas y que cada una de las caracteristicas del inmueble tiene un peso
especifico en la composiciéon del valor del inmueble. De la suma del valor de cada
caracteristica (cada caracteristica/variable exégena tiene un peso o ponderacion propia)
resulta el valor del inmueble. En este trabajo el autor esquematiza un modelo de
diferenciacién entre productos basado en la hipdtesis heddnica que sustenta que las
mercancias (o productos) se valoran en funcién de sus atributos o caracteristicas
implicitas. Asimismo, define precios heddnicos como los precios implicitos de los
atributos de un producto. Los precios hedénicos se manifiestan a los agentes econdmicos
por medio de la observacidn de los precios de productos diferenciados y las cantidades
especificas de las caracteristicas a ellos asociadas. Econométricamente, los precios
implicitos se calculan recurriendo a la regresiéon multiple, en la cual el precio, es la
variable dependiente; y las caracteristicas del producto, son las variables independientes.
La siguiente ecuacién resume el postulado de Rosen, relacionando el precio (z) con las
caracteristicas del bien o producto (z3, z,, ..., Zn):

Precio (z) = Precio (z1, 2y, ..., Zn).

Ecuacion 9: Relacion entre precio y caracteristicas del producto.

Adaptado de Rosen (1974)

Los trabajos de Mayo (1981), Follain and Jimenez (1985), Palmquist (1991) y otros,
citados por Sheppard (1999), proporcionan una importante panordmica de los avances
efectuados en la aplicacion de modelos heddnicos al mercado inmobiliario. Sheppard
alerta en el referido estudio de la importancia de la fase de seleccién de las variables
independientes en los modelos heddnicos de regresidn, poniendo de relieve la cuestion
de la inclusidn o no inclusidon de variables, concretamente la localizacion y superficie del
terreno, considerandolas variables muy importantes en la definicién del valor.

Cheshire y Sheppard (1995) defienden que el valor inmobiliario varia en la misma
localizacion, rechazando los modelos que descartan la variable localizacion. La
localizacidon, factor considerado clasicamente como clave en la formaciéon del precio
inmobiliario suele olvidarse en la aplicacién de estos modelos debido a la dificultad de
concretar cuantitativamente la caracterizacidon de la variable. La Geoestadistica y la Teoria
de las Variables Regionalizadas (Matheron 1970) abordan la cuestion de la valoracién
inmobiliaria desde una éptica espacial considerando la autocorrelacidon espacial de la
variable estudiada, utilizando las regresiones espaciales, e incluyendo Ia
georeferenciacién como variable explicativa en los modelos. Este método permite

128



LA DIMENSION DE LA SUBJETIVIDAD EN LA FORMACION DEL VALOR INMOBILIARIO
APLICACION DEL METODO DE ANALISIS DE ECUACIONES ESTRUCTURALES AL MERCADO RESIDENCIAL DE LISBOA

ELEMENTOS TEORICOS Y METODOLOGICOS QUE FUNDAMENTAN LA INVESTIGACION

establecer zonas homogéneas de precios e incluso estimar el valor de bienes recurriendo
a un Variograma (grafico de zonas homogéneas de valor).

Chica Olmo y Cana Guervds (2004) defienden una integracion de los modelos
heddnicos y geoestadisticos y utilizan un modelo geoeconométrico en el estudio realizado
en la ciudad de Granada, Espafia, incorporando en la estimacién del valor del inmueble el
valor intrinseco de la localizacién, factor de importancia maxima en la valoracién
inmobiliaria.

En lo que respecta a la seleccién de variables explicativas del valor inmobiliario,
Figueiredo (2007), presenta un estudio en lo cual pretende determinar cuales son las
variables que explican el valor de los productos inmobiliarios asi como cuales son las
variables mas significativas en la explicacién del valor. El trabajo se basa en la observacion
de las variables deliberadamente publicitadas en los anuncios de oferta en periddicos o
en portales de internet y en encuestas a tasadores. El autor ha partido de una gran
cantidad de variables (caracteristicas de los inmuebles, separandolos por uso: vivienda;
oficinas; comercial; y almacenes), las ha agrupado y concluye con las 10 variables mas
importantes en la explicacién de valor por tipologia. De los resultados obtenidos se
concluye que la variable mas importante presente en el estudio es la proximidad de
servicios, seguida de la localizacion y de las relaciones con el medio exterior envolvente.
Se sefiala que la cuantificacion de estas variables en una valoracién se ve dificil y
demasiado subjetiva. Otra critica que debemos sefialar tiene que ver con la aplicacién de
las encuestas a los tasadores, cuando quien modela la demanda son los compradores, y
por lo tanto, son ellos que determinan el valor inmobiliario.

La aplicacién de los modelos heddnicos se viene haciendo en larga escala en las
ultimas décadas habiendo sido publicados innumerables articulos y libros respecto al
tema en analisis. De las muchas publicaciones existentes se destacan las siguientes:

:: McMillen (2004) concluye que el valor inmobiliario residencial para niveles de
ruido iguales o superiores a 65dB cerca del aeropuerto O’Hare de Chicago se reduce un
9% en comparacion con inmuebles similares alejados de la zona de ruido;

:: Krivobokov y Wilhelmson (2007) pretenden determinar la importancia del factor
localizacion en la atribucion de valor al inmobiliario por medio de la aplicacién de la
regresion lineal en dos localizaciones distintas;

Cohen y Coughlin (2008) usan modelos econométricos espaciales para
determinar el impacto del ruido en el valor de las residencias préximas del Hartsfiel
Jackson International Airport de Atlanta;

:: Belfiore y otros (2008) analizan la oferta y la demanda residencial relacionandola
con el perfil socio-demografico de la zona, relacionando la localizacién con la
estratificacion social de los compradores;
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:: Estrella (2008) analiza el impacto del metro de Londres en el valor de oferta de
inmobiliario residencial utilizando un modelo heddnico con base en caracteristicas
extrinsecas al inmueble normalmente consideradas en estos estudios - como la calidad
ambiental de la envolvente -, introduciendo la distancia del inmueble a la estacion de
metro mas cercana y el numero de estaciones en el rango de media milla como variables
explicativas del valor;

:: Tarré (2009) utiliza el modelo heddnico para estudiar el factor localizacién en
dos zonas distintas de la cuidad de Lisboa, Portugal, pretendiendo verificar si los valores
de tasacién hipotecarios son distintos y también si el peso de las variables con capacidad
explicativa del valor del inmueble se mantiene en las dos localizaciones;

:: Canavarro Teixeira y otros (2010), en su trabajo “Factores formadores do preco
da habitagdo em Portugal: uma abordagem heddnica”, aplica el modelo de regresion
lineal a inmuebles residenciales en la ciudad de Castelo Branco — Portugal, recurriendo a
datos de 2006 a 2009 proporcionados por inmobiliarias e incluyendo como variable
explicativa de la localizacién del inmueble el coeficiente atribuido por el catastro a cada
inmueble muestra.

Los métodos econométricos aplicados a la tasacidon inmobiliaria permiten la
descripcién de las relaciones entre el precio del inmueble y los diversos factores que
influyen en su valor. Se utilizan para identificar y medir las ponderaciones de los factores
analiticos implicitos en el valor y para hacer previsiones. La principal ventaja de los
métodos heddnicos sobre los métodos tradicionales (que incluyen un alto nivel de
subjetividad) consiste en la aplicacién de procedimientos estadisticos en la tasacion,
caracterizados por la naturaleza objetiva del andlisis, la cuantificacidon de los factores que
componen el valor, la aplicacién de contrastes de hipdtesis, la prediccion de valores,
incrementando la credibilidad y valor cientifico de los valores calculados.

Pasymowsky (2006) resume lo expuesto anteriormente en una tabla de
comparacion entre las valoraciones tradicionales y las valoraciones aplicando el método
de regresion lineal, que se reproduce en parte abajo™*:

1 Adaptado del original en Inglés
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METODOS
TRADICIONAL REGRESION LINEAL
Naturaleza del Andlisis Subjetivo Objetivo
Cuantificacion de los Factores No Si
Ajustes de Mercado No Si
Comprobaciones de Hipdtesis No Si
Graficas de Lineas de Tendencia No Si
Reproduccion/Contrastes Cientificos No Si
Calculo de la Varianza No Si

Tabla 1: Comparacion entre valoraciones tradicionales y aplicando el método RL.
Adaptado de Pasymowski (2006)

Respecto a las diferencias entre los métodos tradicionales y de regresién lineal, |a
Comision de Etica del USPAP de la Appraisal Foundation (Foundation 2010) sefiala la
probabilidad de produccién de informes erréneos en el caso de utilizacion de métodos
tradicionales y de informes validos utilizando los modelos heddnicos.

Eugene Pasymowski, sefiala en su ensayo How to Discredit Most Real Estate
Appraisals in One Minute (Pasymowski 2007) que la no utilizacion de métodos
estadisticos o econométricos conduce a cometer dos errores estadisticos:

:: el grupo de muestras es pequefio;
:: no se calcula la variancia del mercado inmobiliario.

Por otro lado, refiere que la aplicacién de la estadistica analitica a las
valoraciones, concretamente la regresion lineal permite aportar a las valoraciones:

:: la descripcion de la realidad econémica (por medio de graficos de
regresion);

:: contrastar hipédtesis;

:: hacer previsiones acerca de la actividad econdmica: estimar el valor de
los inmuebles.

En conclusion, la econometria habilita los valoradores a describir con precisién las
relaciones entre precios de venta y los distintos factores significativos que contribuyen
para la formacién de esos precios, contrastar esos factores y aplicar los indicadores
econométricos resultantes para efectuar estimaciones de valor creibles de inmuebles.
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4.4 METODOS ESTADISTICOS APLICABLES A LA VALORACION INMOBILIARIA

La correcta determinacién de los valores de los bienes inmuebles se considera
actualmente como factor crucial de estabilidad de la economia puesto que una gran parte
de las operaciones bancarias tienen que ver con la compra y venta de inmuebles que
funcionan como colateral en dichas operaciones, es decir, el propio producto adquirido,
el inmueble, funciona como garantia hipotecaria en el caso de impago. De la misma
manera, las valoraciones de inmuebles propiedad de compaiias suelen tener
repercusiones de gran dimension en la contabilidad debido a la apreciacién o devaluacidn
del inmueble en aprecio. Messenger (2012) se refiere a la importancia atribuida por la
Unién Europea a la valoracién inmobiliaria, sefalando la compleja y profunda
transformaciéon que estd ocurriendo en lo que respeta a la politica europea sobre el
mercado inmobiliario. Por todo lo expuesto anteriormente, la utilizacién de métodos
avanzados de valoracién inmobiliaria se considera esencial en la emisién de informes de
valoracion con caracter cientifico, minimizando la subjetivad en la determinacion del
valor de los inmuebles.

En el area de las ciencias sociales existe una linea de investigacion muy
desarrollada que utiliza métodos psicométricos y bioestadisticos para cuantificar la
influencia de los factores psicoldgicos, conductuales y ambientales — traducidos en
variables latentes — en el proceso de toma de decisiones de diferentes ambitos. Muchos
de los trabajos publicados manejan la metodologia del Andlisis de Ecuaciones
Estructurales (AEE). Con todo, la aplicacion de esta metodologia al proceso de la
valoracion inmobiliaria es novedosa (no se han encontrado publicaciones cientificas sobre
el asunto), lo que justifica la pertinencia del tema de la investigacion.

4.4.1 METODO DE LA REGRESION LINEAL MULTIPLE

Uno de los métodos econométricos avanzados mas utilizados actualmente en los
modelos de formacidn de valor inmobiliario (junto con las redes neuronales) es el de la
Regresion Lineal (RL). Se utiliza con dos propdsitos en la valoracién inmobiliaria: la
estimacion de valores probables de venta; y la determinacién de las variables explicativas
que mas influyen en la composicidn del valor inmobiliario.

El analisis de Regresidon Lineal (RL) se puede definir como “un método que
examina las relaciones entre una o mas variables independientes (cantidad) y una Unica
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variable dependiente (precio) representando puntos en un grafico; se usa para identificar
y medir factores analiticos y para hacer previsiones”.*> La RL define un conjunto vasto de
técnicas estadisticas usadas para modelar relaciones entre variables y estimar el valor de
una o mas variables dependientes, con base en un conjunto de variables independientes

o predictivas.

En el modelo de RL la relacion funcional entre una variable dependiente (Y) y una
o mas variables independientes (X;; i =1, ..., p) es del tipo:

Yi=PBo+ PrXy+PaXg+ .+ Bp Xt (j=1,..,1)

Ecuacion 10: Relacion funcional entre variables en los modelos de RL. Fuente:(Maréco 2003)

En la cual,
::Y;—valor del bien inmobiliario;
:: Bo— constante (ordinada en el origen);

;1 € — representa los errores o residuos del modelo (se asume que apenas Y esta
afectado por los errores de mediciéon al tiempo que X; son medidas sin errores, o que el
error se desprecia considerando la amplitud de variacién de Xi);

= Bi(i=1, .., p)—son los coeficientes de regresion y representan las desviaciones
parciales (una medida de la influencia de X;en Y, es decir, la variacidon de Y por unidad de
variacion de X;).

Los coeficientes de regresion indican el incremento en la variable dependiente
como consecuencia del incremento unitario de la correspondiente variable explicativa.
Los coeficientes de regresiéon estandarizados (P;) permiten observar y comparar la
importancia de cada variable del modelo. Conviene sefialar que los coeficientes no
estandarizados no pueden compararse por presentar magnitudes de valor distintas
(unidades, decenas, millares). Estos se calculan de forma que la suma de cuadrados entre
los valores observados y los pronosticados sea minima — método de los minimos
cuadrados.

Este método se aplica habitualmente en valoraciones masivas y queda
normalmente fuera del ambito de las tasaciones efectuadas por el tasador independiente
o por las sociedades de tasacién. La Direccion General del Catastro del Ministerio de
Hacienda espafiol trabaja con regresidon y con redes neuronales (lo puede hacer ya que

2 The Dictionary of Real Estate, 39 edicion, Appraisal Institute, USA.
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dispone de amplia informaciéon inmobiliaria), realizando analisis de regresién distintos
para usos diferentes estableciendo maximos y minimos.

Aplicando el método de comparacion tradicional el tasador recoge comparables
con caracteristicas similares al inmueble en tasacién, utilizando demasiadas veces su
criterio personal para decidir ponderaciones, atribuciones de valor y/o primas de
mercado. Las caracteristicas demasiado préximas de los comparables introducen un error
sistematico en la tasacidn por los métodos tradicionales, algo que no pasa aplicando la RL
puesto que la seleccion de comparables es aleatoria.

En la base de la aplicacion de los modelos de regresion lineal al mercado
inmobiliario estan las fuentes de informacion, o sea, los datos caracterizadores de los
inmuebles que forman parte de la muestra. Obviamente, los resultados obtenidos
dependeran de la calidad y del tipo de datos disponibles, acudiendo a bases de datos
oficiales, propias de las empresas consultoras o a estudios de mercado con base en
inmuebles en oferta. La calidad de los datos suele ser el factor preponderante en la
aplicacién del método de regresion: la caracterizacion del inmueble segun las variables
gue mas influyen en el valor se considera imprescindible. Asimismo, hay que determinar
anticipadamente cuales son las caracteristicas del inmueble que mas influyen en la
definicidn del valor del inmueble.

En la construccion del modelo hay que tener en consideraciéon un nimero minimo
de muestras en funcién del nimero de variables independientes estudiadas. De acuerdo
con Hill (2002), una regla que se puede aplicar es la del pulgar para analisis multivariados
por la cual el tamafo minino de la base de datos (niumero de muestras) debe ser por lo
menos cinco veces superior al nimero de variables independientes y nunca inferior a
treinta muestras. Los modelos sobre-ajustados (modelos con mas variables que las
realmente necesarias) presentan capacidad de estimacion reducida cuando se aplican a
muestras distintas de la usada para la construccion del modelo.

La estimacion del valor inmobiliario por medio de modelos heddnicos basados en
la regresion lineal recurre a la inferencia estadistica. La inferencia estadistica permite
comprobar la significancia de tratamientos o factores capaces de influenciar la respuesta
de la variable de medida y si su tratamiento ha tenido efecto significativo.

Como métodos de validacién del modelo utilizado en la inferencia estadistica, es
decir, para comprobar si el tratamiento estadistico aplicado a las variables ha tenido o no
un efecto significativo, se utilizan contrastes paramétricos o no paramétricos.
Generalmente, los contrastes paramétricos son mds potentes que los no paramétricos,
asi, la probabilidad de rechazar la hipétesis nula (Ho) correctamente es mas grande
utilizando los primeros que cuando se eligen los segundos. Asimismo, deben aplicarse
contrastes no paramétricos solamente cuando no sea posible usar contrastes
paramétricos.
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Rojo Abuin (2007) define las siguientes consideraciones para la realizacion de un
analisis de regresion lineal:

:: Linealidad: los valores de la variable dependiente estdn generados por el
siguiente modelo lineal: Y = X * B + U, siendo X el vector de variables independientes, B la
matriz de correlacion y U el termino de error;

:: Homocedasticidad: todas las perturbaciones tienen la misma varianza: V(u;)= o’
La hipdtesis de homocedasticidad establece que la variabilidad de los residuos es
independiente de las variables explicativas;

. Independencia: las perturbaciones aleatorias son independientes entre si;

Normalidad: la distribucion de la perturbacion aleatoria tiene distribucién
normal;

:: Las variables explicativas (X) se obtienen sin errores de medida, tienen sentido
numérico (cuantitativo), no hay variables repetidas o redundantes, tienen justificacion
tedrica y la relacidn de las variables explicativas con la variable dependiente debe de ser
lineal (proporcional).

En la aplicacion del método de regresion al mercado inmobiliario, y considerando
las caracteristicas del mismo, hay que considerar el riesgo de ocurrencia de
multicolinearidad (fuerte relacién entre las variables explicativas), la existencia de outliers
(pardmetros fuera de rango), la no linealidad de los datos, la heterocedasticidad
(variables con variancias de rango amplio), y la auto-correlacién de las variables
independientes como los errores mas probables. Su minimizacion o eliminacién pasa por
el tratamiento estadistico utilizando comprobaciones y transformaciones estadisticas o
por la exclusion de variables explicativas consideradas outliers.

Considerando la heterogeneidad de los productos inmobiliarios, vy
consecuentemente del mercado inmobiliario, las diferentes caracteristicas de cada
inmueble y su valor implicito dificultan la determinacién del peso especifico de cada una
de las caracteristicas en la formacidn del valor del inmueble debido a la dificultad afiadida
gue incorpora la comparacién de productos que nunca son iguales (dos viviendas con la
mismas caracteristicas una situada en la tercera planta y otra en la cuarta planta han de
tener valores distintos, a pesar de la Unica diferencia entre ellas ser la posicion del
inmueble en el edificio, por ejemplo).

Otra cuestion importante relativa a la aplicacién del método de regresion lineal
consiste en la inclusién de una variable irrelevante en el modelo o en la no inclusion de
una variable relevante, es decir, no considerar una variable con elevada capacidad
explicativa del valor en el andlisis). En la teoria clasica de valoracion inmobiliaria se pone
de manifiesto que las caracteristicas de localizacion del inmueble influencian
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potentemente el valor de los inmuebles. De esta manera, a inmuebles similares ubicados
en localizaciones distintas se les atribuye valor distinto, por lo que la calidad de la
localizacion es una caracteristica intrinseca al valor del inmueble. Este aspecto puede
constituir una dificultad en la aplicacién del método de la regresién lineal puesto que
debido a la no introduccion del factor localizacién (por ejemplo) en el modelo existe la
probabilidad dejar fuera un factor relevante, es decir, un factor con elevada capacidad
explicativa de la variable dependiente y que incrementa la capacidad explicativa del
modelo. Por otro lado, hay que definir la forma de medicion de la localizacién, es decir,
con qué criterio se mide — normalmente en funcién de la distancia al centro urbano.

Existen varias estadisticas que se aplican a la validacién del modelo, de las cuales
se destacan la medida de la probabilidad o probabilidad de significancia (p-value) de la
hipdtesis de que la varianza explicada es igual a la varianza no explicada — la probabilidad
de rehusar Hg —, y el cdlculo del coeficiente de determinacidn ajustado (Rza), gue mide la
bondad de ajuste del modelo. En general se acepta el modelo de regresidn para p-value
menores que 5% (p-value < 0,05) y se dice que el modelo esta ajustado para valores de
R% enel rango porcentual 50-85%.

El coeficiente de determinacién (R?) y el coeficiente de determinacion ajustado
(R%) miden la proporcién de la variabilidad total explicada por la regresion (la proporcion
de variabilidad total de la variable dependiente - Y) atribuible a la dependencia de Y de
todas las variables independientes (en el caso de la regresion multiple). Se trata de una
medida de la dimensién del efecto de las variables independientes sobre la variable
dependiente; se utiliza normalmente como indicador de la calidad de ajuste del modelo
de regresion. El coeficiente de determinacion varia entre 0 (el modelo no es ajustado) y 1,
en cuyo caso el modelo esta perfectamente ajustado. El coeficiente de determinacién
ajustado (R%) se considera, de acuerdo con Zar (1999), como mejor estimador de la
calidad del ajuste del modelo. La introduccién de una nueva variable en el modelo,
conlleva normalmente a un aumento del R? independientemente del grado de influencia
de esta variable sobre la variable dependiente. En el caso del Rza, el aumento solamente
sucede si la introduccién de la variable llevar a un mayor ajustamiento del modelo de
regresion, siendo igualmente mejor estimador representativo de la poblacién en andlisis
que el coeficiente de determinacién R

Los modelos Analisis de Ecuaciones Estructurales (AEE) permiten evaluar en qué
medida el modelo tedrico reproduce la estructura correlacional de las variables
manifiestas observadas en la muestra objeto de andlisis, es decir, calcular la bondad del
ajuste del modelo planteado, y también calcular un estadistico idéntico al R* de la RL, el

136



LA DIMENSION DE LA SUBJETIVIDAD EN LA FORMACION DEL VALOR INMOBILIARIO

APLICACION DEL METODO DE ANALISIS DE ECUACIONES ESTRUCTURALES AL MERCADO RESIDENCIAL DE LISBOA

ELEMENTOS TEORICOS Y METODOLOGICOS QUE FUNDAMENTAN LA INVESTIGACION

porcentaje de la variancia explicada en cada variable manifiesta en el modelo de
medida.”

En los modelos de AEE la estimacién de los coeficientes de regresion se hace por
medio del andlisis de las matrices de covarianza o de correlacidn, por lo que las
estimaciones de los coeficientes de regresidn se obtienen recurriendo a las correlaciones
de Pearson entre las variables a paso que en la RL se utiliza el método de los minimos
cuadrados considerando observaciones individuales en cada variable y no la covarianza
entre las variables (Maréco 2010a).

4.4.2 EL ANALISIS FACTORIAL

El Andlisis Factorial (AF) ha sido desarrollado en el inicio del siglo XX a partir de los
estudios de Charles Spearman (1946) en los cuales se dedico al estudio de la inteligencia
humana utilizando la teoria de dos factores, defendiendo que el rendimiento escolar de
un estudiante responde a competencias especificas para cada disciplina y también a un
factor o constructo latente al cual llamé inteligencia general. A pesar de haber visto
refutada su teoria sobre la inteligencia general, el AF ha sido desarrollado en gran
medida. El autor citado anteriormente es igualmente el autor de trabajos en los que
estudia la correlacion entre variables, desarrollando el denominado “coeficiente de
correlacion de Spearman”.

