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The real estate sector has often been described as not very transparent due, among other
reasons, to the limited availability of data. The current international uncertainty highlights the
need to improve transparency, especially in important sectors of the country's economy, such
as real estate. This sector is a refuge in times of uncertainty and high inflation rates. In this
context, both institutional and private investors require an improvement in the decision-making
framework. The traditional system based fundamentally on the value of real estate assets is
currently incomplete. Despite the current economic situation, in Spain the aspect of
transparency of its real estate sector has improved in recent years. Technology and digitization
are emerging as key components in this improvement. To the traditional investment advisory
tools and metrics in the sector, new ones are added, such as those based on the concept of risk,
big data and artificial intelligence. The objective of this work is to analyse the evolution
experienced in recent years in one of these new tools, the real estate risk terminal.
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LA TERMINAL DE RATING INMOBILIARIO COMO SISTEMA DE MEJORA DE LA TRANSPARENCIA
EN EL SECTOR INMOBILIARIO

El sector inmobiliario ha sido a menudo calificado como poco transparente debido, entre otras
causas, a la limitada disponibilidad de datos. La actual incertidumbre internacional pone de
manifiesto la necesidad de mejorar en transparencia, en especial en sectores importantes de la
economia del pais, como el inmobiliario. Este sector es un refugio en épocas de incertidumbre y
de altas tasas de inflacion. En este contexto, tanto los inversores institucionales como los
particulares requieren de una mejora del marco de toma de decisiones. El sistema tradicional
basado fundamentalmente en el valor de los activos inmobiliarios resulta actualmente
incompleto. A pesar de la actual coyuntura econdmica, en Espafia se ha mejorado en el aspecto
de la transparencia de su sector inmobiliario en los Ultimos afios. La tecnologia y la digitalizacion
se estan manifestando como componentes clave en esta mejora. A las herramientas y métricas
tradicionales de asesoramiento en las inversiones del sector se suman otras nuevas, como las
basadas en el concepto de riesgo, big data e inteligencia artificial. El objetivo de este trabajo es
analizar la evolucidn experimentada en estos Ultimos afios en una de estas nuevas herramientas,
la terminal de riesgos inmobiliarios.

Palabras clave: rating inmobiliario; Gestion de Riesgos; riesgo inmobiliario; terminal
inmobiliaria; medicion del riesgo
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1. Introduccién

En el sector inmobiliario, los inmuebles se negocian en mercados locales poco liquidos, muy
segmentados y poco transparentes desde el punto de vista de la informacion (McGough &
Berry, 2022). Este sector ha sido a menudo calificado como poco transparente debido, entre
otras causas, a la limitada disponibilidad de datos. A pesar de ello, el sector es un refugio en
- épocas de incertidumbre y de altas tasas de inflacion. Segun el estudio de la consultora JLL -
y La Salle, Global Real Estate Transparency Index 2022 (JLL-La Salle, 2022), Espafia se
sitia en el puesto n° 18 de transparencia del sector inmobiliario a nivel mundial. Nuestro
pais es uno de los mas han mejorado, especialmente debido a la mayor disponibilidad de
datos, asi como nuevas medidas de eficiencia energética y reformas normativas. Con
relacion a esta creciente disponibilidad de datos, se estan produciendo aportaciones
disruptivas dentro del ecosistema de actividades de asesoramiento en las inversiones
inmobiliarias. De la mano de la creciente digitalizacion han surgido nuevos servicios,
herramientas y plataformas de informacion al servicio de la toma de decisiones en el entorno
del negocio inmobiliario. A las herramientas y métricas tradicionales se suman otras nuevas,
como las basadas en big data, inteligencia artificial y especialmente en el concepto de
riesgo.

Ya en el campo del project management se produjeron cambios sustanciales tras el estallido
de la crisis del 2008. En aquellos entonces el project se especializé en la gestion de riesgos
(De la Calzada, 2009). Servicios basados en el concepto de riesgo como el project
monitoring comenzaron a formar parte del universo de servicios de gestién de proyectos. La
gran crisis financiera contribuyd, de la mano de las entidades financieras, a visibilizar la
necesidad de identificar y vigilar los riesgos que pueden afectar a las diferentes actividades
productivas.

