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Editorial I

El dinamismo de la ejecucion de la obra publica ha mantenido estables las tasas de
crecimiento del sector de la construccion en los dos primeros trimestres del afio. Este
empuje de la ingenieria civil lega en un momento de suave desaceleracion de la demanda
residencial, que anticipa un descenso mas acusado de la actividad en el segmento de la
edificacion el proximo afo.

Algunos de los factores fundamentales que han impulsado la demanda de viviendas en
Espafa estan dando claros sintomas de agotamiento a medida que evoluciona el afo,
adelantando la previsible desaceleracion en el afio 2002. La ralentizacion en la creacion
de empleo, los menores incrementos de la renta real de las familias espafolas y el final
del “efecto euro”, que ha impulsado el mercado inmobiliario en el afio 2001, determinaran
la evolucion de la demanda residencial, que pudiera ser un 25% inferior a la observada
este ano.

Las empresas promotoras y constructoras, que han mantenido un positivo ritmo de
actividad en la primera parte de 2001, han comenzado a disminuir el numero de
promociones inmobiliarias, anticipando el cambio de tendencia que se esta produciendo
en el mercado, ante las expectativas del significativo descenso del numero de viviendas
demandadas.

El comportamiento de los precios en los dos primeros trimestres del afio, sin embargo, no
esta reflejando esta situacion, manteniendo la senda de crecimiento de trimestres
anteriores. El paulatino enfriamiento de la demanda llevara a un estancamiento de los
precios a lo largo de 2002, después de alcanzar los maximos en el primer trimestre del
afo.

Estos aumentos de precios de 2001 han impedido que las mejoras que se han producido
en los tipos de interés hayan redundado en un descenso del esfuerzo financiero necesario
para acceder a una vivienda, que se situ6 en el sequndo trimestre del afio en el 43,3% de
salario medio, porcentaje superior al del ultimo trimestre de 2000, cuando los tipos de
interés estaban 60 puntos basicos por encima de los actuales.

Es necesario hacer una breve referencia a los sucesos del 11 septiembre. Su impacto en el
sector inmobiliario espafol no sera ni directo ni inmediato, ya que sera funcion de su
incidencia en la confianza de consumidores y empresarios a escala internacional y su
repercusion en la economia espafola.

Por ultimo, se expone en este nuevo numero de Situacién Inmobiliaria un método para
valorar de forma objetiva las expectativas urbanisticas existentes sobre los suelos no
urbanizados cuando existe un elevado grado de incertidumbre sobre el resultado de la
planificacion administrativa.
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1. Entorno economico y
financiero

El deterioro de las expectativas de crecimiento mundial en
los ultimos meses es reflejo de la creciente incertidumbre.
Una incertidumbre que estaba presente en la economia,
pero que se ha incrementado tras los atentados terroristas
del 11 de septiembre en EE.UU.

EE.UU.: la confianza y las politicas como claves

La desaceleracion de la economia estadounidense se ha
intensificado, principalmente como consecuencia de un
notable ajuste de la inversion en los sectores que se ha-
bian mostrado mas dinamicos, como los de tecnologia y
comunicacion. El aumento del desempleo y el descenso de
los precios bursatiles estan provocando un deterioro de la
confianza de los consumidores, y, con ello, una modera-
cion del gasto de las familias. Una situacion que hace pre-
ver que el crecimiento del segundo semestre de 2001 se
situara en zona negativa. El crecimiento del conjunto del
afio sera del 1,19%, el menor desde 1991.

En este momento ciclico, la confianza de los consumido-
res y empresarios es la variable clave para determinar la
magnitud y duracion de la desaceleracion. Por ello, pre-
ocupan los efectos indirectos de los atentados del 11 de
septiembre. El coste econdmico directo de estos hechos
es limitado, ya que el aparato productivo no ha sido dafia-
do. Pero el principal riesgo es que provoquen un deterioro
adicional en las expectativas, una situacion que podria
intensificar el ajuste del consumo y de la inversion.

A medio plazo, el riesgo de que esta situacion, que en su
origen es un choque de demanda, se transforme en un
problema de oferta, con consecuencias negativas y dura-
deras sobre el crecimiento mundial, parece limitado. Esto
podria ocurrir por dos motivos. El primero seria un repunte
de los precios del petroleo, lo que provocaria un aumento
de la inflacion y un descenso de la actividad en las econo-
mias industrializadas. Ahora bien, en un contexto de de-
manda moderada y de debilitamiento de la OPEP, es previ-
sible un descenso de los precios del crudo en 2002. El se-
gundo seria un aumento del proteccionismo economico.