La teoria del AF se basa en la existencia de una componente comun o implicita —
no directamente observable - a un grupo de variables manifiestas que es la causa de su
variacion comun. Este método de andlisis estadistico se basa en las correlaciones entre las
variables manifiestas (originales) para atribuir una medida al factor latente, que
representa adecuadamente la informacidn existente en las variables originales. La
determinacién de la medida (scores) de los factores latentes (no observables a simple
vista) permite su utilizacion como nuevas variables en sustituciéon de las variables
originales que los componen.

De acuerdo con Pereira (2002), el objetivo principal del AF consiste en la reduccién
de la dimensidn de los datos, sin perder informacion. Asimismo, partiendo de un conjunto

13 | os modelos de Andlisis de Ecuaciones Estructurales se describen y analizan en la subseccion 4.4.3
Los modelos de ecuaciones estructurales
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inicial de variables, los modelos de AF intentan identificar un conjunto menor de variables
hipotéticas (factores latentes) que agrupan las variables medibles iniciales.

Maroco (2010b) define el Andlisis Factorial como una técnica de analisis
exploratoria de datos que tiene como objetivo descubrir y analizar la estructura de un
conjunto de variables interrelacionadas con el fin de construir una escala de medida para
factores (intrinsecos) que de alguna forma (mas o menos explicita) controlan las variables
originales. En principio, si dos variables estan relacionadas (y la correlacion es legitima),
esa asociacion resulta del hecho de compartir una caracteristica comun no directamente
observable (i.e., de un factor comun latente). El AF usa las correlaciones observadas entre
las variables originales para estimar el/los factor(es) comun(es) y las relaciones
estructurales que vinculan los factores (latentes) a las variables. Este método permite
resumir la informacion presente en un gran numero de variables en un reducido nimero
de factores latentes y observar las relaciones estructurales — interdependencia - entre las
variables.

El autor anteriormente mencionado sefala ademas que “(...) puede parecer que el
modelo factorial no es nada mas que un modelo de Regresidn Lineal Multiple (RLM). Pero
no lo es: el modelo factorial no distingue entre variable dependiente y variables
independientes como lo hace el modelo de regresion lineal multiple. El objetivo de la RLM
es la prediccidn de la variable dependiente en funcion de las variables independientes,
mientras que el objetivo de la AF es la caracterizacidon de la estructura relacional de un
conjunto de variables correlacionadas. Dicho de otra forma, la AF tiene por objetivo no la
estimacion de valores para la variable dependiente sino la cuantificacion de los factores
latentes (variables independientes) partiendo de las correlaciones (variabilidad comun) de
las variables dependientes observadas.”

La utilidad de la aplicaciéon de este método es notoria cuando existe un elevado
numero de variables explicativas en estudio, pues su utilizaciéon permite extraer un menor
numero de nuevas variables, incorporando la informacidn de la totalidad de las variables
iniciales. Desde otro punto de vista, el AF tiene gran utilidad en la definicidon de variables
no observables directamente y cuyos efectos solo se pueden observar indirectamente por
medio de las variables manifiestas que componen cada constructo. De este modo, se
recurre al AF (a veces asociada a otras técnicas estadisticas y utilizando software de
analisis estadistico debido a la complejidad de los cdlculos) para formular modelos de
investigacion complejos y validar hipdtesis de investigacidén que hace unas décadas
parecian inalcanzables (Weston 2006).

Ramirez Pacheco (2012) refiere que las correlaciones entre variables se explican
por los factores subyacentes y que en un modelo de un uUnico factor para tres variables,
cada variable se compone del factor comun multiplicado por un coeficiente mas un
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componente que representa el azar, lo que equivaldria a una ecuacién de regresidon
simple si el constructo se midiera directamente.

La regla del pulgar presentada por Hill (2002), define el valor de 50 muestras como
el tamafio minimo de la base de datos para utilizacién del analisis factorial. Por la misma
regla, el nUmero minimo de muestras en analisis con mas de 15 variables debe ser por lo
menos cinco veces superior al nimero de variables en estudio, es decir, el minimo seran
15*5 = 75 variables explicativas.

Para validar el andlisis factorial para las variables originales se utilizan los
contrastes de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) de Medida de la Adecuacién de la Muestra y el
contraste de Esfericidad de Bartlett. En la Tabla 2 se presentan los valores referencia para
el contraste KMO:

Clasificacion de la Medida de la

Valordel KMO Adecuacion de la Muestra al AF
10,9-1,0] Excelente
10,8-09] Buena
10,7-0,81] Media
106-0,7] Razonable
10,5-0,6] Mala (pero todavia aceptable)

<0,5 No aceptable

Tabla 2: Clasificacion de la Medida de la Adecuacion de la Muestra al AF.
Adaptado de Pereira (2002)

El test de Esfericidad de Bartlett utiliza la estadistica de test desarrollada por
Dziuban & Shirkey (1974), que tiene distribucion Chi-Cuadrado (xz). Con todo, suelen
obtenerse resultados errdneos cuando se aplica el test de Bartlett a muestras de gran
dimensidén, por lo que se aprecia la adecuacidn de la muestra al AF por el test de KMO.

Actualmente, recurriendo a software estadistico (el SPSS de IBM, por ejemplo) se
pueden obtener soluciones factoriales usando 3 métodos:

:: Método de los Componentes Principales;
:: Método de la Factorizacion del Eje Principal;
:: Método de la Maxima Similitud.

El AF permite la rotacion de los factores que se hace para obtener subconjuntos
de variables independientes entre ellas. Este procedimiento consiste en multiplicar la
matriz base por una matriz ortogonal (que no altera las comunalidades — communalities —
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ni la varianza especifica), con el fin de obtener resultados interpretables para la solucidn
factorial y posibilitando la atribucién de un significado empirico a los constructos. La
rotacion simplifica la estructura de los coeficientes de las componentes principales,
permitiendo en muchos casos una interpretacion mas clara de cudles son las variables
manifiestas que constituyen cada variable latente cuando comparada con la solucién no
rotada. Existen métodos de rotacién de factores oblicuos y ortogonales, por ejemplo:

:: Varimax, Quartimax, Equamax — ortogonales;

:: Direct Oblimin, Promax — oblicuos.

El método Varimax de rotacién de componentes presupone la independencia de
las componentes y como objetivo para cada componente principal la existencia de
algunas variables con peso significativo y que las otras tengan pesos proximos de cero.

A través del criterio de extraccidon de factores del grafico Scree Plot define cual es
el numero de factores a retener después de obtenida una solucién factorial. El grafico
representa los factores en funcién de su Valor Propio (Eigenvalue), que debe ser mayor
qgue 1 - y demuestra la importancia relativa de cada factor para explicar la variancia total
de las variables originales. Deben retenerse los factores hasta el punto de inflexion de la
curva presentada en el gréfico, o sea, el nimero minimo de factores que permitan
explicar convenientemente el fendmeno en analisis.

En el caso de pretender extraerse un niumero predefinido de factores latentes (en
concordancia con las premisas tedricas de la disciplina en estudio, por ejemplo) utilizando
todas las variables manifiestas de la base de datos, el andlisis factorial exploratorio
permite hacer una investigacion de especificacion. Asimismo, el usuario especifica el
numero de factores que pretende extraer y el software determinara cuales son las
variables manifiestas que forman cada uno de los factores, en funcién de su valor propio
— eigenvalue.

Se presenta en la Tabla 3 un ejemplo de la aplicacién del método de Analisis
Factorial en el cual se pretende definir la composicién de tres variables latentes -
Compromiso comportamental, Compromiso afectivo y Compromiso temporal - que, de
acuerdo con el planteamiento tedrico de los autores operan una variable de segunda
orden, la variable dependiente Compromiso Relacional del Consumidor. (Silva Zamora
2008).
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\ Variable Medible Eigenvalue Variable Latente
V1 Porcentaje de veces que acude a X 0,996 Compromiso
V2  Porcentaje de gasto en X 0,941 comportamental
V3  Frecuencia relacién 0,638
V4 Sentido de lealtad 0,735
V5  Valoracidn positiva relacién 0,642 Compromiso
V6 Recomendacidén de X 0,675 afectivo
V7 Grado de cordialidad 0,743
V8 Sentimiento de afecto 0,853
V9 Intencidn futura continuar 0,844

Compromiso

V10 Deseo continuar relacion 0,918 temporal

V11 Deseo intensidad relacion 0,859

Tabla 3: Definicion de Variables Latentes a partir de Variables Medibles.
Fuente: Silva Zamora (2008)

Los resultados obtenidos en el Analisis Factorial permiten validar las hipotesis
planteadas inicialmente por los investigadores, es decir, el analisis estadistico confirma la
pertinencia de los constructos o variables subyacentes que emergen de las variables
observables recogidas. Asimismo, las variables observables V1 y V2 forman la variable
latente Compromiso comportamental, las variables V3, V4, V5, V6, V7 y V8 forman el
constructo Compromiso afectivo y las variables V9, V10 y V11 forman la variable latente
Compromiso temporal. Por otro lado, la validez estadistica de la variable de segunda
orden Compromiso Relacional del Consumidor sera verificada a través del modelo de
Ecuaciones Estructurales, por medio de los coeficientes estructurales que presente esta
variable.

Es importante sefialar la relevancia de la adecuacién tedrica de las variables
medibles a los constructos en donde se incorporan. Las variables manifiestas agrupadas
en un constructo suelen incluirse tedricamente en dimensiones distintas entre si por lo
que la validacion de los constructos con base en el conocimiento tedrico y practico de la
disciplina es una etapa crucial en el AF. Asimismo, la constitucion de los constructos debe
validarse Unicamente si ellos tienen sentido en teoria, es decir, si estan de acuerdo con lo
gue se considera conocimiento consolidado e indiscutible de la disciplina en estudio.
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4.4.3 LOS MODELOS DE ECUACIONES ESTRUCTURALES

Los modelos de andlisis de ecuaciones estructurales — AEE (Structural Equation
Models — SEM, en la terminologia anglosajona) - constituyen modelos lineales de analisis
estadistico multivariante que establecen las relaciones entre variables manifiestas o
latentes en estudio y se utilizan para comprobar la validez de modelos tedricos que
definen relaciones causales, hipotéticas, entre variables. Matematica y conceptualmente
mas complejos, puesto que algunas variables pueden ser simultdneamente predictoras e
independientes, su origen se atribuye a Charles Spearman (1946), por sus avances en el
Andlisis Factorial y a Sewall Wright — que ha desarrollado la Path Analysis o analisis de
trayectorias (Wright 1960a; Wright 1960b)— en la primera mitad del siglo XX.

Inicialmente accesible solamente a un grupo restringido de expertos por exigir el
dominio de un lenguaje de programacién propio basado en notacion matricial y en el
alfabeto griego y por la complejidad de los cdlculos matriciales incorporados, la utilizacién
del AEE se generalizd a partir de finales de la década de 70 del siglo XX gracias a la
aparicion del software de andlisis de ecuaciones estructurales — LISREL (Linear Structural
Relations) — de la autoria de Karl Joreskog (1978), que ha sido durante muchos afios el
principal software de AEE. Actualmente existen diversos software especificos de analisis
de ecuaciones estructurales que agilizan el proceso de anadlisis de la estructura de
varianzas y covarianzas necesario para la estimacion de un modelo de AEE, como el EQS”,
el MPlus™ o el AMOS®®, entre otros. Los software citados permiten implementar la
definicion del modelo en su totalidad a través del interfaz grafico (evitando que se tenga
que escribir de forma explicita de todas las ecuaciones que forman el modelo), derivando
las ecuaciones y realizando las estimaciones de los parametros, a partir de Ia
representacion grafica — especificacidon del modelo.

El AMOS (Analysis of Moments Structures), de la autoria de James Arbukle (1994),
se trata de una aplicacién - plug-in - del software de analisis estadistico SPSS (Statistical
Package for the Social Sciences) de la compaiiia IBM. Su autor ha tenido como objetivo

% www.mvsoft.com/products
% www.statmodel.com/ESEM

® www-142.ibm.com/software

142



LA DIMENSION DE LA SUBJETIVIDAD EN LA FORMACION DEL VALOR INMOBILIARIO
APLICACION DEL METODO DE ANALISIS DE ECUACIONES ESTRUCTURALES AL MERCADO RESIDENCIAL DE LISBOA

ELEMENTOS TEORICOS Y METODOLOGICOS QUE FUNDAMENTAN LA INVESTIGACION

desarrollar un sistema de utilizacién mas sencillo que los existentes anteriormente,
considerados de dificil acceso y de arduo aprendizaje, para la especificacién y modelacién
generalizada de la estructura relacional de momentos muestrales (medias, varianzas y
covarianzas) - Mar6co (2010a). Ademas, permite la especificacion grafica de los modelos
AEE, es decir, se puede recurrir al disefio para establecer el modelo estructural y el
modelo de medida. Su utilizacion y comprension se facilita puesto que se ha cambiado de
un establecimiento inicial de hipdtesis de relaciones entre variables con base en una
formulacion matematica analitica (sistemas de ecuaciones y matrices de varianza y
covarianza) para la esquematizacion grafica (por medio de rectangulos, circulos y flechas)
de esas mismas relaciones. De esta manera, se ha facilitado la utilizacién de los métodos
de AEE ya que su representacion grafica ha tornado muy intuitiva su interpretacién y
comunicacion incluso por parte de personas no expertas en el area.

La aplicacion AMOS establece una relacién interactiva con el usuario,
comunicando con él a través de ventanas dialogo a lo largo todas las fases del proceso de
ajuste del modelo, desde la especificacién a la validacion del modelo, proponiendo
incluso cambios en el modelo para mejorar la calidad estadistica del modelo final. De
esta manera, al software AMOS se le atribuye gran parte de la democratizacién de la
aplicacién de los modelos de AEE y el consecuente crecimiento del nimero de articulos
cientificos publicados que utilizan el AEE.

El objetivo fundamental de la utilizacion de modelos de ecuaciones estructurales
es evaluar la plausibilidad de un modelo tedrico establecido de antemano. El AEE utiliza
un algoritmo iterativo que calcula la soluciéon que minimiza el criterio de convergencia o el
limite minimo definido por el usuario para la variacién de los pardmetros y cuyo propdsito
es determinar la bondad de ajuste del modelo. La estimacion del modelo es su capacidad
para estimar la estructura correlacional observada en las variables en estudio. En AEE el
objetivo es estimar los pardmetros del modelo que minimicen las diferencias entre las
varianzas y covarianzas observadas en las variables manifiestas y las varianzas vy
covarianzas producidas por el modelo tedrico.

Como sefiala Mar6co (2010a) “El analisis de ecuaciones estructurales se trata de
una extension de los modelos lineales generalizados que considera, de forma explicita, los
errores de medida asociados a las variables en estudio. De modo mas simple, el analisis
de ecuaciones estructurales, se puede describir como una combinacion de las técnicas
clasicas de Andlisis Factorial — que define un modelo de medida que maneja variables
latentes o constructos- y de Regresidn Lineal — que establece, en el modelo estructural, la
relacion entre las diferentes variables en estudio. No obstante, el AEE es mas que la suma
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de las dos técnicas anteriores” La Figura 1, presentada en el Programa de Formacién
Avanzada en Andlisis de Ecuaciones Estructurales de la UBI (Portugal) por el profesor
Mardco®’, describe simplificadamente las técnicas estadistica del AEE.

AEE

Analisis Factorial (define el modelo de medida)
+

Regresion Lineal (define el modelo estructural)

Figura 1: AEE :: técnicas estadisticas. Fuente: Traduccion libre de Maréco (2011).

Zamora (2008) define el AEE como una combinacidn de sistemas de ecuaciones
lineales de varias variables, analisis de trayectorias, y analisis factorial exploratorio y
confirmatorio.

A diferencia de la estadistica clasica, donde los datos conducen a la teoria, en los
modelos AEE los datos recogidos se utilizan para contrastar la validez del modelo teérico
de relaciones entre variables preestablecido con base en el cuerpo tedrico de la disciplina
y en las cuestiones planteadas que motivan la investigacién, por lo que el cuadro tedrico
se establece a priori. Asimismo, en los modelos de AEE la teoria es la precursora del
proceso y la validacién de las hipotesis iniciales se hace con relacién a la bondad del
ajuste de los modelos que operan los distintos planteamientos. Los modelos de AEE
suelen utilizarse para contrastar la validez de teorias distintas. Para tal, se dibujan
(especifican) los diferentes modelos graficos que reflejen las hipdtesis de cada
planteamiento inicial y se comprueba la calidad de ajuste del modelo. El AEE se asume, de
esta manera, como metodologia de andlisis matematico-estadistico de caracter
confirmatorio en que las hipdtesis de estudio planteadas inicialmente se han de validar.

1 Programa de Formacion Avanzada en Andlisis de Ecuaciones Estructurales 2011 en la UBI —
Universidade da Beira Interior, Portugal. Coordinacion cientifica: Prof. Doctor Jodo Maréco, ISPA — UTL.
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Figura 2:.Racional de la estadistica cldsica versus Racional del Andlisis de Ecuaciones Estructurales.
Fuente: adaptado de Maréco (Mardco 2010a).

Normalmente en los modelos econométricos de formacién del valor aplicados a la
valoracion inmobiliaria la técnica estadistica cominmente utilizada es la Regresién Lineal
Multiple, utilizando como variables independientes (X3, X3, X3, X4, ..., Xp) las caracteristicas
del inmueble - propias del inmueble y externas al inmueble o externalidades (Roca
Cladera 1987) y como variable dependiente (Y) el valor inmobiliario. En la Figura 3 se
presenta el diagrama basico de relaciones entre variables que describe la relacién entre
una respuesta cuantitativa (Y) — y las variables independientes (X1,X,, ...,Xn) que influyen
en teoria en la respuesta. Para conocer la magnitud del efecto de cada variable
independientes en la composicion del valor de la variable dependiente se utiliza la
Regresion Lineal:

\

"-_______..-»

Figura 3: Regresion Lineal :: diagrama bdsico de relaciones entre variables.
Fuente: elaboracion propia.

Cuando la situacién planteada es mas compleja, es decir, si existen efectos
multiples y reciprocos entre variables independientes y variables dependientes, variables
manifiestas y variables latentes y, ademads, la variable dependiente (o las variables
dependientes, en su caso) influye también en el valor de las variables independientes, las
técnicas de Regresion Lineal no suelen aplicarse. En estos casos y debido a la complejidad
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de los calculos matematicos necesarios para realizar las iteraciones suelen utilizarse los
modelos AEE, cuyo diagrama basico de relaciones entre variable se presenta en la Figura 4:

Figura 4: AEE :: diagrama bdsico de relaciones entre variables. Fuente: elaboracion propia.

Otra importante aportacion de los modelos de ecuaciones estructurales tiene que
ver con el manejo, ademds de las variables manifiestas, de variables latentes. Las
variables latentes o constructos se tratan de variables no directamente observables que
son formadas por un conjunto de variables observables o manifiestas, de las cuales
apenas sus efectos o manifestaciones son observables. La medida de las variables latentes
(o factores o constructos) se obtiene de otras variables manifiestas o indicadores -
observables. Asimismo, las técnicas AEE de andlisis matematico-estadistico admiten
incorporar en sus modelos variables observables y variables no observables (latentes),
permitiendo abordar cientificamente la cuestidon de la medicidn del peso estructural de
variables no observables. El principio en el que se basa la formaciéon de los constructos a
partir de unas variables manifiestas resulta de que la covarianza o las correlaciones entre
un conjunto de variables manifiestas se debe a la existencia de al menos un factor latente
comun a ese conjunto de variables. Asimismo, de acuerdo con Mardco (2010a) “el
comportamiento correlacional de las variables manifiestas es el reflejo del factor latente,
es decir, el factor latente es la causa de los comportamientos de las variables manifiestas
observadas”. Ademas de lo referido anteriormente, los modelos AEE permiten el analisis
de modelos de crecimiento latente, analisis multigrupos y el establecimiento de variables
mediadoras y moderadoras en sus modelos™.

8 para profundizar estos temas consultar MAROCO, J. Andlise de Equagbes Estruturais -
Fundamentos Tedricos, Software & Aplicagbes. Edtion ed. Péro Pinheiro, Portugal: ReportNumber - Analise
e Gestdo de Informacdo, Lda, 2010a. ISBN 978-989-96763-1-2.

146



LA DIMENSION DE LA SUBJETIVIDAD EN LA FORMACION DEL VALOR INMOBILIARIO
APLICACION DEL METODO DE ANALISIS DE ECUACIONES ESTRUCTURALES AL MERCADO RESIDENCIAL DE LISBOA

ELEMENTOS TEORICOS Y METODOLOGICOS QUE FUNDAMENTAN LA INVESTIGACION

Por otro lado, y a diferencia de otros modelos novedosos de andlisis estadistico
como los modelos PLS (Partial Least Squares) cuyo planteamiento tedrico es similar, esta
técnica de andlisis estadistico considera de forma explicita los errores de medida
asociados a las variables en estudio y permite comprobar el ajuste global del modelo v,
ademas, la significancia individual de parametros.

De acuerdo con Ruiz (2010) “(...) los modelos de ecuaciones estructurales nacieron
de la necesidad de dotar de mayor flexibilidad a los modelos de regresidon. Son menos
restrictivos que los modelos de regresion por el hecho de permitir incluir errores de
medida tanto en las variables criterio (dependientes) como en las variables predictoras
(independientes)”.

El autor citado anteriormente sefala como puntos fuertes de los modelos AEE los
siguientes:

:: haber desarrollado unas convenciones que permiten su representacion grafica;
:: la posibilidad de hipotetizar efectos causales entre las variables;

permitir la concatenacién de efectos entre variables cuantitativas,
preferentemente continuas;

. permitir la proposicién del tipo y direccién de las relaciones que se espera
encontrar entre las diversas variables contenidas en él para pasar posteriormente a
estimar los parametros que vienen especificados por las relaciones propuestas a nivel
tedrico (modelos confirmatorios);

.. la especificacién tedrica del modelo permite proponer estructuras causales
entre las variables, de manera que unas variables causen un efecto sobre otras variables
que, a su vez, pueden trasladar estos efectos a otras variables, creando concatenaciones
de variables. Sin embargo, la existencia de relaciones causales entre variables debe venir
sustentada por la articulacion tedrica del modelo™.

% En consonancia con Mardco (ibid.), en andlisis AEE no se demuestran relaciones causales entre
variables - no debe usarse para inferir causalidad, o sea la relacién causa/efecto entre variables. La
causalidad entre variables en AEE resulta de una asuncién del modelo y no es una propiedad del output.
Condiciones para la verificacion de causalidad: aislamiento; asociacién; direccién.
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4.4.3.1 VARIABLES EN LOS MODELOS AEE

El AEE se trata de una técnica estadistica de modelacidon generalizada que tiene
como objetivo testar modelos tedricos definidos a priori, es decir, para validar o invalidar
la formulacién tedrica que se ha planteado en el inicio de la investigacién. El AEE tiene
como objetivo el estudio de las relaciones complejas entre variables en modelos en los
cuales algunas variables pueden ser hipotéticas o no observables.