Centrandonos en la actividad de asesoramiento para las inversiones inmobiliarias, el
panorama comenzd un cambio desde el estallido de la crisis del 2008. En los ultimos afios,
este cambio se ha hecho evidente de forma sustancial. A ello ha contribuido la actual
incertidumbre internacional, que pone de manifiesto la necesidad de mejorar en
transparencia, en especial en este sector inmobiliario tan importante en la economia del
pais.

En este contexto, tanto los inversores institucionales como los particulares requieren, cada
vez mas, de una mejora del marco de toma de decisiones. El sistema tradicional de decision
de inversion basado fundamentalmente en el valor de los activos inmobiliarios resulta
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actualmente incompleto. En el informe Vulnerabilities in the EEA commercial real estate
sector, de la Junta Europea de Riesgo Sistémico (ESRB, 2022), se advierte de la
importancia de implementar nuevos sistemas para la deteccion de riesgos que afecten a los
activos inmobiliarios. La institucién expone la necesidad de hacer esfuerzos enfocados a
que los paises aumenten la disponibilidad de indicadores de riesgo y en monitorear las
carteras, las garantias y las provisiones. Por tanto, es necesario el desarrollo continuo de
otro tipo de métricas complementarias basadas en la gestién de riesgos inmobiliarios.

Segun el Project Management Institute (2017), riesgo es todo evento incierto que, si sucede,
puede afectar positiva o negativamente a, al menos, un objetivo del proyecto. Nos
centramos ahora en el contexto del negocio inmobiliario y aplicamos la anterior definicion de
riesgo. El objetivo de un negocio inmobiliario es, por lo general, obtener un rendimiento. Por
tanto, un riesgo inmobiliario es todo aquello que puede afectar al rendimiento de una
actividad econdmica en la que se lleva a cabo algun tipo de transaccion sobre un activo
inmobiliario.

La literatura cientifica sobre riesgos bajo el enfoque de la direccion de proyectos (project
management) es amplia. Sin embargo, la investigacion sobre calificacion de riesgos
inmobiliarios parece estar un poco alejada de la corriente principal de la investigacion del
riesgo (Lausberg & Krieger, 2021). En efecto, los estudios cientificos sobre riesgo de gestién
de proyectos abordan de forma habitual los diferentes factores que pueden afectar a los
principales objetivos de los proyectos, coste, plazo y calidad. Estos estudios se abordan
desde el punto de vista de los proyectos como obras de construccion. Sin embargo, es mas
minoritario el enfoque del proyecto como negocio inmobiliario, destinado por lo general a
producir un rendimiento. En estos estudios el riesgo se contextualiza en el marco de la
afeccion que, determinados factores, producen en el rendimiento de los activos o de los
instrumentos financieros asociados a estos activos. A menudo, estas investigaciones
desarrollan un método de valoraciéon temprana de este riesgo, de tal forma que se convierta
en un sistema que apoyo a las decisiones.

En esta linea de la medicion del riesgo inmobiliario, Amédée-Manesme & Barthélémy (2018)
emplean el VaR (valor en riesgo) para determinar las pérdidas de valor de las carteras de
activos inmobiliarios. Por su parte, Lausberg & Krieger (2021) investigan la valoracion del
riesgo a través del sistema scoring, considerando que esta puntuacion ha de expresar el
rendimiento de una propiedad y no su calidad. Los autores analizan las reglas bajo las que
se han de disefar los métodos de puntuacion de riesgo inmobiliario para que sean fiables.
Anelli & Tajani (2023) crean un sistema de informacion geografica, combinado el sistema de
indicadores y el Proceso Analitico Jerarquico (AHP) para obtener una medida del riesgo a
escala submunicipal en proyectos de remodelacion urbana. Este mismo AHP junto con el
método Delphi fue usado por Di (2021) para la creacion de un indice de evaluacién del
riesgo inmobiliario. McGough & Berry (2022) determinan una medida para valorar el riesgo
inmobiliario de los inversores a la hora de la fijacion de precios de los inmuebles, en el
contexto de un mercado financiero cambiante. Los autores analizan la relacion existente
entre el riesgo del rendimiento de la inversién en inmuebles y el sentimiento de mercado
acerca del estado de la economia. Zhu & Lizieri (2022) miden el riesgo inmobiliario en base
a la ubicacion de los inmuebles y su relacién con la rentabilidad de las sociedades de
inversion en el sector inmobiliario (REIT). El riesgo inmobiliario se muestra mayor cuanto
mayores son los riesgos que afectan a los mercados inmobiliarios locales y mas
concentrados geograficamente se muestran los activos inmobiliarios que forman una cartera
de inversion. En este caso los inversores exigiran una prima de rendimiento mayor al
considerar a estas carteras mas vulnerables a los posibles shocks de los mercados locales.

