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TASACION

Las tasadoras frente al nuevo
paradigma del valor en Espaia

Mas de un centenar de profesionales asistieron el pasa-
do viernes 25 de febrero al XVI Encuentro Sectorial
sobre Tasacion, Valoracién y Optimizaciéon de Activos,
‘Tasacién 201 1°. Organizado por CESINE Formacién y
Jornadas, la revista inmobiliaria Metros’ y Revista de
Ferias, conté con el patrocinio de UCI, Gesvalt, Krata,
Thirsa, Valtecsa, Tecnitasa, Arco Valoraciones,

De izquierda a derecha
José Maria Carrillo,

Valtecnic, Alia Tasaciones y Tasamadrid. Los resultados
de las tasadoras espaiiolas en 2010, las oportunidades
de negocio en paises emergentes, un caso prdctico de
optimizacién de activos inmobiliarios y la valoracién
de activos de empresas en procesos de concurso de
acreedores fueron algunos de los asuntos tratados por
los expertos presentes en la jornada.

ntonio Amat, director general de Arco Valoraciones, José Maria Alvarez, presidente de Cesine y editor de Metros?,
or de nuevos proyectos de Arco Valoraciones y ) Arciniega, comercial de la misma compania. En la foto de la

derecha, Gustavo Salz presidente de la Comision de Relaciones Institucionales de ATASA e inaugurador de la jornada.

Saiz, presidente de la Comision de Relaciones

Institucionales de la Asociacion Profesional de
Sociedades de Valoracion (ATASA), quien resumio la activi-
dad en 2010 de las sociedades de tasacion representadas por la
patronal. Durante este ejercicio el volumen de informes reali-
zados por estas compaiiias cayd por debajo del millon por pri-
mera vez desde el afio 2000 y los ingresos del sector disminu-
yeron un 14% hasta situarse al nivel de 2003. El importe valo-
rado se redujo un 23,6% y alcanzé los 422.267 millones de
euros, segun los datos provisionales de la patronal. El ingreso
medio por tasacion, por su parte, fren6 el descenso registrado
en 2009, aunque disminuy6 un 4% a lo largo del ejercicio.
No obstante, el inaugurador de la jornada destaco “el esfuerzo
de las tasadoras por disminuir costes” y precisé que los ratios
financieros de las empresas del sector “son mejores que las del
resto de empresas del sector servicios, con un 36,6% de endeu-
damiento medio y un 9,4% de margen sobre ventas”. También
valord Saiz la progresiva representatividad de la patronal sobre
el sector, ya que los miembros de ATASA concentran el 95%
de la actividad tasadora en Espafia. Su intervencion concluyo
con una llamada al sector a “continuar reinventandose para
superar el cambio del modelo de negocio”.
Gustavo Saiz entregd en nombre de la patronal ATASA el
Premio Tasacion 2011 concedido por CESINE Formacion y
Jornadas a Arco Valoraciones por su importante papel en el
sector y los logros de su reciente plan de expansion. Recogi6 el

I a inauguracion del encuentro corri6 a cargo de Gustavo
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premio Antonio Amat, director general de la tasadora. La
firma premiada facturé 8 millones de euros en 2009 y realizo
mas de 20.800 informes. El principal hito que ha marcado su
crecimiento reciente ha sido la absorcion de dos sociedades. La
primera de ellas se llevo a cabo en 2008 con Assets Valoracio
d’actius y fue por compra de activos. Un ano mas tarde se
fusionaria con Innotasa.

Las tasadoras vinculadas a
ATASA ingresaron un 14%
menos en 2010, aunque se

mantienen fuertes por costes,
rentabilidad y deuda

Las dos mesas de debate en las que se articularon los conteni-
dos de Tasacion 2011 estuvieron moderadas por Estanislao de
Kostka de la Quadra Salcedo, director técnico general de
Valtecnic, y por Luis de Manuel, abogado y profesor del
Master de Urbanismo de la Universidad Complutense de
Madrid. Entre los invitados al debate, aportaron puntos de
vista y lineas de discusion Andrés Sanchez Magro, magistra-
do titular del Juzgado de lo Mercantil n° 2 de Madrid, Pedro
Morén, profesor titular de Economia Aplicada de la
Universidad Autonoma de Madrid (UAM) y Antonio Amat,
director general de Arco Valoraciones.