En el analisis de ecuaciones estructurales se pueden considerar simultdaneamente
varios tipos de variables y relaciones entre ellas. EI AEE trabaja con variables manifiestas
(variables medibles de modo objetivo) y variables latentes — no directamente
observables, apenas sus efectos o manifestaciones son observables — que corresponden a
conceptos tedricos cuantificables solo como constructo a partir de algunas variables
observables (Silva Zamora 2008). La medida de las variables latentes (o factores o
constructos) se obtiene de otras variables manifiestas o indicadores medibles
objetivamente. Como ejemplo de factores latentes podemos considerar la Depresién, el
Sentimiento de Comunidad o el Auto-Concepto, variables latentes que no pueden
cuantificarse directamente por lo que se recurre a la medicidon de sus manifestaciones
mediante la determinacidn de la dimensién de las variables observables que las forman.
Asimismo, el AEE se utiliza para modelos que incorporan variables manifiestas y latentes;
qgue incorporan diferencias entre grupos, efectos de jerarquia, efectos de interaccién,
moderacion y de mediacion de unas variables sobre las otras.

La definicidn de las variables latentes o constructos se hace por medio del analisis
factorial exploratorio de las variables medidas. El significado tedrico de los constructos
que emergen del anadlisis factorial debe confirmar los planteamientos iniciales de la
investigacion y estar en concordancia con el cuerpo tedrico del area de investigacion.
Ademas de la importancia de la bondad del ajuste del modelo estadistico, las relaciones
estructurales entre variables, es decir, la arquitectura del modelo estructural (grafico o
analitico), debe estar de acuerdo con el status quo de la disciplina, de modo que sus
conclusiones estén basadas en planteamientos correctos. Por otro lado, la arquitectura
del modelo debe incorporar correctamente las cuestiones de investigacion en lo que
respecta a las variables latentes y a las variables medibles que las conforman — modelo de
medida —, la direccidn de las relaciones causa-efecto entre variables y a las correlaciones
entre las mismas.

Las variables latentes corresponden a caracteristicas que se desea cuantificar pero
gue no se pueden observar directamente. Se utilizan porque permiten resumir la
informacién disponible en una sola variable, es decir, la informacion compleja de varias
variables observables individuales se agrupa en una sola variable latente. De la misma
manera, las variables latentes permiten organizar la informacién de forma a que sean mas
perceptibles las cuestiones planteadas, las aportaciones novedosas y las conclusiones del
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estudio por permitir la esquematizacion del modelo de un modo que permite el disefio
por parte de los investigadores y la lectura intuitiva y consecuente percepcién inmediata
por parte de quienes han de leerlo.

Otro tipo de variables presentes en los modelos de AEE son las variables error. Se
clasifican también como variables latentes por no ser observadas directamente. Las
variables error en los modelos de ecuaciones estructurales son la diferencia entre las
covarianzas observadas y las covarianzas generadas por el modelo en estudio, a
diferencia de lo que se asume en los modelos de regresidn lineal, en los que la medicién
de las variables independientes se hace sin error o en los que se puede despreciar el error
debido a reducida dimension. Las variables que reciban el efecto de otras variables
tendran una variable error asociada que representa las fuentes de variabilidad no
conocidas, es decir, exteriores al modelo.

Las variables, latentes o manifiestas, pueden ser enddgenas (dependientes) - la
causa de la variacién reside en el modelo-, o exdgenas (independientes) — no
influenciadas por ninguna otra variable del modelo. En lo que respecta a la escala de
medida de las variables, en los modelos AEE se utilizan generalmente variables
cuantitativas continuas o discretas y variables cualitativas con un numero de clases
superior a 5 y distribucién normal. La utilizacion de variables nominales (indican presencia
o ausencia del atributo el andlisis - codificacién 0 y 1, por ejemplo) no es de aceptacién
general por parte de los tedricos de la disciplina y, por eso, no se utilizan normalmente en
los modelos de AEE.

En funcion de la escala de medida de las variables utilizadas en los modelos, se
utilizan en AEE distintos coeficientes de correlacién entre variables. El coeficiente de
correlacién de Pearson suele utilizarse cuando la escala de medida de las variables
presentes en el estudio es por lo menos cuantitativa en intervalos (las variables son
medidas en rangos de valores). Otros coeficientes de correlaciéon se recomiendan para
casos particulares, como el coeficiente de correlacion policorica, el coeficiente de
correlacion poliseral o el coeficiente de correlacion tetracorica (Joreskog 1996).

La estandarizacion de variables tiene como objeto definir una transformacién
matematica de variables con el fin de obtener una media igual a 0 y desviacion estandar
igual a 1. De esta manera todas las variables pueden ser interpretadas en la misma
medida.

Los inputs de los modelos AEE se basan en las matrices de covarianza (medida de
la asociacién entre dos variables) y de varianza (variabilidad comun de dos variables) para
analizar las correlaciones entre variables y evaluar la plausibilidad del modelo de
ecuaciones estructurales (Arbuckle 2009).
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La covarianza estandarizada o coeficiente de correlacién de Pearson (varia entre -
1y 1) mide la covarianza entre variables con diferentes magnitudes o escalas de medida.
Los coeficientes de correlacién positivos indican que las variables varian en el mismo
sentido y los coeficientes de correlacién negativos indican que las variables en analisis
varian en sentidos opuestos. Un coeficiente de correlacidn nulo significa que las variables
no se correlacionan linealmente (Horra Navarro 2003).

4.4.3.2 FASES DEL MODELO DE AEE

De acuerdo con el cuerpo tedrico de la AEE el desarrollo de un modelo de AEE
presenta las siguientes etapas: Especificacion de modelo; Estimacion de los parametros
libres; Estimacién y evaluacion de la calidad de ajuste del modelo; Modificaciones en el
modelo; Validacién del modelo (Schumaker 2010), (Kline 2010), (Weston 2006). De este
modo, se incluye en la etapa especificacion del modelo la definicion de los constructos y
cuales seran las variables a incluir en cada uno de ellos.

Se presenta a continuacion un plan de etapas del modelo AEE en el cual el primer
paso consiste en la definicion de las variables latentes por considerarse de extrema
relevancia su constitucion en la definiciédn del modelo:

| :: Andlisis Factorial Exploratorio :: la especificacién de los modelos AEE suele
tener como punto de partida la definicidn de las variables (observables y no observables)
a introducir y a excluir del estudio. Para ello hay que tener un amplio conocimiento
tedrico y practico del area en estudio de modo que nos permita formular hipdtesis
razonables y definir correctamente las variables latentes y el disefio del modelo. Para
determinar cudles son las variables observables que forman cada uno de los constructos
se utiliza normalmente la técnica estadistica de AFE. Determinados los grupos de
variables manifiestas que definen cada variable latente, se inicia el disefio del modelo de
AEE, es decir, la especificacion del modelo. Mardco (2010b) seiala que existe correlaciéon
entre dos variables (X; y X;) porque las dos variables tienen una caracteristica comun no
directamente observable, es decir, un factor comun latente (Ry1x2).
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Factor Comun
Latente

X2

Figura 5: AF :: Factor Comun Latente. Fuente: (Maréco 2003)

Il :: Especificacion del modelo :: consiste en el disefio formal del modelo tedrico. Se
decide cuidles son las variables observables que definen las variables latentes; qué
relaciones causales hay entre variables latentes y/o variables manifiestas deben ser
incluidas/excluidas del modelo; qué asociaciones (no causales) deben ser
incluidas/omitidas del modelo y, finalmente, qué errores o residuos deben ser
correlacionados. En los modelos AEE se asume que la representacion de las relaciones
entre variables se hace de la variable causa hacia la variable efecto. A través del software
de AEE es posible representar el modelo grafico o analiticamente. La representacién
grafica nos aporta una metodologia mas intuitiva y mds accesible a la hora de comunicar
los resultados de la investigacion.

[l :: Estimacion de los pardmetros libres :: para dotar el modelo de capacidad para
estimar la estructura correlacional observada en las variables en estudio es necesario
proceder a su identificacion para que no sea indeterminado, es decir, para que el
algoritmo pueda proceder a la estimacion de los parametros. Los modelos indeterminados
presentan un numero negativo de grados de libertad, lo que significa que el nimero de
pardmetros a estimar es mayor que el nimero de elementos no redundantes de la matriz
de covarianza - informacion obtenida a partir de la matriz de covarianza de las variables
observables. Para ello, después de la fase de especificacién se determinan los grados de
libertad del modelo segun la Ecuacion 11:
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|=2ra@rarl)
g.1.= 2

tq

Ecuacion 11: Determinacion de los Grados de Libertad del modelo AEE

En la cual:

p — variables manifiestas dependientes
g - variables manifiestas independientes
t - nimero de parametros a estimar

Los modelos identificados o saturados presentan cero grados de libertad -g.l. =0y
tienen una sola soluciéon por lo que no es posible determinar su significancia y bondad de
ajuste. En los modelos sobre-identificados o sobre-saturados presentan g.l.> 0 lo que
significa que los pardmetros a estimar son inferiores a la informacién obtenida a partir de
las variables manifiestas se puede determinar su significancia y la bondad de ajuste.

IV :: Estimacion y evaluacion de la calidad de ajuste del modelo :: calculo de las
estimativas de los parametros del modelo que reproduzcan de la mejor manera posible
los datos observados en la muestra analizada para evaluar en qué medida el modelo
tedrico reproduce la estructura correlacional de las variables manifiestas observadas en la
muestra objeto de andlisis. “Existen tres tipos de estadisticos de bondad de ajuste: los de
ajuste absoluto (valoran los residuos), los de ajuste relativo (comparan el ajuste respecto)
y los de ajuste parsimonioso (valoran el ajuste respecto al nimero de parametros
utilizado)” (Ruiz et al. 2010). Asimismo, se calculan estadisticas y indices de bondad de
ajuste tales como: contraste Chi-cuadrado (xz) de ajuste (Horra Navarro 2003); indices de
calidad de ajuste como el Comparative Fit Index (CFl), el Normed Fit Index (NFI), el
Relative Fit Index (RFI), el Parsimony Goodnes of Fit Index (PGFl), o el Root Mean Square
Error of Approximation (RMSEA); andlisis de residuos, significancia de parametros y
fiabilidad individual. La calidad de ajuste del modelo debe basarse en la determinacion
del ajuste global y también del ajuste local.

V :: Modificaciones en el modelo :: siempre que la evaluacién de la calidad de
ajuste del modelo sea insuficiente debe procederse a modificaciones para mejorarla. El
software AMOS de SPSS de la compafiia IBM calcula los Modification Indices (MI) — indices
de modificacién - que indican cuales deben ser las modificaciones en el modelo
destinadas a mejorar la estadistica Qui-cuadrado y, consecuentemente, la bondad de
ajuste del mismo. De acuerdo con lo expuesto anteriormente, la alteraciones a introducir
en el modelo con base en los MI que propone el AMOS deben hacerse solamente si existe
una validacion tedrica para las referidas alteraciones, es decir la mejora estadistica de
calidad de ajuste no debe traducirse en una renuncia a al conocimiento empirico y
cientifico de la teoria de la disciplina en estudio. De acuerdo con Ruiz et al. (2010), “no
deben excluirse variables importantes desde el punto de vista tedérico. En primer lugar,
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debe hacerse un esfuerzo por medir todas las variables pertinentes. En segundo lugar,
deben cuestionarse los modelos en los que las variables conceptualmente centrales
carezcan de efecto significativo”.

En el contexto del AEE, después de la fase de especificacion del modelo, es decir,
después de definirse el modelo de medida y el modelo estructural, el analisis factorial
suele tener un caracter mas confirmatorio que exploratorio. En la fase de reespecificacién
del modelo AEE se atiende a los indices de modificacion (Ml — Modificacion Indices),
eliminando las variables manifiestas del modelo de medida que presenten pesos
factoriales no significativos estadisticamente (inferiores a 0,5) y trayectorias no
significativas entre variables. Los MI indican que relaciones entre variables deben
introducirse o retirarse, si existen parametros fuera de rango que deben excluirse de la
muestra y qué variables deben estar correlacionadas, con el fin de mejorar la calidad de
ajuste de modelo AEE. De esta manera, para obtener un mejor ajuste se reespecifica el
modelo de medida, lo que corresponde a la alteracién de la composicion de cada variable
latente, introduciendo y/o retirando variables manifiestas en los constructos.

VI :: Validacion del modelo :: |la validacidon del modelo suele hacerse después de
haber obtenido un modelo con un buen ajuste en la fase de evaluacién de la calidad de
ajuste, recurriendo a una muestra independiente. La validacion debe hacerse
especialmente si se ha ajustado el modelo por medio de los Ml como método de
validacidn cruzada para medir la invariancia — mantenimiento de la estructura del modelo
especificado en las fases anteriores- del modelo. Se presentan en la Tabla 4 las estadisticas
e indices de calidad de ajuste utilizados con mas frecuencia en los modelos de AEE y sus
valores de referencia.

Estadistico Abreviatura Criterio

Ajuste absoluto
Chi-cuadrado Ve Significacion > 0,05
Razon Chi-cuadrado / ¥ /gl Menor que 3
grados de libertad

Ajuste comparativo

Indice de bondad de ajuste comparativo CFI > 0,95

Indice de Tucker-Lewis TLI > 0,95

Indice de ajuste normalizado NFI =>0,95
Ajuste parsimonioso NFI

Corregido por parsimonia PNFI Proximo a 1
Otros

Indice de bondad de ajuste GFI =>0,95

Indice de bondad de ajuste corregido AGFI > 0,95

Raiz del residuo cuadratico promedio RMR Proximo a cero

Raiz del residuo cuadratico promedio RMSEA < 0,08

de aproximacion

Tabla 4 AEE :: Estadisticos de Bondad de Ajuste y Criterios de Referencia.
Fuente: Ruiz et al. (2010)

153



LA DIMENSION DE LA SUBJETIVIDAD EN LA FORMACION DEL VALOR INMOBILIARIO

APLICACION DEL METODO DE ANALISIS DE ECUACIONES ESTRUCTURALES AL MERCADO RESIDENCIAL DE LISBOA
TECNICAS DE INVESTIGACION APLICADAS A LA VALORACION INMOBILIARIA

4.4.3.3 ESTRUCTURA DE LOS MoDELOS AEE

Uno de los supuestos de los modelos AEE consiste en la definicion de dos sub-
modelos, es decir, estos se subdividen en Modelo de Medida y Modelo Estructural. El
hecho de definir a priori cuales son las variables latentes, las relaciones de causa efecto
entre variables y las variables medibles que componen cada constructo implica que la
fase de especificaciéon del modelo tenga una importancia crucial, pues el modelo debe
repercutir exactamente las hipdtesis de investigacion y, ademads, estar de acuerdo con el
estado del arte del area de investigacion. Asimismo, el modelo debe incorporar los
conocimientos empiricos y tedricos que hacen parte de los manuales y restante cuerpo
tedrico de la disciplina en estudio, bien como las cuestiones planteadas definiendo clara 'y
objetivamente las variables a utilizar, el tipo de variables (latentes o manifiestas), las
relaciones de causa efecto entre ellas y cuadles son las variables manifiestas que forman
cada constructo o variable latente.

En el sub-modelo de medida de las variables dependientes (o endégenas) y el
modelo de medida de las variables independientes (o exdgenas) se define la manera
como los constructos hipotéticos (o variables latentes) se constituyen y se miden por las
variables manifiestas (observadas).

Por otro lado, en el sub-modelo estructural: se definen las relaciones causales o de
asociacion entre las variables latentes. El analisis de la componente estructural del
modelo permite observar las relaciones entre variables planteadas inicialmente y las que
han de ser validadas. Debido a su importancia el modelo estructural suele representarse
independientemente del modelo de medida.

La representacion grafica de los modelos AEE normalmente se hace de acuerdo
con las convenciones de representacion grafica (con el fin de distinguir los diferentes
tipos de variables) y con las estadisticas que indican la calidad del modelo, los coeficientes
estructurales y el porcentaje de la variancia explicada en cada variable manifiesta en el
modelo de medida (idéntico al grado de explicacién de la variable dependiente o
probabilidad de significancia, R?, de la RL). Por convencidn, las variables manifiestas se
representan encerradas en un cuadrilatero y las variables latentes por medio de circulos o
elipses. Importa sefialar que los errores asociados a las variables se clasifican como
variables latentes. Ademads, se ha establecido que las flechas representan la relacion
causa-efecto entre variables y siempre apuntan al efecto. Los parametros estimados por
el modelo se representan sobre la flecha correspondiente. Las relaciones bidireccionales,
correspondientes a las correlaciones y a las covarianzas, se representan en los modelos
de AEE por medio de una flecha curva de dos puntas.

En la Figura 6 se representa graficamente un modelo AEE en el que se distingue el
modelo estructural — que muestra las relaciones entre variables latentes, &1, €2, N1y M2 - Y
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el modelo de medida — que consiste en las variables manifiestas X1, Xz, X3, Xa, Xs, Xe, X7, Y1,

Y2, V3, Ya, Y Y5, que forman el sistema de medida de las variables latentes. Las variables J,

Y €, SOn, respectivamente, los errores asociados a las variables manifiestas x, e yn, Yy las

variables £,y §; son, respectivamente, los errores asociados a las variables latentes 1y

T2. La fuerza de las relaciones estructurales (entre variables del modelo estructural) se

obtiene a través del calculo de los coeficientes estructurales - yan—, y la dimension de

cada variable manifiesta en la formacién de la variable latente a que estd asociada se

obtiene calculando los pesos factoriales - A%n.

&—
@)
&, \
(82— \
(83— | .
0%
|
. /
E— q_@n/
&— —®
Modelo de Medida Modelo Estructural Modelo de Medida

Figura 6: AEE :: Modelo de Medida y Modelo Estructural. Fuente: Adaptado de (Maréco 2010a).

Los coeficientes estructurales miden los efectos o influencia de una variable sobre

otra, efectos que pueden ser directos cuando la trayectoria no encuentra otras variables

de por medio, o mediados o moderados por variables mediadoras o moderadoras,

logrando también determinarse la intensidad de los efectos indirectos.
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4.5 SISTEMAS DE INFORMACION GEOGRAFICA — SIG - APLICADOS A LA
VALORACION INMOBILIARIA

Los sistemas de informacién geografica (SIG) o GIS (Geographic Information
System), segun la terminologia anglosajona, consisten en herramientas informaticas que
facilitan el analisis y gestion de la informacién territorial y la representacion en planos de
la informacion referente a un territorio en estudio, es decir, la produccidon de cartas
tematicas de lectura intuitiva que sintetizan los datos en andlisis, posibilitando una
distribucién espacial cuantitativa de la informacién en analisis. En el ambito de la ciencia
urbana, se viene extendiendo la aplicacion de la tecnologia SIG por permitir efectuar
analisis complejos en el dmbito geografico de estudio por medio de métodos estadisticos
qgue integran variables de localizacion (como las regresiones espaciales), por
georeferenciacion. Asimismo, se aplican en el campo de la valoracién inmobiliaria usando
la localizacién de los inmuebles como una de las variables explicativas, solucionando un
problema clasico de la teoria de este campo cientifico, que tiene que ver con la utilizacidn
de la variable localizacion en los analisis efectuados. La variable localizacién, considerada
de extrema relevancia en la formacion del valor inmobiliaria entra, de esta manera, como
variable estudiada, ejerciendo su influencia en los modelos.

La utilizacién de los métodos SIG como herramienta de investigacion permite la
produccién de mapas tematicos que, por medio de un cédigo (de colores u otro),
representan el valor cuantitativo de un territorio, posibilitando el analisis de la dindmica
territorial. Asimismo, desde el punto de vista de la comunicacién de la informacién, se
puede decir que la tecnologia SIG permite plasmar en una figura que representa un area
geografica una gran cantidad de informacidn inteligible, por lo que constituye una buena
herramienta para los analisis territoriales.

De acuerdo con Chica Olmo (2004), la utilizacion de los SIG viene creciendo en la
planificacion econdmica, territorial y ambiental para realizar la zonificaciéon del espacio
geografico. “Los SIG permiten, a partir de los valores de las caracteristicas analizadas,
realizar diferentes zonificaciones segun los criterios establecidos, pudiendo obtener
coberturas diferentes. La principal propiedad de la zonificacion es la capacidad de
agregacion de zonas, ya sea porque son contiguas o porque tienen caracteristicas
similares”. En el contexto de la valoraciéon inmobiliaria, la creacién cartas con areas
homogéneas de valor o de otras caracteristicas que pretendamos seialar posibilita la
produccién de herramientas de analisis territoriales del valor inmobiliario.
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Los métodos SIG se utilizan también en las valoraciones masivas. Los gobiernos
vienen utilizando sistemas de valoracién masiva — valoracidn de un gran volumen de
propiedades mediante el tratamiento estandarizado de datos estadisticos, las
caracteristicas de los inmuebles a valorar - para la determinacién del valor de tasacién
para fines fiscales por motivos de rapidez en el proceso y por economia de medios puesto
que el recurso a tasadores individuales implica mayor coste y mas tiempo utilizado.
Bagdonavicius (2006) refiere que el uso de programas informaticos CAMA (Computer
Assisted Mass Appraisal) y de los métodos SIG en la valoracidn masiva amplia aun mas la
potencialidad del método de valoracion masiva y aumenta la precision de los valores
establecidos. Importa referir que la valoracion masiva presenta, entre otras dificultades,
la de necesitar de grandes cantidades de inmuebles muestra y la de disponer de una base
de datos catastral muy bien definida y actualizada, es decir, de disponer de la informacién
territorial de la zona en analisis y de las demds informaciones relativas localizacidon exacta
de los inmuebles - las areas de implantacién y de construccion, planos de arquitectura,
numero de plantas, etc.

Los sistemas de informacion geografica nos brindan la posibilidad de realizar
multiples consultas en el territorio, desde la visualizacion de variables al andlisis de
proximidad o bufer de distancia respecto a areas de referencia. Este proceso permite
establecer la influencia de diferentes elementos en las diferentes unidades territoriales,
densidad o espaciales (Ramirez Pacheco 2012).

En el dmbito de este estudio los métodos SIG se utilizan para la produccién de
mapas tematicos que ensefian los resultados obtenidos en los andlisis estadisticos
efectuados, posibilitando un analisis territorial alargada por medio de la caracterizacién
de cada zona en funcién del score obtenido para cada una de las diferentes variables. De
esta manera, se atribuye a cada poligono un color en funcién del valor que presenta la
variable a tratar, correspondiendo cada poligono a un distrito de la zona geografica en
estudio. En el caso presente, no se ha podido hacer regresiéon espacial porque por
motivos de confidencialidad los inmuebles no estan georeferenciados. A pesar de lo
referido anteriormente, algunas de las entidades bancarias portuguesas, solicitan ya a sus
tasadores la localizacion geografica de los inmuebles valoradores, por lo que en el futuro
se podran aplicar los métodos de regresion espacial.
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5 CARACTERIZACION TERRITORIAL
5.1 INMOBILIARIA

5.2 URBANISTICA

5.3  DEMOGRAFICA

5.4  SOCIO-ECONOMICA
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PARTE Il DESCRIPCION TERRITORIAL DEL AMBITO DE ESTUDIO:
GRANDE LISBOA

5 CARACTERIZACION TERRITORIAL

El analisis se centra en la region de Lisboa. Esta se divide entre la “Grande Lisboa”
(GL), o Gran Lisboa, y la Peninsula de Setubal, estando formada por dieciocho municipios.
Las ciudades mas representativas de la regidon de Lisboa en términos de area son:
Palmela, Montijo, Vila Franca de Xira y Sintra (APEMIP 2012).