341



27th International Congress on Project Management and Engineering
Donostia-San Sebastian, 10th-13th July 2023

Zhou et al. (2021) disefian un modelo de mediciéon basado en inteligencia artificial. El
sistema busca la deteccion temprana de factores que afecten al funcionamiento ordenado
del sector inmobiliario, y que provoquen a su vez afeccion al crecimiento econémico y la
estabilidad financiera. GleiRner & Oertel (2020) investigan las métricas necesarias para que
los inversores inmobiliarios institucionales construyan un sistema de soporte a las
decisiones que, respecto a riesgos inmobiliarios, hayan de tomar en las transacciones de
inmuebles. El problema en el que se contextualiza el estudio, es la posible burbuja o
diferencia existente entre el precio de los activos y su verdadero valor.

La innovacién tanto en investigacion como en mercado, en el campo del riesgo inmobiliario y
la creacion de métricas para su medicidn, suponen una contribucién a la estabilidad del
sistema financiero y a la economia en general. En este sentido, un cambio significativo ha
sido el cambio en el rango y el alcance de las organizaciones de inversion inmobiliaria y sus
asesores y proveedores de servicios externos (McAllister & Nanda, 2016). En este contexto
del ecosistema del asesoramiento externo en las inversiones inmobiliarias, una de las
actividades disruptivas y pionera en el empleo del concepto de riesgo, es el rating
inmobiliario. En mundo de las finanzas, el rating es un indicador del efecto de los riesgos en
las inversiones en productos financieros. También es un indicador de la solvencia de una
empresa o pais para cumplir con sus pagos. El rating inmobiliario es una nota calificativa
que identifica el nivel de riesgo de un activo inmobiliario o una cartera de activos que es
objeto de inversién y/o garantia de un préstamo. Este servicio de rating se alinea con las
necesidades actuales de vigilancia de los activos inmobiliarios, dada la afeccidon que tienen
para asegurar la estabilidad del mercado financiero. La presente comunicacion analiza la
herramienta con la que se lleva a cabo este tipo de rating, la terminal de rating inmobiliario.

2. Objetivos y método de investigacion

El objetivo general del presente trabajo es hacer una aportacion en investigacion en materia
de riesgo inmobiliario. Como objetivos especificos se plantean:

e Contextualizar la gestion del riesgo inmobiliario dentro del area de conocimiento de la
gestion de riesgos en direccion de proyectos.

o Estudiar esta novedosa actividad de apoyo a la toma de decisiones en el sector de la
edificacion, el rating inmobiliario, como sistema especifico para la medicion del
riesgo.

e Estudiar el funcionamiento de una terminal de rating inmobiliario, exponiendo
también las novedades experimentadas en los ultimos tiempos respecto a versiones
anteriores de esta terminal.

Para lograr estos objetivos se sigue el siguiente método de trabajo: de forma previa, se ha
llevado a cabo una revision bibliografica sobre riesgo inmobiliario. Los resultados de esta
busqueda nos han permitido poner en contexto esta disciplina en el marco de la gestion de
riesgos en proyectos. También nos permite constatar diferentes enfoques que, en relacion al
riesgo inmobiliario, llevan a cabo diferentes autores. En segundo lugar, se analiza y
recuerda en qué consiste el rating inmobiliario, area de la gestion de riesgos enfocada a las
actividades de inversion-financiacion en activos inmobiliarios. A continuacion, se analiza un
caso de estudio, la terminal de rating inmobiliario de la agencia Veltis Rating. El resultado de
esta fase nos muestra cémo se estructura la terminal y qué informacién aporta, asi como las
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novedades introducidas en la misma respecto a anteriores versiones de esta herramienta.
Por ultimo, se exponen unas reflexiones finales y las conclusiones de la investigacion.