Roberto Colomer

El ponente inform6 del descenso del
17% en el nimero de hipotecas consti-
tuidas entre enero y septiembre de 2010
con respecto al mismo periodo de 2009.
Ademas, indicd que “la mora hipoteca-
ria de particulares ha descendido mien-
tras sigue subiendo la del resto de cate-
gorias”, lo cual “es una buena noticia
para la economia del pais porque indica
que la gente asume sus responsabilida-
des incluso en un contexto de desempleo
como el actual”. En este sentido, el
directivo alertd del riesgo para la credi-
bilidad del pais que representan algunas
sentencias recientes que han eliminado
las deudas de particulares una vez ejecu-
tadas las correspondientes garantias
hipotecarias. Colomer también aludio en

Luis Eugena

La Mutualidad de la Abogacia cuenta
con un patrimonio de 3.125 millones de
euros, del que un 14,5% esta invertido en
inmuebles, sobre todo de uso terciario.
La gestion de estos inmuebles aportd a
los 160.000 mutualistas una rentabilidad
del 5,7% durante 2010. El proceso de
regeneracion de activos emprendido en
los dos ultimos afos ha permitido a la
entidad “aprovechar la situacion del
mercado, ya que la necesidad de liquidez
nos ha permitido comprar a buenos pre-
cios y desinvertir antes de la caida de los
mismos”. El procedimiento seguido ha
consistido en reducir de 61 a 40 los
inmuebles en cartera, eliminando los mal
ubicados, los que presentaban mas riesgo
de mora y aquellos con contratos espe-

Pablo Diaz-Romeral

Tasamadrid valor6 el suelo de Parque
de Valdebebas, proyecto urbanistico de
10 millones de metros® de superficie en
Madrid, para el que defini6 un valor uni-
tario final de 360,47 euros por metro
bruto. El principal método de valoracion
utilizado fue el residual dinamico “para
obtener el valor actual de mercado de los
terrenos a fecha de valoracion”, aunque
también se echd mano del residual estati-
co “como referencia del dindmico sin
considerar la variable temporal”, segin
explico el ponente. Ademas del método
de explotacion econdmica, se us6 el de
comparacion “para calcular el valor de
ingresos en usos de vivienda libre, tercia-
rio y comercial en residencial”, asi como

su intervencion a las reformas de los sis-
temas financieros emprendidas en varios
paises y a su impacto en las normas de
valoracion. Especial mencion hizo a la
nueva regulacion de las tasaciones hipo-
tecarias en Estados Unidos, que impone
requisitos de independencia y registro
que ya funcionan hace afios en el sistema
espafiol. Esta nueva normativa regula
ademas los sistemas automatizados de
valoracion, “paso que constituye el pro-
ximo reto para el sector en Espana”,
segiin subrayd el directivo. También
menciono la relevancia de la declaracion
de la cumbre del G-20 en Londres “sobre
la necesidad de claridad y consistencia
en la aplicacion de los estandares inter-
nacionales de valoracion”.

cialmente complejos. Objetivo: reforzar
las plusvalias latentes y garantizar la ren-
tabilidad a largo plazo para los mutualis-
tas. Para conseguir este fin, la entidad ha
vendido 31 inmuebles por valor de 60
millones de euros, obteniendo unas plus-
valias de 38 millones. Ademas ha com-
prado 10 edificios por 249 millones de
euros, todos ellos de uso exclusivo, con-
cretamente ocho de oficinas, una resi-
dencia de mayores y un parking ubicados
en Madrid, Barcelona, Alicante y Bilbao.
Casi la mitad de los inmuebles que com-
ponen la cartera actual cuentan con un
valor de tasacion superior a los 10 millo-
nes de euros, mientras que en 2008 el
44% tenia un valor inferior a los 2,5
millones de euros.