Los distritos (“freguesias”, en portugués) en los cuales se han realizado las
tasaciones que forman la base de datos de este estudio forman parte de la zona norte del
Area Metropolitana de Lisboa (AML), es decir, estan localizados al norte del rio Tajo. La
muestra esta formada por 11.353 inmuebles ubicados en 168 distritos de la zona al Norte
del Tajo del AML. El area geografica de la GL se caracteriza por la gran influencia que
ejerce la capital de Portugal, la ciudad de Lisboa, sobre el territorio colindante en un radio
considerablemente grande en relacion con el drea total del territorio portugués. La ciudad
de Lisboa funciona como centro de negocios, donde estan ubicadas las empresas y las
oficinas, teniendo los municipios proximos (como Sacavém, Cascais, Alenquer, Mafra,
Carregado, Vila Franca de Xira, Loures, entre otros) uso principal residencial.

Vila Franca
de Xira

4
B i,-" :'r“
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I ;
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Figura 7: Mapa de los municipios que forman la GL.
Fuente:(PORDATA 2012)
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Se presenta a continuacion la caracterizacion inmobiliaria, geogréfica,
demogriéfica y socio-econdmica de los aspectos de la region en estudio relacionados con
la investigacion.

5.1 INMOBILIARIA

La situacion actual del mercado inmobiliario de la region en estudio se refleja, a
imagen de lo que sucede en Portugal (y en Espafia), en el paro en el sector de la
construccion, en la concesion de créditos, es decir, en el mercado inmobiliario y, en
definitiva, en el deterioro del mercado de trabajo (la tasa de desempleo ha alcanzado un
16,5% y resurgen las dinamicas de la inmigracion) como consecuencia de la actual crisis
financiera. Asimismo, se observa una disminucién de los precios de los bienes inmuebles
(algo que seria impensable hace 10 afios), acompafado por resultados negativos
consecutivos en los niveles de confianza de los consumidores y de un incremento
substancial de la demanda de inmuebles en arrendamiento, a pesar de la quiebra en los
valores de las rentas. “Los resultados del Portuguese Housing Market Survey (PHMS) de
Enero de 2013 han destacado, como sucede desde el tercer trimestre de 2011, el débil
desarrollo del mercado de compra y venta residencial, en contraste con la fuerte
actividad verificada en el mercado de arrendamiento. En el mercado de compra y venta,
tanto las transacciones como los precios han mantenido su tendencia decreciente (...). La
baja demanda, que conduce a una reduccion de los precios de las viviendas disponibles
para la venta, es mas preocupante que el aumento de la oferta. Esto se debe a que las
instrucciones de venta han descendido desde Diciembre del 2010, ademas de verificarse
la congelacién en el lanzamiento de nuevas promociones. (...) Respecto al mercado de
arrendamiento, la demanda se ha mantenido firme, y se espera un aumento de las
transacciones a lo largo de los proximos 12 meses. Este mercado continda soportando los
beneficios de la quiebra en las ventas, puesto que, como las familias estan impedidas de
acceder al crédito, optan por el arrendamiento.” (Cl and RICS 2013).

En los ultimos afios, el mercado inmobiliario portugués se caracteriza por una
actitud de extrema precaucién por parte de los promotores, propietarios e inversores,
gue han necesitado ajustar sus estrategias de actuacién al panorama actual. Como
consecuencia de un escenario econdmico alterado y restrictivo, los distintos segmentos
del mercado inmobiliario portugués acusaron los efectos de una fuerte crisis econémica,
habiéndose registrado niveles de actividad histéricamente bajos (JLL 2012). De esta
manera, la actual situacién del mercado de venta y arrendamiento puede constituir una
oportunidad para los inversores que pretendan adquirir inmuebles, que presentan una
variacion de precios a la baja, y colocarlos en el mercado de arrendamiento, cuya
demanda esta en crecimiento.
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Respecto al stock del mercado inmobiliario residencial, en el afio 2011, seguln
estimaciones del Instituto Nacional de Estadistica — INE — (Estadisticas de la Construccién
y Vivienda), el stock residencial era de 3,5 millones de edificios residenciales y 5,9
millones de alojamientos. Del total de alojamientos, el 32% se encuentran en el Norte,
25% en las regiones de Centro y Lisboa, el Alentejo 8%, 6% en el Algarve, y 2% en los
archipiélagos de Madeira y Azores. Respecto el periodo que va desde 2001 hasta 2011, el
numero de viviendas registré un crecimiento medio anual del 1,6%, registrando una ligera
desaceleracion durante la década 1991 a 2001 (1,9%). Indicando una contraccidn de la
oferta de vivienda, este curso fue acompafiado por una disminucién de las obras
concluidas y los permisos de construccién expedidos. En 2011, el numero de viviendas per
capita fue de alrededor de 1,8, una disminucién con respecto a 2001 (2.1%), esta realidad
no sera indiferente para cambiar el comportamiento de la poblacion residente,
destacdndose especialmente, entre otros factores, el aumento de la edad en la vida
activa, y la disminucién de la tasa de fecundidad y natalidad. En la Regién de Lisboa, en
2011, el numero de alojamientos fue de aproximadamente 1,5 millones. De 1991 a 2001
el nUmero de viviendas crecié a una tasa anual del 1,9% desde 2001 hasta 2011 se
desacelerd el ritmo constructivo, para un crecimiento promedio de 1,4%/afo, resultando
un total de 19.189 nuevas viviendas por afio. En la regidén en estudio se destacé el mayor
stock de viviendas en el afio 2011 en los municipios de Lisboa, Sintra, Almada, Cascais y
Loures. Con respecto al aumento en el nivel de alojamiento, se destacan en la década en
revision, los municipios de Mafra, Alcochete, Montijo, Palmela y Sesimbra.

Ademas de la disminucion de la tasa de crecimiento del nimero de alojamientos,
se observa, en el periodo referido, una disminucién en el nimero de habitantes por
vivienda tanto para Portugal, como para el distrito de Lisboa. La disminucién de este
indicador tiene como origen la disminucidn de la poblaciéon (entre otros factores
influyeron el aumento de edad en la vida activa y la disminucién de la tasa de fecundidad
y natalidad) y el aumento de la proporcién de hogares unipersonales, formados en su
mayoria por ancianos (APEMIP 2012).

En 2011, segun los resultados provisionales del INE del numero total de
alojamientos totales en Portugal, 3,9 millones (68%) eran de residencia habitual, 1,1
millones (19%) de alojamiento estacional y 734.000 (13%) los alojamientos vacantes. Es
relevante, respecto a las viviendas disponibles, un crecimiento del 35% respecto a 2001.
En la Regién de Lisboa en 2011, del total de hogares, 1,1 millones (76%) se destinan a
residencia habitual, 171.000 (12%) a alojamiento estacional y 185 000 (12%) todavia
estaba vacante. Respecto al periodo entre 2001 y 2011, los alojamientos de residencia
habitual crecieron un 15%, los de residencia secundaria un 6% y los vacantes un valor de
alrededor del 24%.

Analizando el nimero de transacciones inmobiliarias, se verifica que, de acuerdo
con los ultimos datos disponibles (INE 2011), se han negociado en 2011 menos
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propiedades y por valores inferiores, como consecuencia de la disminucion del valor de
tasacion hipotecario, asi como del caracter restrictivo del banco que ha condicionado y
limitado a la demanda, ademds de los factores coyunturales de crisis econdémica, del
desempleo y de la consecuente disminucién del poder de compra. Del nimero total de
propiedades negociadas aproximadamente un 67% se inserta en la categoria de edificios
urbanos. En la region de Lisboa, en 2011 el nimero de viviendas comercializadas era
33.100, de los cuales aproximadamente el 96,5% eran edificios urbanos. Al igual que el
pais, se ha visto una disminucién en el nimero de transacciones y una caida en el valor
negociado. De hecho, en el afio 2011 se tramitaron aproximadamente 31.927 fincas
urbanas en un promedio de alrededor de 141.000 €, registrando una disminucién de,
respectivamente, el 32% vy el 11% en comparacion con el periodo homdlogo anterior.

Respecto a los valores de evaluacion bancaria publicados por el INE (2013), ),
como consecuencia de las crecientes dificultades de acceso al crédito por parte de los
compradores, han experimentado un comportamiento decreciente en la regién de Lisboa.
El valor medio de evaluacion bancario en Portugal disminuyé de 1.430 €/m2 (en
Septiembre de 2008) hasta 1.225 €/m2 (en agosto de 2012), estando en Enero de 2013 en
1008 €/m?2 y siendo el valor para la AML de 1193 euros/m2.
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Figura 8: Evolucion de los valores medios de valoracion bancaria de vivienda (€/m2).

Fuente: (INE 2013)

5.2 URBANISTICA

La capital, con mas de medio millén de habitantes, sigue siendo el municipio mas
poblado de la regidon de Lisboa, pero continla captando habitantes de las regiones
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vecinas, como consecuencia de la suburbanizacién. Si nos fijamos en la densidad de
poblacién de esta regién, se observa que el municipio que tiene el mayor valor no es
Lisboa, sino el de Amadora con 7359 habitantes por metro cuadrado. La continua pérdida
de habitantes del distrito de Lisboa a favor de los distritos colindantes, pone de relieve el
retraso en la dindmica de la rehabilitacion urbana y del mercado de arrendamiento

urbano (APEMIP 2012).
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Figura 9: Grande Lisboa:: Uso del suelo y Area del distrito.
Fuente: Elaboracion propia

El estudio base para la revision del Plan Regional de Ordenamiento del Territorio
(PROT-AML 2009) seiiala: sefala: “Ademas de comprometerse los suelos agricolas y
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forestales, la edificacidon de las dreas residenciales en lugares cada vez mas periféricos
tuvo como consecuencia una disminucion en el uso del transporte publico y en la
intensificacién de los movimientos pendulares, lo que genera un consumo de energia
incompatible con los objetivos actuales de sostenibilidad. La concrecién de una forma
compacta que promocione una movilidad urbana mas racional, deberd alcanzarse tanto
con la prohibicién de la construccion en las areas agroforestales, como a través de la
regeneracion del tejido urbano consolidado, es decir, aquellos ambitos que tienen
mayores densidades poblacionales y funcionales y un mejor servicio de transporte publico
colectivo. La mejora de la eficiencia energética del AML y la creacidén de contextos
funcionalmente mds densos asume idéntica relevancia para promover la competitividad
econdmica, especialmente en donde en las ultimas décadas se encontrd una dispersion
de las actividades econdmicas, generando disfunciones en el sistema logistico y una
separacidn cada vez mayor entre espacios econdmicos y residenciales, lo que contribuye
a la pérdida de vitalidad de las centralidades tradicionales. (...) La inversién en las zonas
urbanas multifuncionales, compactas y densas, generadoras de menores movilidades, de
mejor rendimiento de los equipamientos sociales y de una mayor interaccién y vitalidad
socio-cultural, deberd ser la linea orientadora del disefio del sistema urbano
metropolitano. (...) EI AML presenta una amplia variedad de tejidos urbanisticos, el
resultado de un proceso histérico de ocupacion del suelo con mas de dos mil afos.
Ademas, es también importante observar que gran parte de la produccién del espacio
urbano actual es el resultado de las dindmicas econdmicas y sociales, asi como de las
infraestructuras territoriales construidas en los ultimos cincuenta afios.”

La expansion del area urbana Norte, en muchos casos con origen en fenédmenos
de génesis ilegal y normalmente como consecuencia del crecimiento no programado, se
ha hecho (y sigue haciéndose) a expensas de la inversidn publica en infraestructuras y
equipamientos que sirvan las nuevas zonas urbanas. Se trata de un problema generado
por la implantacién de inmuebles en zonas no urbanas que se vienen desarrollando
apoyandose en los principales corredores de accesibilidad y transporte. En oposicion a la
idea inicial que se basaba en la adquisicion de inmuebles a precios inferiores a los
practicados en Lisboa (a pesar de ubicados a una distancia cada vez mayor de Lisboa), los
costes en tiempo y en dinero asociados a los movimientos diarios sumados a los gastos
publicos necesarios para las dotaciones de las multiples zonas suburbanas (carreteras,
equipamientos, urbanizaciones, entre otros) suelen resultar en una cuantia muy superior.
Ademads, es relevante el impacto ambiental negativo provocado por la construcciéon
extensiva que se ha verificado en las Ultimas décadas en los distritos en analisis.

En la publicacién LISBOA 2020: UMA ESTRATEGIA DE LISBOA PARA A REGIAO DE
LISBOA se presenta el camino de la descentralizacién como solucién de los problemas que
afectan la zona en estudio: “La mejora de la accesibilidad proporcionada por la ampliacién
y modernizacion de la infraestructuras de transporte ha sido uno de los inductores
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principales de la reconfiguracion de la Region de Lisboa, de su ampliacion y de su drea de
influencia. En esta nueva dimensidn territorial, la regiéon tiende a moverse desde una
estructura centrada y casi exclusivamente dependiente de Lisboa, a un sistema territorial
complejo en el que la periferia metropolitana desempefia cada vez mas funciones de
articulacion interregional y un papel importante en la organizacién y en el equilibrio de la
region metropolitana” (CCDRLVT 2007).

5.3 DEMOGRAFICA

En 2011, la poblacién residente estimada en Portugal, segin los resultados
provisionales del INE (2011), ascendid a 10,6 millones de habitantes. De 1991 a 2001, Ia
poblacion registré un crecimiento medio anual del 0,5%, siendo el crecimiento mas
moderado desde 2001 hasta 2011, que se estima en un aumento medio anual del 0,2%.

En la Regién de Lisboa, en 2011, la poblacién residente estimada ascendia a
aproximadamente 2,8 millones de personas, alrededor del 26% de la poblacidon nacional.
Entre 1991 y 2001, la region registré un crecimiento medio anual del 0,5%, resultando en
14.114 nuevos habitantes/afio. De 2001 a 2011, la tasa de crecimiento es ligeramente
mas intensa, alrededor de 0,6%/afio, resultando 15.985 nuevos habitantes al afio.

En La GL, del total de los dieciocho municipios mas poblados en 2011 el de mayor
poblacién fue Lisboa, con cerca de 547.600 habitantes. Sin embargo, es también una
ciudad que, como se ha indicado, ha ido perdiendo habitantes en beneficio de las zonas
vecinas, como consecuencia de un proceso de suburbanizacién. En este sentido, es
relevante el crecimiento de los municipios de Mafra (41%), Alcochete (35%), Sesimbra
(32%), Montijo (31%) y Cascais (21%).

En cuanto a la densidad de poblacién, en la Regidén de Lisboa ascendié en el afio
2011 a 940 hab/Km2. Se destacan con valores muy altos, lo que indica un alto nivel de
urbanizacion, los municipios de Amadora (7.359 hab/Km?2), Lisboa (6450 hab/Km2) y
Odivelas (5475 hab/Km?2).
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Figura 10: Region de Lisboa :: Evolucion de la estructura de la populacion residente 2001 a 2011.
Fuente: (APEMIP 2012)

Se verifica un movimiento de ida y vuelta diario de una gran masa de poblacion
entre las dreas residenciales y los centros de empleo, con especial relieve en el distrito de
Lisboa. También debido a los efectos de la crisis, el problema que antes se planteaba,
consistente en el exceso de desplazamientos en transporte particular, se ha transformado
en un problema distinto, puesto que ha crecido considerablemente el nimero de
usuarios de los transportes publicos. Actualmente su zona central con muy baja
ocupacion en el periodo nocturno, es decir, fuera del horario de trabajo. Por este motivo
(ademads de la degradacién que presenta el parque edificado), son importantes las
actuales politicas de rehabilitacion de los centros urbanos, en un intento de devolver
habitantes a la ciudad de Lisboa.

5.4 SOCIO-ECONOMICA

Respecto a las restricciones en materia de financiacion, de acuerdo con la
encuesta de evaluacion del mercado de crédito en julio de 2012, durante el segundo
trimestre se hizo un poco mas restrictiva. En términos particulares, con relacién a los
préstamos para adquisicion de vivienda, los bancos experimentaron en el periodo de
tiempo mencionado un aumento continuo de las restricciones en las condiciones de
financiacion. A esta realidad ha contribuido el aumento en el costo de financiacién
interbancario y las restricciones de balance de los bancos, ademas del deterioro de las
expectativas sobre la actividad econdmica en el ambito general y la evolucién del

mercado residencial en particular.
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Figura 11: Estimativa del spread aplicado en nuevos préstamos.
Fuente: (APEMIP 2012)

La disminucién en la concesion de crédito hipotecario se debid principalmente a la
aplicacion de mayores margenes (spread), principalmente en los préstamos de mayor
riesgo. El clima de austeridad en la escena nacional, acompanado de altos niveles de
desempleo y un bajo poder adquisitivo, aumenta la prima de riesgo del banco y refleja
una continuidad de cardcter restrictivo, con el agravamiento del spread.

Las limitaciones impuestas por la coyuntura econdmica, la prudencia de los
bancos, y el deterioro del poder adquisitivo han originado la ruptura de los importes de
los préstamos hipotecarios nuevos a los hogares. De hecho, el andlisis de la variable
mencionada en el periodo entre 2003 y 2012, muestra que en los primeros siete meses de

este afio se otorgaron aproximadamente 1.116 millones de euros a las familias, que
resulta el valor mas bajo de ese periodo.
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6 METODOLOGIA

6.1  CARACTERIZACION DE LA MUESTRA
6.2  ELCASOEN ESTUDIO

6.2.1 ANALISIS FACTORIAL EXPLORATORIO
6.2.2 ANALISIS DE REGRESION

6.2.3 MODELOS DE ECUACIONES ESTRUCTURALES
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PARTE Il APLICACION DE LOS ELEMENTOS TEORICOS AL AMBITO
DE ESTUDIO

6 METODOLOGIA

6.1 CARACTERIZACION DE LA MUESTRA

Planteadas las hipétesis iniciales del estudio, se ha tratado de obtener informacién
actual que permitiese la exploracién de las teorias planteadas en la investigacién y su
validez. Para ello, hemos contactado con el Instituto Nacional de Estadistica de Portugal
(INE) que publica un informe mensual intitulado “Inquérito a Avaliagdo Bancdria na
Habitagcdo” (estando las entidades bancarias obligadas a enviar la informacién relativa a
sus valoraciones a efectos hipotecarios al INE), con el fin de obtener la informacion en
bruto, no previamente tratada y consecuentemente simplificada, y no la que se publica
mensualmente en el informe referido. Esto no ha sido posible por cuestiones de
confidencialidad entre el INE y las entidades bancarias. Por ello, se ha acudido al contacto
directo con entidades bancarias en Portugal para acceder a sus bases de datos de
informes de valoracién inmobiliaria a efectos hipotecarios. A este fin, se ha presentado la
metodologia y el plan de trabajos a los directores de los departamentos de valoracidn
inmobiliaria y se ha obtenido la autorizacion de utilizacion de la informacion en el
presente trabajo de investigacion.

France

Atlantic C

Figura 12: Muestra ::.Peninsula Ibérica: vista nocturna desde el espacio. Fuente: NASA (2013).
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La referida informacion consiste en una base de datos que compila 89 variables
que corresponden a las caracteristicas fisicas intrinsecas de los inmuebles y caracteristicas
extrinsecas (externalidades) - en 11.352 informes de valoracidn a efectos hipotecarios de
inmuebles residenciales realizados en el Area Metropolitana de Lisboa (AML), Portugal —
Ver Figura 12 - para la entidad bancaria en cuestion en el periodo temporal que empieza el
07 de noviembre de 2006 hasta el 27 de abril de 2012.

Para efectuar el tratamiento de la informacidn se ha elaborado una base de datos
mediante un programa de andlisis estadistico: el IBM SPSS Statistics v.19, creando las
variables y las respectivas codificaciones que permitan efectuar posteriormente el andlisis
estadistico. Ademas, se hace uso del software AMOS (Analysis of Moment Structures), un
plug-in del IBM SPSS para realizar el andlisis de las matrices de varianza y covarianza que
caracterizan el andlisis de ecuaciones estructurales.

Se presenta en la Figura 13 un mapa con la localizacién geografica de los distritos
que constituyen el Area de la “Grande Lisboa” (GL), en Portugal, y que forman parte del
area de estudio de este trabajo de investigacion. Se ha elegido esta area por el elevado
numero de valoraciones hipotecarias que se han realizado en el periodo en analisis. Se
trata de un drea que incluye la capital del pais y una de las pocas de Portugal en la cual se
puede hablar de mercado inmobiliario, puesto que la mayoria de las regiones mas
pequeiias presentan un numero muy reducido de operaciones de compra-venta de
inmuebles.
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Figura 13: GL :: Localizacién geogrdfica. Fuente: Google Earth.
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Con el objetivo de tener masa critica para los analisis estadisticos previstos en la
metodologia, se han utilizado en los modelos de AEE solamente los districtos que
disponen de mas de 77 informes de valoracién en el periodo en estudio, excuyendo del
analisis los restantes distritos. La Figura 14 contiene la delimitacion geografica de cada
distrito de la AML asi como su nombre para identificarlos en los analisis. En la Figura 15 se
presenta el mapa con el nimero de valoraciones por distrito en todos los distritos de la
GL, asi como aquellos cuyo numero de valoraciones es igual o superior a 77.
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Figura 14: Muestra:: Distritos del GL. Fuente: Elaboracion propia.
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Figura 15: Muestra:: Numero de Informes de Valoracion por Distrito. Fuente: Elaboracion propia.

Ademas de los informes de valoracién hipotecaria, se ha recogido para el periodo
2006-2012, informacién mensual de los siguientes indicadores de coyuntura, basada en
los datos existentes en el INE de Portugal (INE 2013):

:: Indicador de Clima Econdémico;

:: Valor medio de Valoracién Inmobiliaria Bancario;

:: Indicadores de Confianza de los Consumidores;

:: Tasa de Interés Implicita al Crédito Hipotecario;

:: indice Precios al Consumo;

:: Perspectiva sobre la situacion econdmica del pais en los proximos 12 meses;

:: Indice de Produccién en la Construccién Ajustado (total ajustado a los efectos de
calendario y estacionalidad).
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6.2 EL CASO EN ESTUDIO

Después de haber obtenido la informacién que compone la base de datos
utilizada en este estudio, el primer paso ha sido tratar la informacidn, filtrandola para a
cumplir los requisitos planteados de acuerdo con las técnicas de analisis a utilizar e
introducirla en el software de andlisis estadistico IBM SPPS 19.