3. El rating inmobiliario

El rating inmobiliario califica el nivel de riesgo de un activo inmobiliario o una cartera de
activos que son objeto de inversién y/o garantia de préstamos. Por lo general, el objetivo de
la inversién en un activo es obtener un rendimiento. Si el activo sirve como garantia de un
préstamo, otro de los objetivos es mantener esta garantia durante la vida del préstamo. El
rating inmobiliario evalua el nivel de los riesgos que pueden afectar a estos objetivos,
teniendo en cuenta la volatilidad de los precios y la probabilidad de pérdidas de valor que se
puedan producir en el activo. Esto implica que los indicadores sistémicos que marcan la
marcha de la economia y los especificos propios del activo, asi como de su entorno
homogéneo, son factores a considerar en la determinacion del rating. En esencia, los
parametros que configuran el rating de un activo inmobiliario se pueden agrupar en
diferentes tipos:

e Econdmicos a diferentes escalas territoriales desde pais a entorno del activo, como
PIB, IPC, paro registrado, tipo de interés de la deuda publica o nivel de renta.

e Inmobiliarios, como la evolucion en el tiempo de los precios inmobiliarios, los tipos de
interés de los créditos o el volumen de actividad inmobiliaria.

e Del activo, como el comportamiento en el tiempo de su precio o sus caracteristicas
constructivas, antigiedad y estado de conservacion.

La escala de rating inmobiliario es similar a las empleadas por las agencias de calificacién
crediticia, rating financiero, (Moodys, Fitch, Standard & Poor’s), donde la maxima
calificacion, o minimo nivel de riesgo se corresponde al rating AAA, y la minima calificacion,
maximo nivel de riesgo, es el rating D. Esto permite comparar las inversiones en activos
inmobiliarios con la inversion en activos financieros. En la figura 1 se muestran las diferentes
calificaciones, asi como su equivalencia en escala de mapa de calor para la visualizacion
grafica de los ratings en diferentes ambitos geograficos.

Figura 1: Escalas del rating inmobiliario. Fuente: Veltis Rating (VELTIS, 2023)

AMMMMNAA—BEMBBBEBE—%BE.BB-MBB—CCCCCC ]

Las agencias de rating financiero mas representativas, Standard & Poor’s, Moody’s, Fitch o
DBRS, hacen una distincion entre activos y bonos de inversion o especulativos, si los ratings
se encuentren en los rangos desde AAA hasta BBB y BBB- hasta C respectivamente (figura
2). El rating inmobiliario emplea para los activos el mismo criterio. De esta forma, los activos
con rating entre AAA y BBB- son calificados como de inversién, estando afectados por
indicadores de riesgo que no comprometen su capacidad para responder como garantia a
un préstamo. Por el contrario, un rating entre BB+ y D implica la consideracion de activo
especulativo, estando afectado por indicadores de riesgo que pueden afectar a su capacidad
de responder al préstamo.

343



27th International Congress on Project Management and Engineering
Donostia-San Sebastian, 10th-13th July 2023

Figura 2: Inversiones especulativas-inversion segun rating. Fuente: Martinez-Farifia (2019)

Fitch Moody’s S&P DBRS
AAA Aaa AAA AAA
. . AA Aa AA AA
Grado de inversion A A A A
BBB Baa BBB BBB
BB Ba BB BB
. B B B B
Grado especulativo cce Caa CCC CccC
cc Ca cC CcC
C C C C

4. Laterminal de rating inmobiliario

En anteriores ediciones de este congreso (Fernandez-Valderrama, P.; Antufa, 2017, 2018,
2021) se expusieron las utilidades de la terminal de rating y las novedades experimentadas
en la misma a lo largo del tiempo. En esta ocasion, los resultados del analisis de la terminal
nos permiten observar que presenta importantes novedades. En su interfaz, sustancialmente
diferente, cobra especial importancia la gestion de carteras de inmuebles en base a los
ratings de los activos que las conforman. Esta gestidon permite agrupar activos en diferentes
carteras, conocer el rating de las mismas como agrupacion de activos, diferenciar entre
carteras especulativas y de inversion. Esta utilidad también aporta informacién detallada de
la estructura de rating de los activos integrantes de una cartera. La terminal incorpora
técnicas de machine-learning para la gestion del smart data que permite determinar el rating
de los activos. El acceso a la herramienta en sus pantallas de inicio da acceso a la utilidad
de seleccion de los municipios donde el usuario dispone de activos que forman una cartera
(figura 3). Tanto de los activos como de las carteras, la terminal proporciona sus ratings y
datos asociados. Dentro del municipio seleccionado, se amplia el detalle del mapa
interactivo para obtener informacion de los activos inmobiliarios que componen la cartera de
activos (figura 4).