La incertidumbre actia como un coste en los intercam-
bios de bienes, personas o capital, ya que eleva el coste de
los sequros y del transporte. Ademas, conduce a un re-
planteamiento de la estrategia empresarial, que pasa de
tener una dimension internacional a tener una orienta-
cion doméstica. Los flujos de inversion internacionales tam-
bién se pueden ver afectados negativamente por el au-
mento de la aversion al riesgo y el establecimiento de con-
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troles de capital. Ante esta amenaza, es necesario reforzar
el compromiso internacional por garantizar la progresiva
liberalizacion de los intercambios.

Por tanto, el principal riesgo al que se enfrentan las eco-
nomias en los proximos meses es el descenso de la con-
fianza de los consumidores y empresarios. Si tras la incer-
tidumbre inicial, la confianza se recupera a medida que
transcurra 2002, la economia estadounidense conseguira
un crecimiento superior al de este afio. A ello ayudara el
comportamiento de las politicas de demanda. En efecto,
tanto la politica monetaria, con una reduccion acumulada
de los tipos de interés de cuatro puntos porcentuales, como
la politica fiscal, con una devolucion de impuestos y un
aumento del gasto publico, deben contribuir a moderar el
ajuste de la economia.

Ademas, las medidas adoptadas hasta ahora no agotan el
margen de futuras actuaciones, sino que éste sigue siendo
importante, especialmente en politica fiscal. De hecho, el
saldo presupuestario, que partia de una situacion
superavitaria, se situara, tras las medidas adoptadas, en
equilibrio. En politica monetaria, se espera que los tipos
de interés, actualmente en el 2,5% se reduzcan hasta el
2,0% antes de que finalice el afo. Ademas, la reduccion de
los precios de las materias primas esperada para 2002 y la
correccion de la sobrevaloracion de los indices bursatiles
son factores que favoreceran una progresiva recuperacion
de la actividad.

Europa: ajuste con escaso margen

También en Europa se ha producido un importante dete-
rioro de las expectativas de crecimiento. A los problemas
propios se une el efecto de un choque externo negativo
por el descenso de los intercambios internacionales. En el
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plano doméstico, el limitado avance de las reformas es-
tructurales y la escasa evidencia de choque tecnoldgico
hacen dificil mantener de forma sostenida un crecimiento
superior al 2,3%, el promedio de los ultimos afos. A ello se
anaden los problemas de sobrevaloracion de los benefi-
cios en el sector de la telefonia movil y de los elevados
costes de adjudicacion de licencias en este sector.

Ademas, en los ultimos meses, se esta observando una re-
duccion de la demanda de efectivo, que probablemente
deriva del afloramiento de efectivo atesorado ante la in-
certidumbre que conlleva el canje a euros a comienzos de
2002. Una parte de este efectivo puede estar destinado al
adelanto de decisiones de consumo e inversion en vivien-
da que como consecuencia, estan contribuyendo a soste-
ner el crecimiento de 2001, pero tendra un efecto negati-
vo sobre la actividad del proximo afo. En el plano externo,
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el descenso del comercio mundial supone un deterioro de
las exportaciones, especialmente en economias mas orien-
tadas al mercado estadounidense o con mayor porcentaje
de exportaciones de bienes de capital o tecnologicos. Es el
caso de Alemania, Holanda, Finlandia o Irlanda que estan
experimentando un importante ajuste de la inversion, en
un contexto de deterioro de las expectativas de demanda.

Ante esta desaceleracion, el margen de maniobra de las
politicas de demanda en Europa es limitado. Las condicio-
nes monetarias son las mas relajadas de los ultimos aios,
como resultado de la combinacion de unos tipos de inte-
rés reales en niveles minimos desde hace dos décadas y de
una depreciacion del tipo de cambio. Después de haber
reducido en un punto porcentual sus tipos de interés, has-
ta situarlos en el 3,75%, antes de fin de afio el Banco Cen-
tral Europeo reducira de nuevo sus tipos en medio punto

Grdfico 1.5.

Espaia, crecimiento econémico

55
Aport. D. Interna

3,5

% aja

/ //\/\
05 \/

Aport. S. Exterior
-2,5

1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001

Fuente: INE y BBVA, datos cve



Octubre 2001

BBVA

porcentual. Ademas, el esfuerzo de consolidacion fiscal se
ha frenado en los ultimos afos, y actualmente, con un
déficit estructural en torno al 1,0%, no existe apenas ca-
pacidad para adoptar medidas discrecionales en materia
presupuestaria. Por todo ello, el crecimiento europeo se
mantendra por debajo del 2,0% en 2001 y 2002.