Los modelos econométricos mas comunmente aplicados a la valoracién
inmobiliaria son los modelos de RL y tienen como objetivo la determinacidon de la
influencia implicita de cada caracteristica del inmueble a valorar en la formacién del valor
presumible de venta. De esta manera, las caracteristicas fisicas del inmueble y las
externalidades son las variables independientes cuya combinacion lineal resulta en el
valor presumible de venta, que constituye la variable dependiente. En la Figura 16 se
presenta el planteamiento tedrico de la aplicacion de los modelos heddnicos por medio
del AEE, en la cual X, son las caracteristicas del inmueble y e, representan los errores
asociados (el azar) a cada variable.

Valor

Presumible

Transaccion

Figura 16: AEE :: Modelo RL base de los modelos heddnicos de formacion del valor inmobiliario
Fuente: Elaboracion propia.

La complejidad afadida que presentan las cuestiones objeto de investigacidén de
este estudio, ha inducido a la seleccion de un método de analisis matematico-estadistico
mas complejo que el de la RL o el AF usados tradicionalmente. Asimismo, se ha elegido el
modelo de AEE por permitir incorporar relaciones complejas entre variables y, ademas,
incorporar variables inobservables, variables tedricas cuya existencia se pretende
comprobar. Al mismo tiempo, se pretende determinar la importancia de la Componente
Subjetiva y de la Componente Objetiva en la formacidon del Valor Presumible de
Transaccion (VPT) o valor de valoracion para entidades financieras a efectos hipotecarios,
asi como la influencia de la coyuntura econdmica en las tasaciones en un momento
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caracterizado por la disminucién del valor de los inmuebles como resultado de una crisis
financiera que afecta a la actividad bancaria, especificamente a la concesién de
préstamos hipotecarios. La presente crisis econdmica europea revela la importancia de
las valoraciones de inmuebles en general, y particularmente las hipotecarias y para
efectos contables, por el efecto sistémico que incorporan. El valor a efectos hipotecarios
tiene como principio la determinacidn de un valor prudente, de largo plazo y estable en el
tiempo con el fin de incorporar futuras oscilaciones en el valor de los inmuebles como
consecuencia de las oscilaciones propias de los mercados, por lo que el momento
presente puede ser un buen indicador de la validez de los métodos aplicados en las
valoraciones inmobiliarias hipotecarias.

La recurrente asociacién de la valoracién inmobiliaria a la subjetividad y a la
discrecionalidad del tasador ha determinado el desarrollo de un modelo de AEE de
formaciéon del valor inmobiliario compuesto por dos factores latentes, la Dimension
Objetiva y la Dimension Subjetiva, formados por variables que corresponden a las
caracteristicas del inmueble y a las externalidades. De esta forma, se plantea que el valor
de los inmuebles incorpora una componente subjetiva, es decir, una componente que
depende de factores externos al inmueble como la coyuntura econdmica y el sentimiento
intrinseco del tasador con relacion al inmueble. En la Figura 17 se presenta el modelo
inicial de AEE que incorpora las dimensiones referidas anteriormente, traduciendo el
modelo de formacion del valor establecido empiricamente por el cuerpo tedrico de la
disciplina.

VI
Vi2
VI3

-

Vi4

==
@ >

=
IS E

VI

OEEOGG®E

i Dimensidn
Objetiva

VALOR
INMOBILIARIO

Localizacion

!

Dimension
Actitud Inmueble Subjetiva

@

!

Conj Economica

Figura 17: AEE :: Modelo inicial de Ecuaciones Estructurales Fuente: Elaboracion propia.
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El modelo especificado graficamente representa la distincion entre dimensién
objetiva y dimensién subjetiva del valor inmobiliario, en él, V,, son variables manifiestas
gue se consideran objetivas, es decir, que no permiten cualquiera discrecionalidad en su
medicion, como el area del inmueble, el afio de construccién, o la tipologia, entre otras.
En lo que respecta a la dimensidn subjetiva, se hipotetiza que esta formada por las
variables observables subjetivas de localizacion, actitud con respecto del inmueble y
coyuntura econdmica. El problema que se ha producido en esta fase ha sido el de atribuir
una medida a las variables que componen la dimensién subjetiva, solucionando la
cuestion por medio de la introduccién en el modelo de AEE de las variables latentes Sub
Localizacion, Sub Inmueble y Sub Coyuntura y pasando la dimension subjetiva a variable
latente de segundo orden. De esta forma, la medida del constructo Dimensién Subjetiva
se hace evaluando las variables subjetivas referentes a la localizacidén — constructo Sub
Localizacién -, las referentes al inmueble — constructo Sub Inmueble -, y las referentes a la
coyuntura econémica — constructo Sub Coyuntura. Se presenta el referido modelo de AEE
en la Figura 18:

Numero de ASCEensores

COMPONENTE
OBJETIVA

Ared UIros Anexos
Porcentaje Obra Realizada
Tipologia
Ano Construccion

Indice T Subjectivo Localizacion Valor Presumible
Tndicador Localizacion Transaccion Inmueble (€)

1

:\\__

— Sub

F—'*_.
Calidad Clobal Localizacion %

de la Ubicacion
Demanda Mercado Ubicacion

Uterta Mercado Ubicacion

'z
——

Apreciacion oba Onsiruccion
[ Carcierstics Consricoon ] =1
Inmueble

stado Conservacion Extenor

Veluste:

COMPONENTE
SUBJETIVA

Valor Medio Valoracion Bancario

noicador Liima Cconomico

=0
Coyuntura

ndice Froduccion Construccion

Figura 18: AEE :: Especificacion del modelo AEE de acuerdo con las hipdtesis de investigacion
Fuente: Elaboracion propia.
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Previamente a la realizacién de los andlisis estadisticos se ha filtrado Ia
informacién presente en la base de datos, descartando variables innecesarias en el
ambito de este estudio y otras con informacién redundante. Ademas se ha procedido a
una transformacidn matematica de las variables en estudio por medio de Ia
estandarizacion estadistica de las variables — Zscores —, proceso que consiste en restar a
una variable su media y dividir el resultado por la desviacion estandar de dicha variable.
Esta transformacion tiene como objetivo la interpretacién de todas las variables segun la
misma escala de medida, puesto que todas las variables estandarizadas presentan media
igual a cero (0) y desviacién estandar igual a uno (1).

Para mantener una de las condiciones del analisis estadistico con modelos de AEE,
se ha efectuado la imputacidn de datos ajenos (missing values) a las variables Estado de
Conservacion Exterior y Estado de Conservacion Interior — las dos Unicas variables cuya
tabla de frecuencias presentaba nimero de casos validos inferior al nUmero de muestras
—, utilizando el método de interpolacion lineal del programa informatico IBM SPSS 19
(SPSS 2010). Ademas, se han transformado las variables cualitativas dummy - variables
que indican la presencia o ausencia de un atributo -, en indices de escala de medida
cuantitativa por intervalos, agrupandolas de acuerdo con lo expuesto en la Tabla 5:

Variable indice

Indicador Proximidad Transporte Ferroviario

Indicador Proximidad Transportes por Carretera Urbanos
Indicador Proximidad Transportes por Carretera Otros
Indicador Proximidad Otros Transportes

Indicador Proximidad Escolas

Indicador Proximidad Equipamientos Deportivos iNDICE 1

Indicador Proximidad Equipamientos Recreativos SUBJETIVO
Indicador Proximidad Policia LOCALIZA
Indicador Proximidad Bomberos CION

Indicador Proximidad Universidad
Indicador Proximidad Servicios Salud
Indicador Proximidad Hacienda/Tribunal
Indicador Proximidad Comercio
Indicador Proximidad Industria

Indicador Obras Recientes

Indicador Presencia Recuperador Calor
Indicador Presencia Calefaccién Central
Indicador Presencia Aire Acondicionado
Indicador Presencia Musica Ambiente iNDICE 2
Indicador Presencia Aspiracién Central OBIJETIVO
Indicador Presencia Seguranza Incendios
Indicador Presencia Seguranza Intrusion
Indicador Presencia Automatismos (Domética)
Indicador Electrodomésticos Cocina

Tabla 5 :: Creacidn de indices de escala ordinal. Fuente: Elaboracidn propia.
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6.2.1 ANALISIS FACTORIAL EXPLORATORIO

El AF aplicado en este estudio ha permitido unificar en indicadores inobservables
caracteristicas de los inmuebles existentes en los informes de valoracion a efectos
hipotecarios. Estas nuevas variables latentes resumen la informacién presente en las
variables medibles iniciales, a partir de la combinacion de la variabilidad comun de dichas
variables. En el presente estudio el AF se ha utilizado para confirmar el planteamiento
inicial que suponia la existencia de dos componentes principales en la formacion del valor
presumible de transaccidn, la Componente Objetiva y la Componente Subjetiva. De este
modo, se ha determinado que variables observables retiradas de la base de datos de los
informes de valoracién a efectos hipotecarios componen cada constructo hipotético y
cuya existencia se pretende comprobar.

Para incorporar en el modelo los planteamientos empiricos de la disciplina de
valoracion, se ha establecido un modelo AEE en el que se consideran las dos
componentes referidas anteriormente, subdividiendo ademas el constructo Componente
Subjetiva en otras tres variables latentes:

SUB COYUNTURA: corresponde al peso especifico de las condiciones
coyunturales y econdmicas en la fecha de realizacién de las valoraciones en la
determinacion del Valor Presumible de Transaccion;

:: SUB INMUEBLE: corresponde al factor que agrupa las variables con respecto a
las caracteristicas fisicas del inmueble que permiten el uso de la induccién (subjetividad)
por parte del tasador en la visita al inmueble, es decir, las variables que probablemente
obtendrian clasificaciones distintas si fueran atribuidas por tasadores distintos;

:: SUB LOCALIZACION: corresponde al factor que agrupa las variables consideradas
como externalidades asociadas al inmueble que permiten el uso de la induccién
(subjetividad) por parte del tasador en la visita al inmueble, es decir, las variables que
probablemente obtendrian clasificaciones distintas si fueran atribuidas por tasadores
distintos.

De acuerdo con el razonamiento expuesto, el constructo Componente Objetiva
agrupa en teoria las variables - caracteristicas del inmueble - consideradas objetivas, es
decir, las variables que probablemente obtendrian clasificaciones exactamente iguales
cuando fueran atribuidas por tasadores distintos.

De esta forma, se hace uso del AF para confirmar las suposiciones iniciales de base
empirica del estudio con relacién a las variables medibles que constituyen las variables
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latentes Componente Objetiva, Sub Inmueble, Sub Coyuntura y Sub Localizacién y a la
propia validez de los constructos. Para ello, se ha definido que el nimero de factores a
extraer en el Andlisis Factorial (partiendo de las variables explicativas plasmadas en los
informes de valoracidn) seria de cuatro. Para cumplir las condiciones del AEE, las variables
medibles presentan en el peor escenario escalas de medida en intervalos, siendo las
restantes variables cuantitativas, y se transforman las variables dummy en indices de
escala intervalar.

Para la extraccion de los factores se ha utilizado el Método de los Componentes
Principales con rotacién ortogonal Varimax (una de las opciones de rotacion de los
factores permitida por el IBM SPSS 19) de los factores, con el fin de hacer los factores
forzosamente independientes, para mejorar la interpretacién de la solucion factorial y
por ser el que mejor se adapta a los objetivos del estudio, reteniendo los factores
(caracteristicas del inmueble) que expliquen mas informacién.

En la Tabla 6 se presentan los resultados de los testes KMO y de Bartlett de
adecuacion de la muestra al AF efectuados:

KMO and Bartlett's Test

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling ,815
Bartlett's Test of Sphericity Approx. Chi-Square | 242870,621
df 465
Sig. ,000

Tabla 6 AF :: Testes de KMO y de Bartlett de adecuacion del AF. Fuente: Elaboracion propia.

La estadistica de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) y el comprobante de esfericidad de
Bartlett (mide la correlacidn entre las variables en analisis y que permite construir los
componentes) efectuados permiten percibir si el método del Andlisis Factorial es valido
para las variables que se han elegido de acuerdo con los resultados obtenidos, el test
KMO (medida de la homogeneidad de las variables, compara las correlaciones simples
con las correlaciones parciales entre las variables) tiene como resultado 0,815, lo que
corresponde a un nivel Bueno (ver Tabla 2 en la subseccion 4.4.2) de adecuacién de la
muestra a la utilizacidon del Analisis Factorial y el nivel de significancia (Sig. = 0,000) es
inferior a 0,05 (lo que indica que existe correlaciéon entre las variables y dispensa el
calculo de la estadistica xz/grados de libertad), por lo que la muestra es adecuada para el
analisis de componentes principales.

Los cuatro componentes extraidos totalizan una varianza explicada de 53,485%,
tal como se presenta en la Tabla 7:
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AF Total Variance Explained

Initial Eigenvalues Extraction Sums of Rotation Sums of
Compo % of % of % of
nent Varianc | Cumul Varianc| Cumul Varianc | Cumul
Total e ative % | Total e ative % | Total e ative %

6,144| 19,820( 19,820 6,144 19,820| 19,820 5,436| 17,535| 17,535
5,201 16,779| 36,599| 5,201| 16,779] 36,599| 5,252| 16,943| 34,478
3,713| 11,977| 48,577 3,713| 11,977( 48,577| 4,050| 13,064| 47,542
1,522 4,908| 53,485| 1,522| 4,908 53,485| 1,842 5,943| 53,485

A WDN PR

Tabla 7 AF :: Varianza explicada por los 4 componentes. Fuente: Elaboracion propia.

La solucién factorial agrupa las variables en los constructos respectivos, como se
presenta en la Matriz de Componentes Rotada:

AF Rotated Component Matrix?®

Component

1 2 3 4
Zscore: indice Precios Consumidor -,931
Zscore: Indicador Confianza Consumidor 914
Zscore: Valor Médio Valoracién Bancario ,907
Zscore: indice Produccién Construccion Ajustado ,906
Zscore: Indicador Clima Econémico ,883
Zscore: Indicador Confianza Situacion Econémica 871
Zscore: Taxa de Interés Implicita Credito ,593
Zscore: C()digo Apreciacion Global Construccion ,816 ,202
Zscore: Cédigo Caracteristicas Construccion ,807 ,204
Zscore: Estado Conservacion Interior Inmueble 772
Zscore: Estado Conservacion Exterior Inmueble 767
Zscore: Ano ConstrucciénTransformado -,682 ,315
Zscore: Vetustez -,621
Zscore: indice 2 Objectivo -,603
Zscore: Area Aparcamiento -,531
Zscore: Cédigo Facilidad Aparcamiento 423
Zscore: Numero de Ascensores -,380
Zscore: Area Garaje -,344 321
Zscore: Porcentaje Obra Realizada
Zscore: Codigo Calidad Equipamientos Urbanos ,807
Zscore: Codigo Calidad Global Localizacion ,293 776
Zscore: Codigo Calidad Red Transportes ,738
Zscore: Cédigo Indicador Localizacién -,239 ,690
Zscore: Codigo Calidad Comercial de la Ubicacion 357 ,680
Zscore: Cédigo Demanda Mercado en la Ubicacion -,310 231 483
Zscore: indice 1 Subjectivo Localizacion 222 =477
Zscore: Codigo Calidad Accessos 439
Zscore: Codigo Oferta Mercado en la Ubicacién -421
Zscore: Codigo Nivel Social del Entorno ,345 410 -311
Zscore: Codigo Tipologia ,883
Zscore: Area Inmueble -,446 ,808

Extraction Method: Principal ComponentAnalysis. Rotation Method: Varimax with Kaiser Normalizatiol

a. Rotation converged in 5 iterations.

Tabla 8 AF :: Matriz de Componentes Rotada. Fuente: Elaboracion propia.
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De acuerdo con los resultados obtenidos en el Andlisis Factorial Exploratorio se
han constituido los constructos que constituiran el modelo de medida del modelo de AEE.
Se presenta en la Tabla 9 la comparacién entre las variables que componen cada
constructo en la AF y el planteamiento inicial de la investigacion. En este punto conviene
subrayar la coincidencia casi total de los resultados, a excepcion de las variables
sefialadas en gris y con numeros en la primera columna. El color gris significa que no
existe correspondencia entre el AF y el planteamiento tedrico inicial, correspondiendo los

numeros al componente en el cual se incluiran en este trabajo.

Andlisis Factorial (extraccion de 4 componentes)

VARIABLE OBSERVABLE

COMPONENTES

2

3

indice Precios Consumidor

Indicador Confianza Consumidor

Valor Medio Valoracién Bancario

indice Produccién Construccion Ajustado
Indicador Clima Econémico

Indicador Confianza Situacién Econémica

Tasa de Juro Implicita Crédito Hipotecario

Apreciacion Global Construccion
Caracteristicas Construccion
Estado Conservacidn Interior Inmueble
Estado Conservacion Exterior Inmueble
4 Afio Construccién
Vetustez
4 indice 2 Objetivo
4 Area Aparcamiento
3 Facilidad Aparcamiento
4 Numero de Ascensores
4 Area Garaje

Calidad Equipamientos Urbanos
Calidad Global Localizacion
Calidad Red Transportes
Indicador Localizacién

Calidad ComercialUbicacién
Demanda Mercado Ubicacion
indice 1 Subjetivo Localizacién
Calidad Accesos

Oferta Mercado Ubicacién

Nivel Social del Entorno

Tipologia
Area Inmueble

4 Porcentaje Obra Realizada

Componente 1

SUB COYUNTURA

Componente 2

SUB INMEBLE

Componente 3
SUB LOCALIZACION

Z

Componente
4::
OBIJETIVA

Tabla 9 AF :: Resultados del AF versus Planteamiento tedrico inicial. Fuente: Elaboracion propia.
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Los resultados obtenidos en el Andlisis Factorial permiten validar las hipdtesis
planteadas inicialmente, es decir, el analisis estadistico confirma la pertinencia de los
constructos o variables latentes que emergen de las variables observables recogidas.

Importa senalar la relevancia de la adecuacién tedrica de las variables medibles a
los constructos en donde se incorporan, no obstante las excepciones referidas
anteriormente. Las variables manifiestas agrupadas en un constructo suelen incluirse
tedricamente en dimensiones distintas entre si por lo que la validacidn de los constructos
con base en el conocimiento tedrico y practico de la disciplina es una etapa crucial en el
AF.

6.2.2 ANALISIS DE REGRESION

Se hace uso del andlisis de regresion para determinar el grado de explicacion de la
variable dependiente - Valor Presumible de Transaccidon - en funcién del modelo de
medida del AEE utilizado. Se han efectuado dos regresiones lineales, para comparar la
influencia sobre el VPT de la inclusion de diferentes variables independientes en el
modelo de AEE en dos momentos:

:» RL 1: utilizando todas las variables medibles presentes en el modelo de AEE
inicial;

:: RL 2: utilizando solamente las variables medibles que entran en el modelo de
AEE final.

Se ha pretendido con estos dos andlisis de regresion controlar la diferencia de
capacidad explicativa de la variable dependiente VPT entre los modelos RL 1 y RL 2,
utilizando otro método distinto del de AEE. Asimismo, se previa que de la eliminacion de
variables explicativas (en resultado de la reespecificacion del modelo de AEE) resultaria
una disminucion de capacidad explicativa del modelo.

Se presenta en la Tabla 10 el resultado de la RL 1 efectuada. A partir del analisis de
los resultados se puede concluir que 78,0% de la variabilidad total de la variable
dependiente VPT se explica a través de las caracteristicas del inmueble (variables
independientes) presentes en el modelo RL 1.

En la aplicacion de la RL se asume que las variables independientes o explicativas
no estan correlacionadas entre si. Cuando existe correlacién entre variables
independientes capaz de influenciar el comportamiento de la variable dependiente existe
multicolinealidad. El VIF (Variance Inflation Factor) permite verificar la existencia de
problemas de multicolinealidad. Analizando los indicadores de presencia/ausencia de
multicoliealidad VIF se verifica que algunas variables del modelo RL 1 presentan valores
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de VIF muy superiores a 10, lo que indica presencia de multicolinealidad. Tomemos como
ejemplo, entre otras, las variables Indicador Confianza Consumidor, Area Anexos y Area
Balcones que presentan valores de VIF, respectivamente, de 74,229, de 2.725,868 y de
2.060,91, lo que indica problemas con la estimacion de los coeficientes beta debido a la
presencia de multicolinealidad en las variables independientes.

Model Summary® RL 1

Std. Error Change Statistics
Adjusted ofthe | R Square Sig. F Durbin-
Model R R Square| R Square | Estimate | Change |F Change dfl df2 Change | Watson
1 ,884 , 781 ,780(,46857003 , 781 1091,496 37 11314 ,000 1,787

a. Predictors: (Constant), Zscore: Indicador Confianza Situacion Economica, Zscore: Area Anexos, Zscore: Porcentaje Obra Realizada, Zscore:
Numero de Ascensores, Zscore: Indice 1 Subjectivo Localizacidn, Zscore: Area Piscina, Zscore: Codigo Tipologia, Zscore: Area Trastero, Zscore:
Codigo Calidad Accessos Ordinal, Zscore: Area Terraza, Zscore: Codigo Oferta Mercado en la Ubicacion Ordinal, Zscore: Indice 2 Objectivo, Zscore:
Taxa de Juro Implicita Credito Habitacion, Zscore: Codigo Facilidad Aparcamiento Ordinal, Zscore: Area Garaje, Zscore: Codigo Demanda Mercado
en la Ubicacion Ordinal, Zscore: Codigo Nivel Social del Entorno Ordinal, Zscore: Vetustez Ordinal 10 clases, Zscore: Area Otros Anexos, Zscore:
Codigo Calidad Red Transportes Ordinal, SMEAN(ZCCONSVEXord), Zscore: Area Parqueamiento, Zscore: Codigo Indicador Localizacion Ordinal,
Zscore: Codigo Calidad Comercial de la Ubicacion Ordinal, Zscore: AnoConstruccionTransformado, Zscore: Codigo Calidad Equipamientos Urbanos
Ordinal, Zscore: Codigo Caracteristicas Construccion Ordinal, Zscore: Valor Médio Valoracion Bancario, SMEAN(ZCCONSVINord), Zscore: Codigo
Calidad Global Localizacion Ordinal, Zscore: Indicador Clima Economico, Zscore: Area Inmueble, Zscore: Indice Produccion Construccion Ajustado,
Zscore: Codigo Apreciacion Global Construccion Ordinal, Zscore: Indice Precios Consumidor, Zscore: Indicador Confianza Consumidor, Zscore: Area
Balcones

b. Dependent Variable: Zscore: Valor Presumible Transaccion Inmueble

Tabla 10 RL :: Capacidad explicativa del modelo RL 1. Fuente: Elaboracion propia.