Figura 3: Interfaz terminal Veltis. Seleccidn de carteras. Fuente: Veltis Rating (VELTIS, 2023)

Nombre
* Municipio 1
* Municipio 2

=
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Figura 4: Activos de la cartera en un municipio. Fuente: Veltis Rating (VELTIS, 2023)

M Gestidn Activos

r
MAPA INTERACTIVOD

+ . < Capa afecciones

Leaflet | © OpenStreetMap contributors

La terminal proporciona para cada activo de la cartera, informacioén inmobiliaria adicional al
rating (figura 5 y 6). Por ejemplo, (i) volatilidad del precio, (ii) puntuaciéon en escala numérica
indicativa del nivel de riesgo (score), (iii) rentabilidad minima a exigir al activo en
explotacioén, (iv) rentabilidad (revalorizacion) media histérica del activo, (v) pérdida maxima
de valor a c/p e histérica, (vi) histérico de rating, (vii) antigledad efectiva, (viii) calidad
constructiva. Todos estos datos permiten conocer el funcionamiento del activo como objeto
de inversion y garantia de un préstamo. También proporciona informacion sobre indicadores
de riesgo sistémicos que pueden suponer un riesgo para el activo. Estos pertenecen a
diferentes areas con afeccion al sector inmobiliario como la economia, la politica o la
sociedad. Ejemplos de estos indicadores son: ciclo econdémico, tipo de cambio, indice de
confianza del consumidor, tipo de cambio o nivel de las importaciones y exportaciones.

Figura 5: Listado activos cartera con informacion. Fuente: Veltis Rating (VELTIS, 2023)

Haircut (12m)  Haircut (LT)  Rentabilidad
Méx pérdids  Méx. pérdida media
Volatilidad Score en un afio histérica histdrica Superficle Antigledad Efectiva Calidad constructiva
SEVILLA Muy Baja 100 1 -1507% -5.5% 1.08% a8 81 afios
SEVILLA Muy Baja 100 <3| -1.75% 0.57% -144% 138 33 sfios
SEVILLA Muy Baja 100 . -7.88% = 72 57 sfios

SEVILLA MuyBaja 100 ! -964% 169 4aaios

SEVILLA Muy Baja 100 1 -M.31% - - 233 43afios

SEVILLA Muy Baja 100 -1229% 75 18 afios

SEVILLA MuyBsja 100 ! -961% -a! 3 63 afcs
SEVILLA MuyBsja 100 < -787% 6 74 56 ancs
SEVILLA MuyBsja 100 ! -135% K ; 29 afios

SEVILLA Muy Baja 100 < -588% = S 3
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Figura 6: Histdrico de rating del activo. Fuente: Veltis Rating (VELTIS, 2023)

JUAL RATING

Otro tipo de informacion asociada al rating en la terminal se refiere a los datos del entorno
donde se situa el activo. Esto permite comparar el rating del activo con el del entorno (figura
7), asi como contextualizar el activo respecto al entorno en base a diferentes indicadores
demograficos, de valor, de composicion del parque de viviendas, etc. (figura 8).

Figura 7: Rating entorno en comparaciéon con el del activo. Fuente: Veltis Rating (VELTIS, 2023)

Rango Rating Entorno

DATOS DEMOGRAFICOS
ID CUSEC 4109106020
Renta media por hogar 33979 €/afho
VALOR
Valor medio entorno 169.754€
Precio por nivel rentas: 189974 €
ACTIVOS
N° Viviendas 405
Viviendas Principales 405
Viviendas entre 46 y 60 m? 90
Viviendas entre 61y 75 m® 90
Viviendas entre 76 y 90 m?
Superficie media 9m?
% Viviendas 3 o més habitaciones
ALQUILER

Viviendas en aiquiler
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La terminal ofrece una calificaciéon (p. ej. conservador equilibrado en figura 9) del perfil de
riesgo de la cartera segun el rating, inversién/especulativo, de los activos que la componen.
También permite conocer la estructura de distribucion de los ratings que forman la cartera
(figura 9).