El euro muestra un margen de apreciacion limitado a cor-
to plazo, asociado a un aumento de la incertidumbre so-
bre la economia estadounidense. En el medio plazo, la
mayor capacidad de recuperacion de esta economia fren-
te a la europea, implica presiones depreciadoras sobre la
divisa europea. Solo en un escenario de pérdida de con-
fianza en la economia estadounidense, esto es, de
profundizacion de la desaceleracion en 2002, el euro po-
dria alcanzar la paridad con el ddlar.

En conjunto, si se recupera progresivamente la confianza
en 2002, la economia mundial, tras crecer un 2,5% en 2001,
alcanzara tasas proximas al 3,0% en 2002.

Espaia: continda la desaceleracion

La economia espafola afronta el deterioro del entorno
internacional, acentuado por las consecuencias de los ata-
ques terroristas del 11de septiembre, en una fase ciclica
de moderacion de su demanda interna, etapa iniciada a
mediados de 1999. Asi, de un crecimiento en 1997-2000
del 4,1%, se pasara en 2001 a un aumento del PIB ligera-
mente inferior al 3% (2,8%). Las perspectivas para 2002
son de una desaceleracion adicional del PIB. Con todo, el
crecimiento de la economia espafiola en 2001 sera supe-
rior al del conjunto de la UEM, con lo que continuara el
proceso de convergencia real.

La economia espafiola crecio por encima del 3% entre el
primer trimestre de 1997 y el primero de 2001, un total de
17 trimestres, lo que supone la sequnda expansion mas
duradera desde 1980'. Ahora bien, desde el afio 2000, las
tasas de crecimiento se estan reduciendo cada trimestre.
Ello se debe al agotamiento del efecto de los factores tran-
sitorios, tanto de demanda como de oferta, que han im-
pulsado al crecimiento por encima del potencial.

Asi, los tipos de interés reales, que acumularon un descenso
de 410 p.b. entre 1995y 1999, estan repuntando desde los
minimos historicos registrados ese afo. El descenso de la
inflacion desde el ultimo cuatrimestre de 2001 y la espera-
da recuperacion economica internacional en los meses fi-
nales de 2002, permiten prever que los tipos de interés rea-
les seran en 2002 superiores a los de 2001, aunque en nive-
les historicamente bajos para la economia espafola.

' Crecimientos superiores al 3% se dieron continuadamente entre el 4tr85y el 1tr91, es
decir, 22 trimestres.

El otro componente de la restriccion financiera, el tipo de
cambio, supuso un impulsé importante al crecimiento en
1999 y 2000, lo que se tradujo en aumentos de la
competitividad a pesar del sostenido diferencial de infla-
cion con la UEM. Sin embargo, la relativa estabilidad del
tipo de cambio del euro prevista para los proximos trimes-
tres y el mantenimiento del diferencial de inflacion con la
UEM, mermaran la competitividad espafola en 2001 y
2002. Ademas, el comercio mundial alcanzo crecimientos
superiores al 10% en 2000, cifra que se reducira conside-
rablemente en 2001 y 2002.

La moderacion salarial ha sido otro elemento que ha con-
tribuido positivamente al crecimiento, resultado, funda-
mentalmente, de la menor ‘agresividad' salarial. El incum-
plimiento de las expectativas inflacionistas en 1999 y 2000
en un entorno de crecimiento por encima del potencial,
aumento las subidas salariales pactadas y dio mayor im-
portancia a las clausulas de garantia de poder adquisitivo.
Esta indiciacion 'ex-post' hizo permanentes los choques
transitorios sufridos por la estructura de costes, reducien-
do la flexibilidad de la economia y por tanto su capacidad
de crecimiento y generacion de empleo.

La evolucion de los costes en lo que resta de 2001 y 2002
se vera favorecida por el descenso de los precios de las
materias primas, y en concreto del crudo, que de un precio
medio por barril en 2001 de 25 USD pasara a 21 en 2002.

Mas alla del efecto transitorio de los factores sefalados
anteriormente, el aumento permanente de la producti-
vidad exige la continuacion de las reformas en mercados
de bienes, servicios y factores. Un paso positivo en este
sentido seria la aprobacion de la reforma de la estructu-
ra de la negociacion colectiva, que estan negociando los
agentes sociales, y que previsiblemente dara un campo
de actuacion mas amplio a los convenios de ambito em-
presarial respecto a los sectoriales y territoriales, y que
aproximara la negociacion salarial a los aumentos de la
productividad.