los de actualizacion de rentas de mercado
y valor maximo legal. “Parque de
Valdebebas combina las cualidades de
los mejores planeamientos realizados en
Esparia, el de la Ciudad Lineal de Arturo
Soria en Madrid y el Plan Cerdd de
Barcelona” y representa “un modelo de
intervencion coordinada de la accion pri-
vada y de las administraciones publicas,
asi como un modelo de diversidad de
usos y de ubicacion eficiente de estos
usos”. La urbanizacion se finaliz6 el afio
pasado, cuando también se inici6 la cons-
truccion de las primeras viviendas y edi-
ficios de oficinas del desarrollo. La cons-
truccion de la mayor parte del producto
inmobiliario se realizara antes de 2016.

TASACION

Director general de UCI

Director técnico de Tasamadrid
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Angeles Aguilar
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Las oportunidades de negocio de las
sociedades de tasacion en los paises
emergentes centraron la intervencion de
Aguilar, quien abordo en concreto los
casos de Brasil, India y China. La direc-
tiva ofrecid un pormenorizado analisis
de los modelos de valor, los métodos y
los agentes que caracterizan cada uno de
estos mercados, asi como de las pers-
pectivas economicas existentes en cada
uno de ellos. Brasil ha experimentado
una notable mejoria econdmica desde
2002. Actualmente la inflacion esta con-
trolada y “hay posibilidad de ahorro
para los ciudadanos, con lo cual tam-
bién la hay de invertir en construccion”,
tal y como sefalo la ponente. En China,
se prevé que la tasa de crecimiento del

El directivo reivindico el afan pedagdgi-
co de las sociedades de tasacion “para
demostrar a las entidades financieras la
utilidad potencial que ofrece un informe
de tasacion mas alla de su funcion esen-
cial de fijar un valor”. El modelo de
informe de tasacion vigente se ha con-
vertido también en un referente estable
en medio de una situacién de crisis,
razon por la cual los bancos deben valo-
rarlo en su justa medida, segun el ponen-
te. Candela sefialo ademas que “no se
debe olvidar que las tasadoras trabaja-
mos para los departamentos de riesgos
de las entidades financieras y no para
los departamentos comerciales”, es
decir, que el sistema debe asumir que las
tarifas de las tasadoras se hayan incre-

Se esta discutiendo actualmente el
borrador del reglamento que desarrolla
la Ley del Suelo, y en el que a efectos
valorativos “se margina el método de
comparacion, relegandolo a suelos
urbanos” y se establece “una division
radical entre suelo rustico y urbano que
va a ser una fuente segura de proble-
mas”. En el apartado relativo al valor de
renta real o potencial en suelo rustico,
“se plantea una interesante distincion”
y ademas “al contemplar el valor de
explotacion se recogen una serie de
posibilidades de interés, como por ejem-
plo la riqueza que tenga el subsuelo de
un terreno”. Por otro lado, la cercania
al suelo urbano aporta un coeficiente de

Directora general técnico de Gesvalt

PIB sufra un ajuste a la baja, situandose
algo por debajo del 9,5% debido a las
ultimas politicas de contraccion del
Gobierno, “e incluso es posible que
alcance un 7,5% a medio plazo”. En
2006 la inversion total en el sector
inmobiliario alcanzé los 238.000 millo-
nes de euros, “lo que representa el
19,5% del total de la inversion de acti-
vos fijos”, segin sefialdé Angeles
Aguilar, quien evaluo la capacidad eco-
némica de los compradores en las dos
ciudades mas importantes de China
(Beijing y Shanghai). “En los tres paises
analizados existen ya unas redes técni-
cas que podemos investigar, potenciary
emplear a favor de nuestro negocio”,
concluy6 la ponente.

Director general de Alia Tasaciones

mentado en los Ultimos meses. Otras
reflexiones del directivo apuntaron que
durante el hoom inmobiliario las tasado-
ras hicieron frente a una demanda inusi-
tada de informes de valoracion, de modo
que ahora muchas deben responder de
algunos excesos cometidos en esa
época. “Nada que nuestro propio siste-
ma no pueda resolver con ayuda del
regulador”, concluyd Candela, para
quien el estallido de la burbuja inmobi-
liaria “ha terminado con una premisa
que parecia intocable, la que sostenia
que el valor de los inmuebles tiende
siempre al alza”. Ha llegado la hora de
volver a promover la idea de que “la
adquisicion de una vivienda debe ser
siempre una decision meditada”.