Figura 9: Informacién resumen de la cartera. Fuente: Veltis Rating (VELTIS, 2023)

=

TIPO CARTERA DIST. RATINGS CARTERA

D:8.8%
C:5.0%
CC:6.6%
CCC:5.2%
B-:41%
B:3.8%
B+:3.8%
BB: 2.3 % L > A+:5.8%

{
BB+:2.6% | A 5.7%
B8B-:2.9% | | AR

BBB:3.5% °( peB+:5.1%

5. Reflexiones finales y conclusiones

Los resultados de la investigacion han permitido profundizar en una especialidad de la
gestion de riesgos, el riesgo inmobiliario. La revision bibliografica llevada a cabo ha
contextualizado este tipo de riesgo dentro de la corriente principal de investigacién sobre
riesgos en la gestion de proyectos, de la que se encuentra un poco alejada. Por otro lado, es
necesario considerar que existe una brecha entre la teoria y la practica en la gestion del
riesgo (Taroun, 2014). Una de las areas de conocimiento mas importantes de la direccién
integrada de proyectos es la gestion de riesgos. A lo largo del tiempo, se ha criticado que
este tipo de gestion, a pesar de los beneficios que reporta, es escasamente aplicada de
manera formal. Akintoye & MacLeod (1997) indicaban en esta linea de los inconvenientes
para su empleo, que cuanto mas potente y sofisticada sea la técnica de gestién mas datos y
tiempo requiere. Afortunadamente el rapido avance de la digitalizacion en el sector de la
edificacion en los ultimos afios, ha permitido solventar buena parte de estos inconvenientes.
El empleo de este tipo de herramientas disruptivas como la terminal de riesgos inmobiliarios
permite manejar y gestionar gran cantidad de datos. Esto permite ademas integrar estos
datos en indicadores necesarios para comprender la funcién de un activo inmobiliario como
bien objeto de inversion.

En este sentido, los resultados del presente estudio hacen ver a la terminal de riesgos
inmobiliarios como una herramienta que salva esta brecha de la aplicacion practica de la
gestion de proyectos, en especial en el contexto del sector inmobiliario. Supone por tanto
una aportacion novedosa para abordar el problema de la interrelacion de este sector con la
estabilidad financiera, y, en definitiva, con el funcionamiento de la economia. Esto se lleva a
cabo a través de la identificacién y evaluacién de los riesgos que pueden afectar al
comportamiento de los activos inmobiliarios como objeto de inversién y garantia de
préstamos. Es necesario considerar que cada vez son mas explicitas las referencias a la
necesidad de contar con sistemas que detecten los riesgos que afectan a los activos
inmobiliarios. En estos términos se expresa la Junta Europea de Riesgo Sistémico (ESRB,
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2022) que recuerda la necesidad de que los paises cuenten con indicadores de riesgo.
También insta necesariamente a la vigilancia de las carteras de activos, las garantias que
cubren los mismos vy las provisiones de capital para cubrir eventuales pérdidas de su valor.
El estudio del riesgo inmobiliario y en concreto de la terminal de rating inmobiliario se
mueven en esta linea. Este tipo de actividades y herramientas, asi como otras en el
segmento de la digitalizacién en la edificacion, producen una mejora notable en la
transparencia en este sector inmobiliario.

Este trabajo podria presentar algunas limitaciones motivadas principalmente por la rapida
evolucién de este tipo de técnicas. Cada vez es mas necesario la incorporaciéon paulatina de
este tipo de gestibn de riesgo, el inmobiliario, como nos recuerdan las instituciones
internacionales especializadas. También es necesario seguir trabajando en la incorporacién
de nuevos y adicionales indicadores de riesgo (McGough & Berry, 2022), asi como de
herramientas que manejen adecuadamente estos indicadores encaminados a la medicion
del riesgo inmobiliario. Las crecientes innovaciones en el sector de la digitalizacién de datos
en el inmobiliario permiten producir mejoras constantes, por lo que pensamos que es
necesario continuar con futuras investigaciones en esta linea.
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