Comparando los resultados de la RL 1 con los de la RL 2 (ver Tabla 11) se concluye
que la eliminacion de variables que se hace en la reespecificacion del modelo AEE altera
en pequefia medida la fiabilidad de las predicciones que ofrece la funcidn de regresién
RL1, pasando del 78% en la RL 1 para el 71,6% en la RL 2. Este andlisis se torna aun mas
interesante cuando se considerara la magnitud de la eliminacién de variables, pasando de
37 variables independientes en el modelo RL 1 a 14 en el modelo RL 2, eliminando 23

variables.
Model Summary® RL 2
Std. Error Change Statistics
Adjusted ofthe | R Square Sig. F Durbin-
Model R R Square| R Square | Estimate | Change |F Change dfl df2 Change | Watson
1 ,846 717 ,716(,53273957 ,717| 2046,990 14 11337 ,000 1,788

a. Predictors: (Constant), Zscore: Indice Produccidn Construccidn Ajustado, Zscore: Codigo Nivel Social del Entorno Ordinal, Zscore: Codigo
Tipologia, SMEAN(ZCCONSVINord), Zscore: Codigo Calidad Equipamientos Urbanos Ordinal, Zscore: Codigo Calidad Comercial de la Ubicacion
Ordinal, Zscore: Codigo Caracteristicas Construccion Ordinal, Zscore: Indicador Confianza Consumidor, SMEAN(ZCCONSVEXord), Zscore: Codigo
Calidad Global Localizacion Ordinal, Zscore: Area Inmueble, Zscore: Indicador Clima Economico, Zscore: Valor Médio Valoracion Bancario, Zscore:
Codigo Apreciacion Global Construccion Ordinal

b. Dependent Variable: Zscore: Valor Presumible Transaccion Inmueble

Tabla 11 RL :: Capacidad explicativa del modelo RL 2. Fuente: Elaboracion propia.

El indicador de Durbin-Watson sirve para contrastar la existencia de auto
correlacién en el modelo, es decir, la independencia entre residuos. Se considera que no
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existe autocorrelacién cuando el comprobante de Durbin-Watson presenta valores
aproximados a dos: d = 2 (+0,4). En las RL efectuadas, RL 1 y RL 2, el parametro Durbin-
Watson presenta valores de 1,787 y de 1,788, respectivamente, lo que indica la ausencia
de autocorrelacién entre los residuos de los modelos RL.

Observando los dos histogramas presentados en la Figura 19 se puede concluir que
la variable dependiente sigue una distribucién aproximada a la normal en cualquier de los
casos (RL 1 y RL 2), respetando uno de los supuestos de la aplicacién de la regresién
lineal, la normalidad.

RL 1 Histogram RL2 Histogram
Dependent Variable: Zscore: Valor Presumible Transaccion Inmueble Dependent Variable: Zscore: Valor Presumible Transaccion Inmueble
Meooan = .7 16E-16 - Iq\%mD: 2 SCDE:;E‘
2500 . Der. 2090 290 Het11382
2,000 20004
= =
o o
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Figura 19: RL :: Histogramas RL1 y RL 2: distribucion normal. Fuente: Elaboracion propia.

6.2.3 MODELOS DE ECUACIONES ESTRUCTURALES

En el estudio presente se hace uso de los modelos AEE para alcanzar los objetivos
principales de la investigacion:

:: determinar la representatividad de las componentes objetiva y subjetiva en
la formacidn del valor presumible de transaccion del inmueble;

:: medir la influencia de la coyuntura econdmica en el VPT de inmuebles
valorados para entidades financieras a efectos hipotecarios.

Para ello, se establece un modelo de AEE que refleja las hipdtesis iniciales de
investigacion, hipdtesis que se basan en el conocimiento empirico de la disciplina de la
valoracion inmobiliaria, como son la subjetividad y discrecionalidad inherentes a la
aplicacion de los métodos de valoracion y la influencia del sentimiento econdmico de
coyuntura en el tasador, influenciando el valor de tasacidon positiva o negativamente de
acuerdo con la fase del ciclo econémico.
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La utilizacién de los modelos de AEE esta perfectamente adecuada a este estudio,
puesto que se pretende medir variables que no pueden observarse directamente, como
son la Componente Objetiva y la Componente Subjetiva.

Para medir la magnitud de los constructos Componente Objetiva y Componente
Subjetiva se ha establecido, en primer lugar, el modelo de medida de los referidos
constructos. Se ha hecho uso del AF para determinar qué variables observables forman
parte de cada variable latente.

6.2.3.1 SUBMODELO DE MEDIDA

El submodelo de medida corresponde a la especificacion de las variables medibles
gue forman cada uno de los constructos, es decir, a las variables observables que hacen
posible la medicion de la magnitud de la influencia de las variables latentes sobre el valor
previsible de venta del inmueble. Los resultados obtenidos a través del AF han
confirmado las hipdtesis planteadas inicialmente, formando constructos con escasa
diferencia de los que se han definido como hipétesis, con la excepcion de siete entre las
treinta y cuatro variables explicativas presentes en el modelo inicial de AEE. Se ha
decidido, de acuerdo con los referenciales tedricos de la disciplina de la valoracién,
mantener seis de las siete variables que no coinciden en los constructos hipotéticos
iniciales con los resultados del AF para garantizar la coherencia tedrica de los referidos
constructos, puesto que variables como el Afio de Construccién, el Area de Aparcamiento
o el Numero de Ascensores no pueden clasificarse de otra manera que como variables
objetivas. De la misma manera, se ha excluido del modelo la variable Porcentaje de Obra
Realizada no solo por no coincidir con ninguna de las variables latentes obtenidas en el
AF, pero también por presentar elevado porcentaje de datos ausentes (missing values) en
la columna de frecuencias absolutas.

Se presenta el modelo de medida del AEE inicial en la Figura 20:
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Numero de Ascensores
Area Inmueble
Area Anexos
Area Garaje
Area Aparcamiento
Araa Trastero

COMPONENTE
Area Balcones OBJETIVA
Arsa Terraza
Area Piscina
Area Otros Anexos
Porcentaje Obra Realizada
Tipologia
Afic Construccion
Indice 2 Objectivo

indice 1 Subjective Localizacidn
Indicador Localizacion
Nivel Social del Entorno
Facilidad Aparcamiento

Calidad Equipamientos Urbanos

Calidad Accesos
Calidad Red Transpories
Calidad Global Localizacién

Sub
Localizacion

Calidad Cemercial de la Ubicacion
Demanda Mercado Ubicacidn
Oferta Mercado Ubicacicn

Vetustez

Apraciacion Global Construccion

Caracteristicas Construccion HE
Inmueble
Estado Conservacion Interior
Estado Conservacicn Exterior
Valor Medio Vzloracién Bancario
Indicadar Clima Econdmico
Tasa Int. Impl.Crédite Hipotacarico
Indice Precios Consumidor e
Coyuntura

Indicador Confianza Consumider

Indicad Confianza 5it.Economica

I/ /Z v

Indice Produceién Construecion

Figura 20: AEE :: Modelo de medida- modelo inicial. Fuente: Elaboracion propia.

6.2.3.2 CARACTERIZACION DE LOS INDICADORES DE COYUNTURA

El constructo Sub Coyuntura esta formado por un grupo de variables manifiestas
publicadas por el Instituto Nacional de Estadistica (INE 2013) de Portugal que reflejan,
ademas del valor medio de valoracidn bancaria para entidades financieras a efectos
hipotecarios, el sentimiento o estado animico general de los ciudadanos como resultado
de la coyuntura econdmica. Seguidamente se hace una pequefia descripcién de los
indicadores referidos.

:: Encuesta a la valoracion bancaria en la habitacion —se integra en el Sistema de
Indicadores de Precios en la Construccidn y Habitacion (SIPCH) del INE, que tiene como
objetivo de producir indicadores basados en valores de valoracién de inmuebles de
vivienda que reflejen, tanto las caracteristicas cualitativas del producto habitacion como
el efecto de la inflacién. En el documento metodoldgico de este indicador se refiere que

185



LA DIMENSION DE LA SUBJETIVIDAD EN LA FORMACION DEL VALOR INMOBILIARIO
APLICACION DEL METODO DE ANALISIS DE ECUACIONES ESTRUCTURALES AL MERCADO RESIDENCIAL DE LISBOA
METODOLOGIA

los valores recogidos en el ambito de esta encuesta denuncian la intencién de adquisicion
de un inmueble de vivienda, siendo todavia anteriores a la transaccion efectiva. La
informacién utilizada en el célculo de este indicador se facilita mensualmente por un
conjunto de instituciones de crédito que operan en Portugal, consideradas como las mds
representativas en el mercado de concesion de crédito hipotecario, que tiene su origen
en los informes de valoracién realizados para inmuebles vinculados a la concesion de
crédito hipotecario.

El INE publica mensualmente el valor medio en euros por metro cuadrado (€/m2)
de inmuebles a efectos hipotecarios en Portugal, divulgando igualmente los importes
medios de valoracion bancaria para los municipios de las areas metropolitanas de Lisboa
(AML) y de Porto (AMP), y los de las provincias que integran ciudades de tamafio medio.

.. Indicador de Clima econdmico - el Indicador de Clima Econdmico (tasa de
variacidon mensual en porcentaje - %) se publica mensualmente por el INE y forma parte
de las Encuestas Cualitativas de Coyuntura a las Empresas y a los Consumidores. Se trata
de un Indicador sintético estimado internamente a partir de las cuestiones presentes en
las Encuestas Cualitativas de Coyuntura a la Industria Transformadora, al Comercio, a la
Construccion y Obras Publica y a los Servicios. Su metodologia se basa en el AF y la serie
estimada (la componente comun) se calibra tomando como referencia las tasas de
variacion del PIB en volumen.

.+ Indice Precios Consumidor (IPC) — el indice de Precios al Consumidor (tasa de
variacidn mensual en porcentaje - %) se trata de un indicador cuya finalidad es la
medicion de la evolucion de los precios de un conjunto de bienes y servicios considerados
representativos de la estructura de consumo de la poblacién residente en Portugal. Se
trata de un indicador de sintesis sobre la varianza de los precios al consumidor a lo largo
del tiempo. El precio al consumidor consiste en la cuantia efectivamente pagada por las
familias en la adquisicién de bienes y servicios individuales basados en transacciones
monetarias.

Indicador Confianza Consumidores — el Indicador de Confianza de los
Consumidores (%) consiste en el calculo de la diferencia entre respuestas de evaluacién
positiva (“ha mejorado”, “ha mejorado mucho”, “superior al normal”, “buena”, “si, por
supuesto” y otras) y las de evaluacion negativa (“ha disminuido”, “ha empeorado un
poco”, “muy desfavorable”, entre otras) sin considerar el porcentaje de respuestas
neutras.

:: Indicador Confianza Situacion Economica del pais en los proximos 12 meses - el
Indicador de Confianza en la Situacion Econémica (%) se calcula a partir de encuestas
telefénicas individuales en las cuales se hacen preguntas relacionadas con las
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perspectivas de la situacién econdmica del pais, de la evolucién de los precios, del
desempleo, de la adquisicion de bienes de equipamiento en el plazo de 12 meses.

:: Indicador de la Tasa implicita Crédito Hipotecario (ITJiCH)- la Tasa de Interés
implicita al Crédito Hipotecario (%) se integra en el Sistema de Indicadores de Precios en
la Construccion y Habitacion (SIPCH) del INE. La informacién utilizada en el célculo de este
indicador es facilitada mensualmente por un conjunto de instituciones de crédito que
operan en Portugal, consideradas como las mas representativas en el mercado de
concesién de crédito a fines hipotecarios. El ITJiCH tiene por objeto averiguar las tasas de
interés implicitas en las diferentes modalidades de crédito hipotecario en vigor durante el
periodo de regularizacion de la financiacién de la adquisicion de terrenos para la
construccion y adquisicién de vivienda propia. Ademads, permite para el mismo universo
de contratos hipotecarios, calcular el capital medio en deuda y la prestacion media
vencida (valor correspondiente a la suma del valor medio de los intereses producidos y
del valor medio del capital amortizado). Por otro lado, permite controlar el esfuerzo
publico de apoyo a la financiacién de la vivienda y de la cuantificacién del peso relativo
que el esfuerzo publico representa con relacién al esfuerzo suportado por las familias
para garantizar la referida financiacién.

:: Indice de Produccion Construccidn (total ajustado a los efectos de calendario y
estacionalidad) — se basa en encuestas a las empresas de construccion y tiene por objeto
mostrar la evolucién del volumen de produccion de la construccidon en intervalos de
tiempo curtos y regulares. Este indice de publicacion mensual se trata la medida de la
tendencia de crecimiento o descrecimiento del valor de produccion del sector de la
construccion a lo largo de un periodo de referencia.

6.2.3.3 SUBMODELO ESTRUCTURAL

La formacién del valor inmobiliario se atribuye en la teoria de la economia urbana
tanto a factores intrinsecos como factores extrinsecos al inmueble. Roca Cladera (1987)
refiere que los factores que determinan la diferente distribucion espacial de los valores a
lo largo de la estructura urbana tienen que ver con la accesibilidad, las externalidades
urbanisticas y la jerarquizacidon social. Los factores externos al inmueble referidos
presentan, junto con algunas caracteristicas del inmueble cuya cuantificacién incorpora la
discrecionalidad del tasador, un caracter subjetivo en su medicién. De acuerdo con lo
expuesto anteriormente, se ha decidido desagregar la componente subjetiva en otras tres
variables latentes, una de ellas directamente relacionadas con las externalidades
medioambientales, otra relacionada con la caracterizacion subjetiva del inmueble, y se
presenta adicionalmente un constructo relacionado con la coyuntura econdémica. En la
Figura 21 se presenta el modelo estructural planteado inicialmente que expresa las
hipdtesis en estudio. La varianza de las variables enddgenas (variables cuya variacion se
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explica por las variables presentes en el modelo, es decir, son influenciadas por variables
presentes en el modelo). Lo que no se explica por medio de la combinacién de las
variables exdgenas (o independientes) se atribuye al azar (disturbances) — variables el,
e2, e3, e4 y e5 en el modelo de relaciones estructurales, que especifica las relaciones y
efectos entre lo constructos que se pretenden estimar utilizando las ecuaciones
estructurales.

COMPONENTE
OBJETIVA o
el +
* Valor Presumible
Transaccion Inmueble (€)
Sub
Localizacion +
\ COMPONENTE
SUBJETIVA
Sub /
Inmueble
eh
Sub
Coyuntura

Figura 21: AEE :: Modelo estructural - modelo inicial. Fuente: Elaboracion propia.

6.2.3.4 DEFINICION DEL MODELO INICIAL DE ECUACIONES ESTRUCTURALES

La especificacion del modelo de AEE consiste en establecer las relaciones
estructurales entre variables (latentes y manifiestas) a fin de dar respuesta a las
cuestiones que dan origen al estudio, dibujando los diagramas estructurales de acuerdo
con las relaciones entre variables establecidas a nivel teérico. En este caso, la observacion
del modelo inicial (ver Figura 22) permite comprender inmediatamente las cuestiones de
investigacion de forma intuitiva. El modelo inicial plantea que el valor inmobiliario esta
formado por dos componentes, la objetiva y la subjetiva. Ademas, la componente
subjetiva se trata de una variable de segunda orden y que estd formada por los
constructos Sub Inmueble, Sub Localizacion y Sub Coyuntura.
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Numero de Ascensores
Area Inmueble
Area Anexos
Area Ga raje
Area Aparcamiento
COMPONENTE

Area Balcones OBJETIVA

Area Terraza
Area Piscina
Area Otros Anexos
Porcentaje Obra Realizada
Tipologia
Afo Construccién
indice 2 Objectivo

Valor Presumible
Transaccion Inmueble (€)

Sub
Localizacion
“\
COMPONENTE

SUBJETIVA

Figura 22: AEE :: Modelo inicial. Fuente: Elaboracion propia.

Area Trastero

\i/Z

indice 1 Subjectivo Localizacion
Indicador Localizacion
Nivel Social del Entorno
Facilidad Aparcamiento
Calidad Equipamientos Urbancs
Calidad Accesos
Calidad Red Transportes
Calidad Global Localizacién
Calidad Comercial Ubicacién
Demanda Mercado Ubicacidn
Oferta Mercado Ubicacion

Vetustez

Apreciacién Global C
Sub

Caracteristicas C
Inmueble

N NG

Estado Conservacion Interior

Estado Conservacion Exterior

Valor Medio Valoracion Bancario
Indicador Clima Econdmico

Tasa Int. Impl.Crédito Hipotecario
Sub
Coyuntura

Indice Precios C

Indicador Confianza C

Indicad Confianza Sit. Economica

s

indice Produccitn Construccién

Recordando que el sentido de las flechas supone en los modelos de AEE una
relacidn de la causa a efecto, el modelo inicial presentado anteriormente supone ademads
de lo referido anteriormente que la variable latente Sub Coyuntura tiene un efecto
directo en el VPT y también un efecto indirecto en el VPT mediado por la variable
Componente Subjetiva. Asimismo, se pretende medir el efecto de las condiciones
coyunturales en el VPT y en la subjetividad, es decir, comprender el efecto de las
condiciones coyunturales sobre la subjetividad en las tasaciones, determinando el grado
de influencia de la coyuntura econdmica sobre el tasador y su actividad profesional.

El modelo presentado permitira determinar no solo los scores de las variables
latentes y de las relaciones causales entre variables del submodelo estructural, sino
también el peso factorial de las variables manifiestas que forman parte de cada
constructo. De esta manera, podremos proceder a una primera reespecificacion
(redisefio) del modelo, suprimiendo las variables observables cuyos pesos factoriales en
valor absoluto son inferiores a 0,5 (|A| < 0,5), lo que indica posibles problemas de ajuste
local para estas variables. Esta operacidn implica un mejor ajuste global del modelo,
puesto que se retiran variables con baja significacion estadistica con respecto a este
modelo de AEE.
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6.2.3.5 ESTIMACION DEL MODELO INICIAL DE AEE

Se presentan a continuaciéon los resultados de la estimacion del modelo inicial de AEE
ajustado en la Figura 23, a partir de los cuales se hacen consideraciones de gran relevancia
para la fase siguiente del AEE, la reespecificacion del modelo.

Modelo Componente Objectiva/Subjectiva Valoracion Inmobiliaria
X2(\df)=259002,496; p=\p; x2/df=\cmindf
CFI=\cfi; GFI=,658; PCFI=\pcfi; PGFI=119195,346 RMSEA=\rmsea; P[msea<=,05]=\pclose

6 — - Numero de Ascensores
el —— - Area Inmueble

e —— - Area Anexos

e — - Area Garaje
ell—— - Area Aparcamiento

el — - Area Trastero COMPONENTE

12— - Area Balcones OBJETIVA
e13—b— Area Terraza
eld——J— Area Piscina
e15——J-— Area Otros Anexos
el6— =  Porcentaje Obra Realizada
17— - Tipologia
e1a— - Afio Construccian e2
e13—-— indice 2 Objectivo v
eZD—’- indice 1 Subjective Localizacion Valor Presumible
21— Indicador Localizacion e3 Transaccion Inmueble (€]
eZZ—’- Nivel Social del Entorno -é’aU
223 — - Facilidad Aparcamiento S
e211+ Calidad Equipamientos Urbanos ‘['\ e
25— Calidad Accesos "*\ Sub -,56
22— Calidad Red Transportes B Localizacion
227 —Ji-— Calidad Global Localizacién / ‘{
c2n—— Calidad Comercial Ubicacién 5
— COMPONENTE
229 —J- Demanda Mercado Ubicacion
— SUBJETIVA
30— Oferta Mercado Ubicacién =
a3 — - Vetustez v .01
41 v
232 —j—- Apreciacion Global Construccion ‘W\
e = ? Sub
933—’- Caracteristicas Construccion .:- Inmueble
234 —J- Estado Conservacion Interior /
235 —J— Estado Conservacion Exterior
236 —— Valor Medio Valoracion Bancario
237 — Indicador Clima Econémico &£
938—’- Tasa Int. Impl.Crédito Hipotecario \
£39—J— indice Precios C - ;o Coysuunlium

s Indicador C =

ed1—Jm— Indicad Confianza Sit.Economica

N

c42—f— indice Produccién Construccién

Figura 23: AEE :: Estimacion del Modelo inicial. Fuente: Elaboracion propia.

La apreciacion de los resultados del modelo inicial permitird su reespecificacion,
afectando a los pesos factoriales de las variables manifiestas, a los coeficientes
estructurales y a los indices de modificacién (MI) presentados por el output del software
de AEE, el AMOS 19. El redisefio de la estructura del modelo y la eliminacién de variables
manifiestas han de aumentar su bondad de ajuste, que en esta fase es muy pobre — XZ
=259.002,496. Se presentan los resultados obtenidos por medio de estimaciones
estandarizadas de los parametros (varian habitualmente entre -1 y 1) por permitir

comparar efectos entre variables con diferentes magnitudes de medida.

Analizando los pesos factoriales de las variables manifiestas que componen las
variables latentes, se concluye que muchas de ellas estdn desprovistas de significancia
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estadistica, por lo que han de retirarse del modelo. Ademas, se verifica que la variable
Sub Coyuntura tiene un efecto directo muy bajo (coeficiente estructural: y=-0,01) sobre el
VPT, lo que significa que posee muy poca importancia en la explicacion del VPT.
Asimismo, el efecto indirecto de la variable Sub Coyuntura sobre el valor de tasacion
(VPT) mediado por el constructo Componente Subjetiva tiene también muy poca
relevancia (coeficiente estructural: y=-0,15 * -0,56 = 0,084).

Analizando las trayectorias entre variables podemos concluir que la trayectoria
Sub Coyuntura -> Componente Subjetiva no es estadisticamente significativa (=-0,10;
p<0,001) para la definicion de la variable latente Componente Subjetiva y que la
trayectoria alternativa que representa el efecto directo Sub Coyuntura -> Valor
Presumible Transaccion Inmueble no es igualmente estadisticamente significativa
(B=0,01; p=0,068). Por lo expuesto anteriormente, el constructo Sub Coyuntura podria
quitarse del modelo por su baja expresion en la composicion del VPT.

Los coeficientes estructurales de las componentes objetiva y subjetiva presentan
valores de, respectivamente, y= 0,65 y y= -0,56, lo que permite desde luego comprender
la magnitud de la influencia de cada uno de los constructos referidos en la formacién del
valor presumible de venta del inmueble. Posteriormente a la reespecificacién del modelo
se llevaran a cabo consideraciones mas profundas sobre el tema, obteniendo el modelo
final ajustado.

Analizando las medidas de ajuste global del modelo AEE, se concluye que en esta
fase la calidad de ajuste del modelo es baja, por lo que no haremos consideraciones en
este punto en cuanto a los restantes coeficientes estructurales. En lo que respecta al
ajuste local, se debe senalar el porcentaje de la varianza explicada de la variable VPT
(idéntico al R® de la RL), que es del 74%. Es relevante que el modelo de analisis de
regresion RL 1 - utilizando las variables del modelo de medida inicial como variables
independientes y el VPT como variable dependiente — presenta un coeficiente de
determinacion del 78%, lo que denota aproximacién de resultados entre las dos técnicas
de analisis.
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6.2.3.6 MODELO FINAL DE AEE

El modelo final que resulta de la reespecificacién del modelo inicial se presenta en
la Figura 24. El rediseio ha consistido, en una primera fase, en la evaluacién de la fiabilidad
individual de las variables manifiestas, eliminando del modelo de medida las variables con
pesos factoriales no significativos. La eliminacién de las referidas variables ha solucionado
la cuestion de la no coincidencia total entre los constructos tedricos planteados y los
resultados del AF que se ha referido en la fase definicion del modelo de medida (seleccion
de variables manifiestas para los constructos), puesto que esas variables se han suprimido
del modelo. Por otro lado, se ha prestado atencién a los indices de modificacién (Ml),
fijando coeficientes de regresién, especificando en el modelo las correlaciones entre
variables altamente correlacionadas y fijando las varianzas de algunas variables
estocasticas que presentaban varianzas negativas. La utilizacidén de los Ml se asume como
una estrategia exploratoria, puesto que se pretenden validar las cuestiones de
investigacion vertidas en el modelo. De esta manera, debe procurarse el equilibrio entre
el valor afiadido en la calidad de ajuste y las concesiones en la estructura del modelo. Los
Ml indican, ademas, la ganancia obtenida (Par Change) en la calidad de ajuste del modelo
por medio de la introducciéon o eliminacién de trayectorias en el modelo estructural,
calculando la disminucidn de valor de la estadistica Chi-cuadrado (xz) como resultado de
las modificaciones introducidas.