Consejero delegado de Valtecsa

valor, “pero no esta bien calibrado”, por
lo que la valoracion de terrenos periur-
banos “también va a plantear muchos
conflictos”. En conjunto, la Ley del
Suelo fue calificada por el ejecutivo
como “demasiado ambiciosa por querer
cambiar el modelo de valoracion”, por
mas que “‘combatir la especulacion y
reivindicar el derecho a la vivienda
digna sean propositos encomiables”. La
norma se enfrenta “a una cultura muy
enraizada de valorar expectativas urba-
nisticas que sera muy dificil erradicar”.
Ante los probables contenciosos que la
Ley producira en su aplicacion “serd la
Jurisprudencia la que termine por deli-
mitar su alcance”.



José Antonio Huertas

El ponente trazo un diagndstico general
de la economia espafiola al asegurar que
“el problema no es el endeudamiento del
Estado, relativamente bajo, sino nuestra
falta de confianza, que se ha extendido
al extranjero y va a complicar a los ban-
cos espanioles el pago de los 91.000
millones de euros que deben devolver
este aiio”. Segun Huertas, “cajas y ban-
cos deben mads o menos lo mismo, pero a
las cajas solo les queda la opcion de
fusionarse o la de empezar a cotizar, ya
que el resto de formulas de reconversion

TASACION

Director de Zona de Caixa Penedés (Banco Mare Nostrum)

se han demostrado ineficientes”. En la
situacion actual, al Estado le cuesta mas
endeudarse y a los bancos también,
“pues deben sumar al riesgo pais los
avales del Estado”. Por tanto, “después
de vivir durante mucho tiempo del sol y
del ladrillo, ahora debemos generar
fuentes alternativas de inversion y en el
resto del mundo no existe confianza de
que vayamos a encontrarlas”. La solu-
cioén pasa por mejorar los ratios de efi-
ciencia: “la gente tendrda que trabajar
mas por menos’.

Fernando Garcia Marcos

El directivo advirtio de los problemas
de precision que puede acarrear a las
entidades financieras la valoracion
masiva de activos en valoraciones de
carteras hipotecarias por métodos esta-
disticos, “ya que esta metodologia solo
es util para establecer horquillas o ran-
gos de precios” y debe apoyarse en “la
definicion de zonas homogéneas de pre-
cios de inmuebles”. El Banco de
Espaiia se ocupara en breve de las
cuestiones planteadas en torno a estas
valoraciones, si bien su regulacion basi-
ca esta contenida en la Circular 3/2010,

Leandro Escobar

Escobar expuso las caracteristicas del
Estandar de Medicion de Superficies de
Inmuebles elaborado por la Asociacion
Profesional de Sociedades de
Valoracion (ATASA) para optimizar la
calidad de los trabajos de tasacion entre
sus empresas asociadas. Este conjunto
de reglas presentara en breve su tercera
version, que servira de base para el
Codigo Europeo de Medicion y se carac-
teriza “por su distincion de la inspec-
cion ocular y la medicion como elemen-
tos fundamentales de la valoracion de

Andrés Sanchez Magro

La intervencion del juez abordo las
valoraciones de activos de empresas en
concurso de acreedores. En estos casos
el del juez “es un papel subordinado
porque es la administracion concursal
la que analiza el estado de la compariia
vy la valora como auxiliar delegado
nombrado por su capacitacion técnica”,
explicd Sanchez Magro, quien sefiald
que “a los jueces nos preocupa especial-
mente como se valora el activo de una
empresa y como se aplican los criterios
al respecto del Instituto de Contabilidad

en la que se establece que los activos
adjudicados en pago de deuda se actua-
lizaran por sociedades de tasacion dife-
rentes en cada actualizacion, excepto
cuando su valor permita recurrir a méto-
dos estadisticos, cumpliendo una serie
de condiciones. Como norma general,
“debemos pensar cudles son los facto-
res que afectan al valor del inmueble,
precisar cudles de estos valores exigen
una visita fisica para su comprobacion,
y desechar esas variables en la valora-
cion estadistica o masiva para procurar
no distorsionarla”.