Las modificaciones introducidas en el modelo de AEE cumpliran en todos los
momentos las consideraciones tedricas asumidas por la disciplina de la valoracion
inmobiliaria. Con respecto al modelo estructural la principal alteracién que se produce en
el modelo inicial con respecto al modelo final tiene que ver con la modificacién de la
posicidon del constructo Sub Coyuntura. En el modelo inicial Sub Coyuntura forma parte
del constructo Componente Subjetiva pero, de acuerdo con los resultados obtenidos, su
coeficiente estructural determina la supresién del constructo por tener poca influencia. A
pesar de lo que se ha referido anteriormente, se ha mantenido en el modelo como
variable latente de primer orden el constructo Sub Coyuntura por hacer parte de las
cuestiones de investigacidon planteadas, a partir de la cual se hardn diferentes analisis.

Asimismo, como se puede comprobar en la representacion grafica del modelo
final, (ver Figura 24) se han introducido nuevas relaciones de correlacién entre los
constructos Componente Objetiva y Componente Subjetiva, entre el constructo
Componente Objetiva y el Sub Coyuntura y entre el constructo Componente Subjetiva y el
Sub Coyuntura, ademads de las correlaciones entre variables error.
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Figura 24: AEE :: Modelo Final. Fuente: Elaboracion propia.

En lo que respecta al porcentaje de la varianza explicada de la variable VPT, el
Modelo Final ajustado presenta un valor de 81%, lo que implica una mejora considerable
en comparaciéon con el 74% del Modelo Inicial de AEE.

6.2.3.7 VALIDACION Y ESTIMACION DEL MODELO

La determinacion de la calidad del modelo se hace por medio de la evaluacién de
la capacidad de reproduccién de la estructura de correlacion de las variables manifiestas
presentes en la muestra en estudio por parte del modelo tedrico planteado.

La fase de validacién del modelo consiste en evaluar los estadisticos de bondad de
ajuste. Se utilizan diversos estadisticos de ajuste absoluto, que valoran los residuos, y de
ajuste parsimonioso, es decir, se valora la bondad de ajuste en funcién del nimero de
parametros utilizado. Las medidas de ajuste global mas utilizadas son la estadistica Chi-
cuadrado (xz), el xz/df (grados de libertad), el CFl, el PCFI, el RMSEA, el TLI, el GFl y el
PGFI.
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Se presenta en la Tabla 12 el resultado de los indices de ajuste del modelo de AEE
final y la clasificacion del nivel de ajuste modelo segun cada uno de los testes, de acuerdo
con los valores de referencia cominmente aceptados en la literatura, de acuerdo con
Maro6co (2010a).

Estadistica / Resultado Modelo Nivel de Ajuste

Componente del Modelo
Objetiva/Subjetiva

Test

5361,39 (cuanto menor, mejor)
Malo
Muy bueno
Muy bueno
Bueno

Bueno

Bueno

Tabla 12 AEE :: indices de ajuste Modelo Final. Fuente: Elaboracion propia.

De acuerdo con Schreiber (2006), ninguno de los estadisticos de ajuste aporta
toda la informacién necesaria para valorar el modelo, utilizdndose habitualmente un
conjunto de ellos del que se informa simultaneamente. La estrategia utilizada en la
evaluacidon de la bondad de ajuste del modelo en analisis ha consistido en realizar
diversos comprobantes, con el fin de garantizar la calidad del modelo, es decir, para que
el modelo reproduzca de forma suficiente la estructura relacional observada entre las
variables.

Los resultados del calculo de los diversos indices de ajuste efectuados indican que
el Modelo Final de AEE se clasifica como ajustado, por los resultados de Bueno y Muy
Bueno obtenidos, con la excepcién del comprobante xz. Es relevante que el comprobante
xz presenta elevada probabilidad del error de tipo | (rechazar la hipdtesis nula de que
todos los errores del modelo son nulos- Hg - cuando esta es verdadera, es decir, cuando el
modelo consigue un buen ajuste) para muestras de gran dimension, por lo que no debe
considerarse problematico el resultado obtenido para este test (Larker 1981; Bentler
2007; Ruiz et al. 2010).

La estimacion del modelo final esta plasmada en la Figura 25, donde se presentan
las estimaciones estandarizadas de los coeficientes estructurales, de los pesos factoriales,
de las correlaciones entre variables (flechas curvas con dos puntas) y del coeficiente de
determinacién de cada variable observable.
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Modelo Componente Objetiva/Subjetiva Valoracién Inmobilidria
X2{80)=5361,398; p=,000; x2/df=67,017 CFI=,958; GFI=943; PCFI=730; PGFi=629 RMSEA=,076; P[msea<=,05]=,000
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Figura 25: AEE :: Estimacion del Modelo Final — estimativas estandarizadas.
Fuente: Elaboracion propia.
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7  ANALISIS Y DISCUSION DE RESULTADOS
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7 ANALISIS Y DISCUSION DE RESULTADOS

Tras el desarrollo de todas las fases expuestas en la metodologia se procedera a
un analisis critico de los resultados obtenidos de acuerdo con la bondad de ajuste
(absoluto, relativo y parsimonioso) del modelo de ecuaciones estructurales.

Partiendo de los modelos heddnicos de composicién del valor inmobiliario se ha
desarrollado un modelo de ecuaciones estructurales que permite estimar el efecto y las
relaciones entre multiples variables observables y no observables. El referido modelo de
AEE ha permitido igualmente proponer el tipo y direccion de las relaciones que se
esperaba encontrar entre las variables contenidas en el modelo, pasando posteriormente
a estimar los parametros que se han especificado por las relaciones a nivel tedrico.

El modelo Componente Objetiva/Componente Subjetiva incorpora, ademas de la
Componente Objetiva utilizada recurrentemente en los modelos de regresién lineal
aplicados a la valoracion inmobiliaria, la variable latente Componente Subjetiva,
desglosada en los constructos Sub Inmueble y el Sub Localizacién, introduciendo de esta
manera la dimensién de la subjetividad en la ecuacion de formacién de valor inmobiliario.
La finalidad de este modelo concreto es predecir la magnitud de la influencia de las
variables latentes Componente Objetiva y Componente Subjetiva sobre el VPT a partir de
un conjunto de variables medibles, constituido por las caracteristicas del inmueble.
Ademas, se inserta en el modelo la variable latente Sub Coyuntura para medir la
influencia de la coyuntura econdmica sobre el valor a efectos de concesién de crédito
hipotecario.

El reto de esta investigacién reside en medir la influencia de las condiciones
coyunturales y la impresidn intrinseca del tasador con relacion al inmueble que influyen
en la formacion del valor inmobiliario a lo largo de un periodo de tiempo de 5 afios. Para
ello se analizan, ademas de los informes de valoracién bancaria, los valores medios
mensuales de valoracion inmobiliaria, la evolucion de la tasa de interés media mensual, la
inflacion media mensual y las tasas implicitas al crédito hipotecario, efectuando un
analisis critico de los resultados obtenidos.

El modelo Componente Objetiva/Componente Subjetiva en la valoracion
inmobiliaria ha sido contrastado con recurso al software AMOS (v. 19, SPSS Inc. Chicago,
IL) utilizando el método de la maxima verosimilitud. Se trata de un modelo causal a través
del cual se han obtenido conclusiones compatibles con los planteamientos tedricos
previos. El modelo de ecuaciones estructurales planteado inicialmente ha sido sometido a
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comprobaciones y se han introducido alteraciones de acuerdo con los resultados
obtenidos en los analisis. Los resultados obtenidos en el AF han demostrado la validez de
los constructos tedricos Componente Objetiva, Componente Subjetiva, Sub Inmueble, Sub
Localizaciéon y Sub Coyuntura. Asimismo, el modelo se ha mostrado adecuado para
comprobar las cuestiones planteadas inicialmente y que han sido el motor de esta
investigacion, puesto que se han obtenido resultados que, de acuerdo con la literatura
especializada, son muy aceptables para los comprobantes de ajuste.

Obtenido el modelo de AEE final ajustado, se ha procedido a la discusion de los
resultados desglosando el analisis por distrito (freguesia, en la terminologia portuguesa)
y, ademads, por series temporales de dos afios. El analisis por distrito ha tenido por
objetivo la comparacién de la influencia de los factores latentes entre distritos y el
objetivo del analisis por series temporales tiene que ver con la observacion en tres
periodos distintos de la influencia de la componente Sub Coyuntura en la formacion del
VPT de los inmuebles.

La significancia de los coeficientes estructurales se verifica a través del analisis del
test Z producido por el AMOS (Critical Ratio - C.R. y p-value — P), considerando
estadisticamente significativas las estimativas de los parametros con p < 0,05. El cddigo
*** significa que el valor p es inferior a 0,001. De esta forma, analizando la Tabla 13, se
verifica que todas las trayectorias especificadas en el modelo final son significativas, es
decir, que la magnitud de la influencia de una variable sobre la otra es significativamente
diferente de cero.

Estimaci

Coeficientes de Regresion: (Grupo numero 1 - Modelo Final AEE) n S.E. C.R. p Label

SUB LOCALIZACION é== COMPONENTE_SUBIJETIVA 1

SUB INMUEBLE é==  COMPONENTE_SUBJETIVA 1,097 0,02 54,947 *** par 21
CALIDAD GLOBAL LOCALIZACION &=  Syb_localizacidn 0,869 0,015 56,578 *** par_1l
ESTADO CONSERVACION INTERIOR &= Sub_Inmueble 0,551 0,008 67,291 ***  par_2
{NDICE CONFIANZA CONSUMIDOR &= S5yb Coyuntura 0,938 0,008 124,636 *** par_3
AREA INMUEBLE é&== COMPONENTE_OBJETIVA 1

VPT (€) é==  COMPONENTE_OBIETIVA 0414 001 42428 ***® parg
VPT (€) = Sub_Coyuntura 0,02 0,007 2,933 0,003 par5
APRECIACION GLOBAL CONSTRUCCION &=  Syb_Inmueble 1

CARACTERISTICAS CONSTRUCCION == S5yb Inmueble 0,992 0,005 211,886 *** par_7
CALIDAD COMERCIAL UBICACION &=  Syb_localizacidn 0,864 0,016 5522  *** par g
NIVEL SOCIAL DEL ENTORNO &= S5ub_localizacién 1

CALIDAD EQUIPAMENTOS URBANOS &= 5yb_localizacién 0,536 0,015 36,546 ***  par_9
VALOR MEDIO VALORACION BANCARIO &= 5yb Coyuntura 0,98 0,007 137,388 *** par_10
INDICADOR CLIMA ECONOMICO &= S5yb Coyuntura 1

iNDICE PRODUCCION CONSTRUCCION AJUSTADO 4===8  sub_Coyuntura 0,947 0,007 132,479 *** par_11
TIPOLOGIA é== COMPONENTE_OBJETIVA 0,735 0,007 113,115 *** par_12
ESTADO CONSERVACION EXTERIOR &=  Syb_Inmueble 0,581 0,008 72,437 *** par_13
VPT (€) é== (COMPONENTE_SUBJETIVA  -0,947 0,023 -40,929 *** par_20

“ The probability of getting a critical ratio as large as 42,428 in absolute value is less than 0,001. In other words, the regression

weight for COMPONENTE_OBJETIVA in the prediction of ZMPVTBEM is significantly different from zero at the 0,001 level (two-tailed).

Tabla 13 AEE :: Andlisis de la significancia de los pardmetros estimados del modelo
Fuente: Elaboracion propia.

198



LA DIMENSION DE LA SUBJETIVIDAD EN LA FORMACION DEL VALOR INMOBILIARIO

APLICACION DEL METODO DE ANALISIS DE ECUACIONES ESTRUCTURALES AL MERCADO RESIDENCIAL DE LISBOA
APLICACION DE LOS ELEMENTOS TEORICOS AL AMBITO DE ESTUDIO

Se presentan los coeficientes estandarizados de las relaciones estructurales entre
las variables presentes en el modelo de AEE en la Tabla 14, a partir de los cuales podemos
observar la incidencia de una variable sobre otra, atendiendo al sentido de la flecha. Se
destacan los coeficientes de regresidn entre las variables Componente Subjetiva -> VPT (=
-0,589) y entre las variables Componente Objetiva -> VPT (= 0,412) que cuantifican la
incidencia de los dos constructos principales del estudio en la formacion del VPT. El
coeficiente Componente Subjetiva -> VPT =-0,589 indica que cuando la variable
Componente Subjetiva aumenta una desviacién estandar, el VPT sufre un descenso de
0,589 desviaciones estandares, al tiempo que el coeficiente Componente Objetiva -> VPT
=0,412 significa que si la Componente Objetiva aumenta una desviacién estandar, el VPT
sufre un efecto positivo de 0,412 desviaciones estandares.

Se observa también que las trayectorias Componente Subjetiva -> Sub Localizacion
y Componente Subjetiva -> Sub Inmueble son las que presentan mayor peso en el modelo
estructural, al tiempo que las trayectorias Sub Coyuntura -> indice Confianza Consumidor,
Sub Inmueble -> Apreciacion Global de la Construccion, Sub Inmueble -> Caracteristicas
Construccion, Sub Coyuntura -> Valor medio valoracion bancario , Sub Coyuntura ->
Indicador Clima Econémico Sub Coyuntura -> Indice Produccién Construccidn Ajustado, y
Componente Objetiva -> Area Inmueble son las variables que mas influyen en el modelo
de medida. Se destaca la ultima trayectoria referida por la magnitud del coeficiente que
representa la importancia de la variable adrea del inmueble en la Componente Obijetiva, lo
que estd una vez mds de acuerdo con las bases tedricas del campo en estudio.

Coeficientes de Regresion Estandarizados: (Grupo numero 1 - Modelo Final AEE) Estimacion

SUB LOCALIZACION == C(COMPONENTE_SUBJETIVA 0,829
SUB INMUEBLE == C(COMPONENTE_SUBJETIVA 0,703
CALIDAD GLOBAL LOCALIZACION €= Sub_localizacidn 0,665
ESTADO CONSERVACION INTERIOR == Sub_Inmueble 0,548
{NDICE CONFIANZA CONSUMIDOR == Sub_Coyuntura 0,854
AREA INMUEBLE €é== (COMPONENTE_OBJETIVA 0,995
VPT (€) é== (COMPONENTE_OBJETIVA 0,412
VPT (€) €= Sub Coyuntura 0,018
APRECIACION GLOBAL CONSTRUCCION == Sub Inmueble 0,971
CARACTERISTICAS CONSTRUCCION €= Sub Inmueble 0,964
CALIDAD COMERCIAL UBICACION €= Sub localizacidn 0,648
NIVEL SOCIAL DEL ENTORNO €= Sub |localizacidn 0,75

CALIDAD EQUIPAMENTOS URBANOS == Sub_localizacion 0,402
VALOR MEDIO VALORACION BANCARIO == Sub_Coyuntura 0,893
INDICADOR CLIMA ECONOMICO == Sub_Coyuntura 0,911
NDICE PRODUCCION CONSTRUCCION AJUSTADO €===8 Sub_Coyuntura 0,863
TIPOLOGIA €é== (COMPONENTE_OBJETIVA 0,732
ESTADO CONSERVACION EXTERIOR == Sub_Inmueble 0,578
VPT (€) é== (COMPONENTE_SUBJETIVA -0,589

Tabla 14 AEE :: Coeficientes de Regresion estandarizados. Fuente: Elaboracion propia.

~
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Las correlaciones entre variables azar (o error) presentes en el modelo final —en la
representacion grafica se utilizan vectores curvos con una flecha en cada extremo - han
sido introducidas en la fase de reespecificacion del modelo y son coherentes con los
presupuestos tedricos de la valoraciéon inmobiliaria, puesto que el estado de conservacion
interior se correlaciona fuertemente con el estado de conservacion exterior, de la misma
forma que la apreciacién de la calidad global de la localizacion se correlaciona con la
apreciacion de la calidad comercial de la ubicacidon y con la calidad de los equipamientos
urbanos, como se puede comprobar en la Tabla 15. Ademas, existe correlaciéon lineal
moderada de signo negativo entre la Componente Objetiva y la Componente Subjetiva
(r=- 0,56). De acuerdo con Ruiz (2010), se dice que dos fendmenos estan correlacionados
0 que covarian, cuando al observar una mayor cantidad de uno de los fendmenos
también se observa una mayor cantidad del otro (o menor si la relacién es negativa). De
esta manera, el valor estimado para la correlacion entre las variables referidas
anteriormente significa que existe variacion comun entre las dos variables y que el
aumento de la Componente Objetiva implicara una disminucién de la Componente
Subjetiva. Asimismo, los resultados obtenidos sustentan la articulacidn tedrica planteada
inicialmente, en la cual se establecieron dos dimensiones antagdnicas de la formacién del
valor, la dimension objetiva (que se pretende maximizar) y la dimensién subjetiva (que se
pretende minimizar).

Correlaciones: (Grupo numero 1 - Modelo Final AEE) Coeficiente
SUB_COYUNTURA =) COMPONENTE_OBIJETIVA -0,073
COMPONENTE_SUBIJETIVA =) COMPONENTE_OBIJETIVA -0,595
SUB_COYUNTURA =) COMPONENTE_SUBIJETIVA -0,053
e32 =) e36 0,188
el6 =) el7 0,547
e25 =) e26 0,594
el?7 L e20 0,294

Tabla 15 AEE :: Coeficientes de correlacion. Fuente: Elaboracion propia.

En la Tabla 16 se presentan los Pesos Factoriales estandarizados (Factor Score
Weights — Estimates), que representan los coeficientes de regresion de la previsidn de las
variables latentes por medio de las variables observables, asi como la fiabilidad individual
de cada una de las variables del Modelo Final ajustado. La tabla se organiza con una linea
para cada variable latente y con una columna para cada variable observable, colocando
en la interseccion de cada linea y columna el valor del parametro peso factorial
estandarizado. El andlisis de los resultados obtenidos permite validar el proceso de
formacion de las variables latentes, ademas de la adecuacidn tedrica de las variables a
cada constructo.
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Pesos Factoriales Estandarizados (Grupo numero 1 - Modelo Final AEE )

VARIABLE MANIFIESTA
VALOR NDICE inDIcE APRECIACI CALIDAD
e weoro | 0L onranz TG o T onsERvA consErv | So0aL |coulpME| atosaL | COMERTA
VARIABLE LATENTE TIPOLOGIA INMUEBLE PVT(€) VALQRAG ECONOMIC CONSUMI CONSTRUC CONSTRUC CONSTRUC CION CION DEL NTOS LOCALIZAC UBICACIO
) aon ! CIGN  INTERIOR EXTERIOR ENTORNO URBANOS  ION
BANCARIO
AJUSTADO

COMPONENTE OBJETIVA 0,015 0965 0019  -0,001  -0,001 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
COMPONENTE SUBIETIVA 0,001 0035  -0362 0,003 -0004 -0,002 -0,003 0088 007 0002 0003 0098 0019 0038 0044

Sub_Coyuntura 0 0013 0009 0243 0338 0161 0213 0001  -0,001 0 0 -0,001 0 0 0
Sub_Inmueble 0 0002 -0024 0 0 0 0 0521 0413 0014 0019 0007 0001 0003 0,003
Sub_Localizacion 0 002 0209 -0,002 _-0,003 _-0001 _ -0002 0051 004 _ 0001 0002 0288 0055 011 013

Tabla 16 AEE :: Pesos Factoriales estandarizados. Fuente: Elaboracion propia.

Los valores de los coeficientes de determinacién exhibidos en el Grdfico 1 permiten
concluir la significancia estadistica del nivel de explicacion de la variable dependiente VPT
cuando el analisis se desglosa por distrito, puesto que el valor minimo de los coeficientes
es superior al 65% de la variabilidad del VPT y la gran mayoria de los otros se sitlan sobre
el del 80% de explicacion del VPT, siendo el valor obtenido para el modelo final del 81%.
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Grdfico 1 AEE :: Porcentaje del VPT explicada por distrito. Fuente: Elaboracion propia.

La observacidon de la Figura 26 pone de relieve la distribucién de valor de los
inmuebles residenciales en el AML, en la cual se destacan los valores en la zona sur del
AML, por su aproximacion a la capital de Portugal — Lisboa, y por la proximidad a la linea
costera del rio Tajo en la zona sudeste y de playas del océano atlantico en la zona sur y
oeste, presentando valores medios de valoracion por encima de los 150.000€.
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Figura 26: Mapa temdtico :: Media del valor de valoracion hipotecaria (€) 2006-2012 AML.
Fuente: Elaboracion propia.

Se denota que la medida que la distancia a la ciudad de Lisboa aumenta, el valor
tendencialmente disminuye, sin olvidar algunas excepciones particulares. El crecimiento
de las zonas limitrofes de la ciudad de Lisboa se viene haciendo desde muchos afos segin
el mismo patrén, aumentando gradualmente la distancia a la capital para conseguir
precios de vivienda mas bajos. Este fendmeno tiene como consecuencia el aumento de la
distancia/tiempo desde el drea de residencia al local de trabajo, puesto que el centro de
servicios se situa en la cuidad de Lisboa. Este fendmeno de deslocalizaciéon de la zona
habitacional provoca dificultades adicionales en el trafico automovil por las distancias que
tienen que recorrer todos los dias los habitantes de los distritos limitrofes con el de
Lisboa.
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Figura 27: Mapa temdtico :: Media de valor de valoracion (€/m°) por distrito 2006-2012 AML.
Fuente: Elaboracion propia.

Para corregir el eventual efecto que puede tener el drea y consecuentemente la
tipologia de los inmuebles valorados, se presenta en la Figura 27 el mapa de la distribucion
de valores medios de valoracién (€/m?) por distrito, a partir del cual se concluye, en
concordancia con lo que se ha referido anteriormente, que los inmuebles a los cuales se
atribuye mayor valor de valoracion estan localizados en los distritos situados alrededor
del de Lisboa, siguiendo da distribucién la direccidn de la linea costera (del rio Tajo y del
océano Atlantico). Es también perceptible la tendencia de disminucién de valor desde el
sur al norte, por los motivos atras explicados.
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Figura 28: Mapa temadtico :: Media afio Figura 29: Mapa temdtico :: Indicador 2 objetivo
construccion por distrito 2006-2012 AML. por distrito 2006-2012 AML.
Fuente: Elaboracion propia. Fuente: Elaboracion propia.

En la Figura 28 podemos observar la distribucion de la media de afio de
construccion por distrito. Cabe sefialar que los distritos que presentan inmuebles de
construccion mas reciente estan situados en la zona norte del drea en estudio, lo que
coincide la tendencia que se verifica en las Ultimas décadas en el AML, de la bdsqueda por
parte de los promotores inmobiliarios de solares con precio por metro cuadrado inferior a
lo verificado en la zona sur del AML.