inmuebles”. El estandar “presenta reglas
y orientaciones para optimizar la cali-
dad de los trabajos de valoracion con
base en resultados consolidados de la
ciencia, la tecnologia y la experiencia”.
ATASA comenz6 a trabajar en esta
herramienta en 2005, lanz6 la primera
version en 2007 y la segunda, vigente en
la actualidad, en 2008. En 2009 y 2010
se realizaron encuestas sobre la aplica-
cion del estandar por parte de los miem-
bros de la organizacion para preparar la
tercera version que se lanza ahora.

Director ténico de Tecnitasa

Gerente de ATASA

Magistrado Titular del Juzgado de lo Mercantil n°® 2 de Madrid

v Auditoria de Cuentas (ICAC)”.
Especial atencion se dedico a la valora-
cion del inmovilizado intangible de las
empresas, como por ejemplo las aplica-
ciones informaticas propias o las mar-
cas, caso paradigmatico de intangible.
“Los fondos de comercio también plan-
tean cuestiones controvertidas, aunque
es en la valoracion del inmovilizado
tangible donde mas relevancia tiene el
valor de mercado y donde mas impor-
tancia cobran las tasaciones debida-
mente actualizadas”’, concluyo el juez.
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De izq. a dcha: 1: Juan Manuel Corullén, dtor. comercial de Grupo Tasvalor, junto a Gustavo Saiz, pte. de la Comision de Relaciones Institucionales
de ATASA y Raul Garcia, dtor. de marketing de Tinsa. 2: Rosa Bolado, gerente de control de pérdidas de Genworth Financial, Elena Ramirez, de
Citibank y Alberto de Justo, dtor. de politica hipotecaria de Citibank. 3: Estanislao de Kostka de la Quadra Salcedo, director técnico general de Valtecnic.

De izg. a dcha: 4: Aitor Monasterio, de la division comercial de Tasamadrid, junto a otros empleados de la tasadora: Sandra Cambre, del dpto.
de estudios y publicaciones, Maria Luisa Gonzalez, Maria José Ramon, coordinadora del dpto. financiero y Juan Antonio Anton. 5: Javier
Martinez Mantilla, responsable comercial de Tecnitasa, Carlos Irisarri, director del area de Valoracion de Segipsa y Alberto Aguirregaviria, direc-
tor general de Ibertasa, 6: Eduardo Albisu, consejero delegado de Valtecsa y el abogado y profesor de la UCM Luis de Manuel.

De izq. a dcha: 7: José Antonio Huertas, jefe de zona de Caixa Penedés, Paloma Pérez-Ugena, directora comercial de Ibertasa y Ana Maria
Arnoso, directora de Control y Procesos de BBVA. 8: Pascual Nufiez, consejero delegado de Tasasur, M? Angeles Aguilar, directora general téc-
nico de Gesvalt y José Antonio Lépez Torralba, director general de Euroval. 9: Antonio Eduardo Humero, profesor titular de la ETSA de la
Universidad Auténoma de Madrid, junto a Carlos Roces, dtor. gral. de Aesval y Francisco José Villasefor, directivo de VTH.

De izq. a dcha: 10: Eva Fraile, del area de inversiones-inmuebles de Seguros Santalucia, con Carlos Paris, gerente de Grandes Cuentas de
Valmesa. 11: Paloma Villamar, arquitecto de Tasamadrid, Alvaro Palmer, responsable de control de calidad de Aliseda y Pablo Diaz Romeral, dtor.
técnico de Tasamadrid. 12: Javier Carmueja, Gabriela Aguilar, Enrique Plaza, Ricardo Pingarron, Raquel Mesonero y Marta Fernandez, de UCI.
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