El dmbito del andlisis, el AML, presenta diferentes patrones de distribucién del
valor hipotecario. Este hecho se justifica a través del valor atribuido a la localizacién, es
decir, dos inmuebles con caracteristicas constructivas, tipologia, areas de los
compartimentos, acabados, equipamientos en el interior de inmueble y de la comunidad
similares (o equivalentes) presentaran valor distinto por estar ubicados en zonas cuyo
valor del suelo es distinto. Pero la distribucién del valor no se debe Unicamente al factor
localizacidon sino también a las cuestiones vinculadas con la clase social predominante en
el distrito en andlisis, puesto que se verifica que el valor medio por metro cuadrado de los
inmuebles ubicados en los distritos de estatus social mas elevado, como Cascais, Estoril,
Parede, Santa Maria dos Olivais, Benfica, entre otros, es superior a los considerados como
uso de vivienda para las clases sociales de nivel inferior, denotando una clara segregacion
social entre distritos.
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En el Mapa Tematico del Indicador 2 Objetivo que se muestra en la Figura 29 se
puede observar la distribucién de su media por distrito. El Indicador 2 Objetivo resulta de
la necesidad de la creacion de un indicador que agregase la informacion de las
caracteristicas distintivas del interior de los inmuebles en analisis. De esta manera, se ha
atribuido a cada inmueble una puntuacién en funcién de tener o no tener una
caracteristica determinada, como Aire Acondicionado, Musica Ambiente, Domdtica,
Cocina equipada, etc. Del analisis del mapa tematico cabe sefialar que, coincidentemente
con el patréon de distribucion del ano de construccion, los inmuebles que presentan
valores medios de caracteristicas distintivas superiores estan localizados en la zona norte
del AML. Asimismo, se verifica que los inmuebles mas recientes presentan un valor medio
de caracteristicas distintivas superior. Ademas, los distritos mas cercanos de la linea
costera tienen también valores elevados para este indicador, lo que coincide con el
analisis efectuado anteriormente en lo que respecta al valor medio de valoracion: los
inmuebles ubicados en las cercanias de la zona costera son mas caros y poseen mas
caracteristicas distintivas cuando comparados con inmuebles ubicados en distritos que no
los que hacen frontera con el elemento agua.

La publicacidn de un valor medio mensual de valoracién para la AML por parte del
INE y su trasposicidn a un mapa tematico (observar Figura 30) que refleje este valor medio
para cada inmueble valorado, permite concluir que existe homogeneidad de valores en
los distritos en andlisis, es decir, que el rango de valores entre distritos es poco amplio.
Como se ha referido anteriormente, el INE portugués publica informacién de valores
medios de valoracidn hipotecaria mensuales para el pais en general y también para las
grandes dreas metropolitanas, como Porto y Lisboa. Este tipo de informacién tratada
estadisticamente tiene muy poca utilidad cuando se profundiza el andlisis, puesto que se
tienen que aplicar los mismos valores para distritos con especificidades distintas. Se
verifica una enorme diferencia de rango de valores entre el mapa tematico que presenta
el valor medio de valoracién publicado por el INE y el que presenta el valor medio por
metro cuadrado de los inmuebles que forman parte de la muestra de este estudio. En el
primer caso (INE), el valor mas alto es de 1600€/m?, mientras que los inmuebles de la
muestra alcanzan valores cerca de los 3500€/m2, reforzando la idea de dato poco
significativo para analisis en profundidad.

De acuerdo con lo expuesto anteriormente, la desviacion entre el valor de
valoracion por metro cuadrado de los inmuebles que forman parte de la muestra utilizada
en este estudio y el valor medio de valoracién mensual hipotecario publicado
mensualmente por el INE que se presenta en la Figura 31, presenta un patron de
distribucién de valores proximo del patrén del mapa del valor medio (€/m?).
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Figura 30: Mapa temadtico:: Valor medio de Figura 31: Mapa temadtico :: Desviacion valor medio
valoracion por distrito 2006-2012 AML - INE. valoracién muestra/valor medio de valoracién INE.
Fuente: Elaboracion propia. Fuente: Elaboracion propia.

Observando la Figura 32, en la cual se presenta la distribucidn en el drea de andlisis
de un indicador que relaciona el valor por metro cuadrado de los inmuebles valorados y
su darea respectiva, se concluye que los distritos ubicados en el sur del AML presentan
valores (corregidos del area) tendencialmente superiores a los que se observan en los
otros distritos. El objetivo de este analisis consiste contrastar la hipdtesis que dos
inmuebles con el mismo valor de valoracidn y dreas distintas desvirtuarian las
conclusiones a obtener de la observacidon de los mapas tematicos anteriores. Asimismo,
se confirman los argumentos esgrimidos antes, destacando la magnitud del valor en los
distritos proximos al de Lisboa y en la linea costera, como la reduccién de los valores de
los inmuebles y del suelo a la medida que se avanza con direccidn al norte del AML.
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Figura 32: Mapa temdtico:: Indicador valor (€/m2)/ Figura 33: Mapa temdtico :: Media valor suelo
drea de inmueble. Fuente: Elaboracion propia. (€/m2). Fuente: Elaboracién propia.

De acuerdo con lo expuesto anteriormente, se presenta la distribucidn geografica
de valores del suelo de los distritos para los cuales se han determinado los coeficientes
estructurales de los constructos utilizados en el AEE en la Figura 33. El valor del suelo
(€/m?) por distrito repite las consideraciones atras expuestas, mostrando que el valor del
inmueble estd altamente relacionado con el valor del suelo, dependiendo en grande parte
de este ultimo. Si uno se coloca en la piel del promotor inmobiliario que compra un solar
cuyo valor por metro cuadrado es elevado cuando se compara con el valor medio de la
region, nos parece légico construir un inmueble de standard alto y cuyo valor de venta
incorpore el valor del suelo, reflejando en este raciocinio el método de valoracion del
valor residual.

Se puede observar la variacién por distrito de los coeficientes estructurales de las
variables latentes Componente Objetiva, Componente Subjetiva, Sub Localizacién y Sub
Inmueble obtenidos por distrito y compararlos con los resultados del modelo final que
incluye todas las valoraciones presentes en la muestra (Modelo Final All Data) en el Grdfico
2 presentado a continuacioén:
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Grdfico 2 AEE :: Coeficientes Componente Objetiva -> VPT, Componente Subjetiva-> VPT, Componente
Subjetiva-> Sub Localizacion y Componente Subjetiva-> Sub Inmueble por distrito.
Fuente: Elaboracion propia.

Es relevante senalar la variacién de los coeficientes de la Componente Subjetiva
que se verifica entre distritos (recordando que este constructo presenta en el modelo
final que incluye todos los inmuebles de la muestra el coeficiente de -0,59) Ademads, se
destaca el coeficiente obtenido para el distrito Lumiar por presentar signo positivo, al
contrario de los resultados obtenidos para todos los otros distritos e incluso, para el
modelo final.

Se observan variaciones de menor relevancia para los coeficientes estructurales
de la Componente Obijetiva, situandose la mayoria de los distritos en el rango de valores
entre el 0,6 y el 0,8. Es relevante que este parametro presenta en el modelo final un
coeficiente de 0,41, lo que significa que los resultados desglosados por distrito son
mejores para este parametro, es decir, la componente objetiva tiene mayor impacto en la
formacion del VPT.

Los restantes parametros incluidos en este grafico son los correspondientes a las
trayectorias estructurales de las variables Sub Localizacion y Sub Inmueble, midiendo la
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influencia de la variable latente de segunda orden Componente Subjetiva en el constructo
Sub Localizacién y en el Sub Inmueble. Se concluye que los valores por distrito obtenidos
para la trayectoria Componente Subjetiva-> Sub Localizacion son sustancialmente
inferiores al coeficiente obtenido para el modelo final, invirtiéndose los papeles para la
trayectoria Componente Subjetiva-> Sub Inmueble cuyos parametros son superiores al del
modelo final Componente Objetiva/Componente Subjetiva.

Con el propdsito de percibir el efecto de los factores econdmicos sobre el valor
presumible de transaccion del inmueble, se ha incorporado en el modelo la variable
latente Sub Coyuntura la cual presenta en el modelo final un coeficiente estructural de
0,02. Este valor significa que cuando la variable Sub Coyuntura cambia una desviacion
estandar tendrd un efecto de 0,02 desviaciones estandares en el VPT. Tal significa que
tendria que haber una variacion muy considerable de las condiciones de coyuntura para
gue se notara su efecto en el VPT. De esta manera, los resultados obtenidos a través del
modelo de AEE invalidan una de las hipdtesis planteadas inicialmente, la cual suponia un
efecto estadisticamente significativo de las condiciones coyunturales en el valor de
tasacion, es decir, que la situacién econdémica condicionaria de algin modo el tasador en
la atribucién de valor a los inmuebles.

Se ha hecho un analisis desglosando los inmuebles en andlisis por fecha de
valoracion en periodos temporales de dos afos, dividiendo la muestra por series
temporales (2006 a 2008; 2008 a 2010; y 2010 a 2012) para medir la evolucién de la
magnitud de la relacion estructural entre el constructo Sub Coyuntura y el VPT, y se
muestran los resultados en el Grdfico 3.

Analizando los resultados en lo que respecta al analisis temporal del constructo
Sub Coyuntura, se nota un crecimiento considerable del periodo 2008-2010 para el
periodo 2010-2012 — de 0,01 para 0,06. A partir de este anadlisis podemos plantear la
hipdtesis de un efecto mayor de la coyuntura en las valoraciones posteriores a las de la
muestra analizada, una vez que el escenario econdmico ha continuado en su ciclo
negativo y que el espacio de tiempo que ha transcurrido (gap temporal) puede haber
permitido la internalizacién por parte de los tasadores de la variable coyuntura.

En lo que respecta al analisis por periodo de dos afios de la Componente
Subjetiva, se verifica el aumento de la magnitud del efecto del primer periodo para el
segundo periodo analizado y la estabilizacion del coeficiente para el periodo 2008-2012,
correspondiente a los dos periodos mas recientes. Por todo lo expuesto anteriormente,
se asocia el aumento de la subjetividad al crecimiento de la influencia de la coyuntura en
la formacion del VPT (de un coeficiente estructural de 0,01 en el periodo 2006-2010 para
un coeficiente de 0,06 en el periodo 2010-2012), al mismo tiempo que se observa el
decrecimiento del coeficiente estructural de la variable Componente Objetiva.
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Grdfico 3 AEE :: Andlisis temporal Coeficientes Componente Objetiva/Componente Subjetiva.

Fuente: Elaboracion propia.

Del analisis temporal de los coeficientes de trayectoria Sub Localizacién y Sub
Inmueble se destaca la pequefia variacién verificada en ellos para los periodos en
cuestién. Se supone que haciendo una observacion mas prolongada en el tiempo e
obtendria un rango de valores mas amplio para los referidos coeficientes. El coeficiente
estructural Componente Subjetiva-> Sub Localizacion se aproxima en los tres periodos
analizados de 0,8, al paso que el Componente Subjetiva-> Sub Inmueble ronda en los tres
periodos el valor de 0,7. Asimismo, se denota la importancia de los constructos Sub
Inmueble y Sub Localizacion en la formacion de la variable latente de segunda orden
Componente Subjetiva, de acuerdo con el planteamiento tedrico inicial.
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8 CONCLUSOES

A avaliagdo imobiliaria é um fator de extrema importancia na regulagao dos
mercados a nivel global. Face a crise financeira atual, a Unido Europeia vem alterando a
sua postura a respeito da avaliacdo imobilidria, passando de ndo intervencionista a
exercer o papel de regulador europeu, impondo normas transversais a todos os paises
membros.

Em Portugal, a auséncia de normas, regras e métodos especificos exaustivos para
a avaliacdo imobilidria hipotecaria (sucedendo o mesmo com a maior parte das avaliacGes
para outros efeitos, a exceg¢dao das avaliagdes de imdveis para Fundos de Investimento
Imobilidrio fechados) releva a importancia deste assunto, ja que a inexisténcia de regras
na avaliacdo faz com que a discricionariedade, ou seja, a liberdade permitida aos
avaliadores, seja maximizada. Além disso, a Unica entidade com caracter regulador — a
CMVM - apenas tem competéncia para regular as referidas avaliagbes para fundos de
investimento imobilidrio. A conjuntura atual, de crise econdmica, acentua a necessidade
de produzir avaliagdes hipotecadrias fidveis e prudentes, cientes da "possibilidade futura
de comercializar o imével, tendo em conta os aspetos duradouros a largo prazo da
mesma, as condi¢des do mercado normais e locais, o seu uso no momento da avaliagdo e
os usos alternativos correspondentes” - Orden ECO/805/2003, de 27 de margo, sobre
normas de avaliagcdo de bens imdveis e de determinados direitos para certas finalidades
financeiras (Ministerio de Economia de Espafia 2003). Neste contexto, a medicdo da
dimensdo subjetiva intrinseca a avaliacdo imobilidria assume especial relevancia em
Portugal, dada a grandeza do investimento que as familias e empresas fazem ao adquirir
um imédvel e das consequéncias que podem advir da atribuicdo de um valor a largo prazo
a um bem se as condi¢cOes de mercado se alteram e o valor atribuido ndo contempla
possiveis futuras variagdes de mercado. Este problema pleno de atualidade é considerado
uma das causas da presente crise financeira, j4 que a desvalorizacdo produzida no
imobilidrio fez com que o valor atual dos imdveis ndo coincida com o valor (passado) da
avaliacdo realizada no momento de aquisicdio do mesmo, sendo consideravelmente
inferior.

Importa destacar que a atual conjuntura econémica provocou um decréscimo na
procura de imoveis de habitacdo, que se explica devido a limitagdo da concessdo de
crédito hipotecario a particulares e empresas por parte das entidades bancarias,
associada ao custo proibitivo das taxas de juro aplicadas. Este processo introduziu
enormes alteracdes no mercado imobilidrio, invertendo as tendéncias, desencadeando
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um acentuado crescimento do mercado de arrendamento em Portugal e uma nova
modalidade de aquisicdo de bens imoveis em Portugal, o arrendamento com opg¢do de
compra.

De acordo com o censo comum, o fator subjetividade esta intrinsecamente ligado
a atribuicdo de um valor a um bem. Existem inimeros fatores objetivos e subjetivos que
afetam a decisdao do comprador no processo de tomada de decisao de compra de um
imoével. Apenas devido a fatores subjetivos se explica a decisdo (irracional) de aquisicao
de um imdvel por um valor muito superior ao valor medio de mercado (media de valores
dos imoveis de caracteristicas similares ou comparaveis). Consentida aos compradores,
atores de mercado ndo especializados, a subjetividade ndo lhes é permitida aos
profissionais da avaliagdo, cujo corpo tedrico vem lutando pela sua minimiza¢do desde ha
muito tempo.

Conscientes de que a propria palavra avaliagdo incorpora uma dimensao subjetiva
e que a eliminagao total da subjetividade e da discricionariedade da equagdo de formagao
do valor imobilidrio constitui uma tarefa dardua, propde-se, neste estudo, a sua
minimizacdo. Uma das formas de solucionar este problema passa por quantificar a
influéncia da Componente Subjetiva na formacdo do valor imobiliario.

Perante o exposto anteriormente, o presente trabalho de investigagdo apresenta
como hipdtese a medicdo das Componentes Objetiva e Subjetiva da avaliagdo imobiliaria
para efeitos de atribuicdo de crédito hipotecdrio, identificando as varidveis observaveis
objetivas e as que, apesar de observaveis, incorporam na sua quantificagdo una dimensao
subjetiva. Pretendia-se igualmente determinar quais as varidveis mediveis (observaveis)
tém maior capacidade explicativa da variavel dependente VPT, concluindo que se tratam
das varidveis observdveis que fazem parte do modelo final Componente
Objetiva/Componente Subjetiva.

A especificacdo do modelo de equagdes estruturais constituiu o ponto de partida
para integrar o cardcter massivo da amostra em analise e reproduzir a estrutura de
variancias/covariancias da mesma no modelo final. Através da inovadora aplicagdo da AEE
aos modelos econométricos de formacdao de valor — assumindo que o valor dos ativos
imobilidrios se forma pela combinacdo linear do valor dos sus atributos intrinsecos e
extrinsecos e que o mercado imobilidrio possui caracteristicas muito peculiares —, foram
testadas as hipdteses iniciais, comprovando a significancia dos constructos Componente
Objetiva e Componente Subjetiva propostos e, consequentemente, a influencia dos
constructos referidos sobre o VPT do imdvel. Por outro lado, verificou-se, contrariando a
hipdtese inicial (de aceitacdo empirica geral), a baixa influéncia do fator conjuntura
econémica sobre a formagcdo do VPT dos imoveis avaliados a efeitos de crédito
hipotecario.
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A AF efetuada comprova a pertinéncia dos constructos estabelecidos em
concordancia como corpo tedrico da disciplina de avaliagdo, como se expOs
anteriormente. Da mesma forma, o modelo de AEE valida os constructos especificados,
confirmando que a subjetividade forma parte do processo de avaliagdo imobilidria. De
acordo com os resultados obtidos, o modelo AEE reespecificado — Modelo Componente
Objetiva/Componente Subjetiva — mostrou-se adequado para medir a influéncia das
componentes Objetiva e Subjetiva na formacdo do VPT.

O presente estudo permite concluir pela existéncia de um fator latente subjetivo
no processo de avaliacdo que influencia o Valor Presumivel de Transacdao — VPT. Deste
modo, o VPT subdivide-se em 2 fatores, um objetivo e outro subjetivo, cuja influéncia se
pretende minimizar por motivos credibilizacdao da atividade profissional de avaliacdo
imobilidria.

Mediante as andlises efetuadas foram confirmadas as relagBes estruturais
propostas inicialmente (a partir da teoria geral de avaliagdo imobilidria que foi utilizada
como referencia) e as questdes tedricas de investigacdo que se pretendiam comprovar.

No modelo final verifica-se que o efeito da varidvel latente Componente Subjetiva
tem maior efeito direto sobre o VPT que a variavel latente Componente Objetiva. O
constructo Componente Objetiva influencia positivamente o VPT, enquanto o constructo
Componente Subjetiva o faz negativamente, significando que a subjetividade tem um
impacto negativo no valor, ou seja, o modelo comprova que o aumento da subjetividade
faz com que o valor de avaliagdo diminua, o que pode interpretar-se como um
mecanismo de defesa por parte do avaliador que intui o elevado grau de subjetividade
intrinseco a avaliagdo em questdo. O efeito negativo que provoca a Componente
Subjetiva sobre o VPT indica que um menor nivel de subjetividade nas avaliacGes permite
prever um valor mais elevado da variavel dependente VPT.

Importa referir que o modelo final Componente Objetiva/Componente Subjetiva
comprova o enunciado empirico que defende que a diminuicdo da subjetividade na
avaliagdo implica o aumento da objetividade. Assim, a correlagdo de sinal negativo
verificada entre os constructos referidos significa que quando um deles aumenta, o outro
decresce. Por outro lado, deve destacar-se o efeito negativo que tem sobre el valor a
varidvel latente Componente Subjetiva, enquanto a Componente Objetiva provoca um
efeito positivo no VPT.

A andlise dos resultados obtidos releva também a importancia das varidveis area e
tipologia na composicdo do constructo Componente Objetiva, jd que das 14 varidveis
introduzidas no modelo de medida inicial apenas as referidas sdo significativas, o que
revela o seu grau de influéncia na formacdo do VPT.
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A respeito do efeito da conjuntura econdmica no valor de avaliacdo, a hipdtese
tedrica conjeturava um efeito mais relevante, ja que vimos assistindo ao continuo
decréscimo do valor de avaliagdo hipotecario (publicado pelo INE no Inquérito a
Avaliagdo Bancdria na Habitagdo). Na formulacdo tedrica inicial que determinou a
estrutura do modelo de AEE presumia-se que os avaliadores incorporariam de forma
acentuada o efeito negativo da crise no valor de avaliacdo bancaria hipotecdria. O efeito
das variacGes de ciclo econdmico tem maior relevancia nas avaliacbes a efeitos
hipotecarios por se tratar de um valor, de acordo com a definicdo de avaliacdo a efeitos
hipotecarios do RICS, - valor comercial do imdvel, determinado com base em critérios de
prudéncia e considerando os aspetos sustentdveis a longo prazo do imdvel, as condigcoes
normais do mercado local, o uso corrente e as alternativas adequadas ao imédvel (RICS
2010) — que se pretende estdvel no tempo e baseado em critérios de prudéncia de modo
a absorber as variagcdes do mercado imobiliario. Supde-se que o exposto anteriormente
resulta do gap ou desfasamento temporal entre as variagbes de conjuntura e a
necessidade da sua incorporagdo por parte dos avaliadores. De acordo com os resultados
obtidos, os efeitos de conjuntura econémica sao pouco relevantes na formagao do VPT,
sendo que a varidvel Sub Conjuntura poderia ter-se excluido do modelo preditor. Deste
modo, considera-se pertinente a prossecucdo da aplicagdo do modelo Componente
Objetiva/Componente Subjetiva no futuro com o propdsito de comprovar estas
suposigoes.

A avaliagao imobilidria incorpora em Portugal a dificuldade acrescida de nao se
publicar informacgao relativa a transagdes imobilidrias e de ndo existir normativa que
regule a atividade, o que potencia a subjetividade na avaliacdo. Contudo, mesmo nos
paises cuja normativa de avaliacdo esta estabelecida desde ha muito tempo (como
Espanha), as recorrentes referéncias a Componente Subjetiva na literatura da
especialidade apontam para a necessidade de estabelecer a medida desta variavel, na
persecugdo do objetivo de eliminar a discricionariedade da equagao de formagao do valor
imobilidrio. Apresentam-se em seguida possiveis desenvolvimentos futuros que poderdo
efetuar-se com base neste estudo:

:: aplicar o modelo Componente Objetiva/Componente Subjetiva as avaliagdes
imobilidrias de todas as instituicdes bancarias, criando um Indicador de Objetividade para
as avaliagdes, tendo como objetivo a minimizagao da componente subjetiva. Ampliando a
amostra podiam extrapolar-se os resultados deste estudo para as metodologias de
avaliacdo de outras entidades bancarias, reforcando a capacidade explicativa do modelo e
dando resposta a outras possiveis questoes tedricas. Idealmente a base de dados deveria
incorporar as avaliacdes de todas las entidades bancarias portuguesas, de modo a poder
efetuar andlises comparativas.
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:: aplicar o modelo Componente Objetiva/Componente Subjetiva utilizando bases
de dados com avaliagcbes mais recentes de modo a comprovar a teoria que supde que a
baixa influencia do constructo Sub Conjuntura no VPT resulta do gap ou desfasamento
temporal entre as variagdes de conjuntura e a sua incorporagao por parte dos
avaliadores.

:: utilizar a estrutura base do modelo final ajustado de AEE para comprovar outras
indagagdes tedricas, concretamente questdes relacionadas com a qualidade da prestagao
de servicos de avaliacdo para entidades bancarias por parte de empresas avaliadoras
externas.
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