Ahorro y afloracion de efectivo moderaran el consumo
en 2002

A pesar de que algunos indicadores coyunturales de gasto
de las familias (ventas del comercio minorista, matricula-
ciones) se han acelerado en los tres primeros trimestres de
2001, las expectativas de las familias han continuado el
deterioro iniciado a mediados de 2000. Esta divergencia
puede estar producida, al menos parcialmente, por un pro-
ceso de 'adelanto’ a 2001 de decisiones de consumo. Esto
se deberia a la afloracion de efectivo atesorado no fiscali-
zado ante la proxima conversion fisica de pesetas a euros.
Elindicio de esta afloracion esta en el descenso del efecti-
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vo que retira mensualmente el Banco de Espaiia, que ha
alcanzado tasas negativas del 7% en septiembre. Esto con-
trasta con los sostenidos aumentos nominales de la activi-
dad econdmica, cercanos al 5%. Este ‘sobreconsumo’ en
2001 puede estar suponiendo el adelanto de decisiones de
gasto que se llevarian a cabo en 2002, lo que reduciria la
tasa de crecimiento del consumo del afo proximo, que en
todo caso no superara el 2%, dadas las perspectivas de
evolucion de la renta disponible de las familias y los nive-
les minimos de su tasa de ahorro.

El ahorro financiero neto de las familias fue en 2000 el
0,5% del PIB, 1,3 p.p. menos que en 1999, continuando el
deterioro de la sequnda parte de los afios 90. No es previ-
sible una moderacion adicional del ahorro de las familias
dado que el deterioro de sus expectativas sobre el com-
portamiento de su renta, y las incertidumbres acerca de la
evolucion de la actividad economica el proximo afo, ha
de impulsar el ahorro por motivo de precaucion. En este
sentido, se prevé que la significativa reduccion del ritmo
de creacion de empleo en los proximos trimestres, ya
percibida en algunos indicadores del mercado laboral,
modere el crecimiento de la renta disponible

Las expectativas y el coste del capital deterioran la
inversion

Los indicadores coyunturales de la inversion en equipo se
han deteriorado significativamente a lo largo de 2001.

Ademas, los factores que explican el comportamiento de
la inversion (expectativas de actividad y coste real de uso
del capital) auguran un deterioro adicional en 2002. Asi,
el coste real de uso del capital, que se puede aproximar
por el tipo de interés real de largo plazo ponderado por el
nivel relativo del deflactor de la inversion respecto al del

Grdfico 1.7.
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PIB, se esta incrementando en 2001, primer aumento des-
de 1992, y lo continuara haciendo en 2002. Por el lado de
las expectativas, los acontecimientos de septiembre dete-
rioraran adicionalmente unas perspectivas ya de por si en
claro retroceso desde mediados de 2000.

Competitividad y comercio mundial ralentizan las
exportaciones

Tras ocho trimestres durante los que las exportaciones de
bienes y servicios aportaron al crecimiento anual del PIB
mas de dos puntos porcentuales en cada trimestre, esa
contribucion se redujo a 1,8 p.p. en el 2tr01. El fuerte de-
terioro del comercio mundial y el fin de las ganancias de
competitividad, son los factores que estan limitando el
crecimiento de las ventas al exterior, sin que sea previsible
que vaya a cambiar a corto plazo el signo negativo de
ambos factores. Sin embargo, el crecimiento de la activi-
dad estd ralentizando también las importaciones, con lo
que el saldo neto de la contribucion del sector exterior a
la actividad sera ligeramente positivo en 2001 y 2002.

Aumento de la tasa de paro, pero también de la produc-
tividad

El mercado laboral espanol esta creando empleo cada vez
mas lentamente desde principios de 2000, aunque el de-
terioro se ha acentuado en los Ultimos meses. Asi, los re-
sultados de aumento de la afiliacion a la Seguridad Social
y de descenso del paro registrado en el tercer trimestre de
2001 han sido los peores de un tercer trimestre desde 1993.
En el comportamiento de las cifras ha podido influir la
mayor agilidad administrativa a la hora de gestionar las
altas y las bajas, asi como la reduccion de costes laborales
en periodos de menor actividad estacional mediante el
envio ‘temporal’ al paro de parte de la plantilla.
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La tasa interanual de crecimiento del empleo EPA ha caido
casi tres puntos porcentuales entre el primer trimestre de
2000 y el sequndo de 2001: del 4,7% al 1,8%. La
ralentizacion del crecimiento del empleo esta teniendo
lugar en industria y servicios. La construccion sin embar-
go, registra aumentos de la ocupacion cada vez mayores
desde principios de afo, debido, en parte, a ser una activi-
dad mas intensiva en mano de obra.

Con todo, la ralentizacion del ritmo de creacion de em-
pleo sera mayor que la del PIB en 2002, lo que permitira
aumentar el crecimiento de la productividad de la econo-
mia espafiola por encima del 1%, tasa que no se supera
desde 1996.

La poblacion activa continuia reduciendo su ritmo de cre-
cimiento (2,3% en el 1tr00 y 0,6% en el 2tr01), en linea
con el comportamiento de la poblacion de 16 a 64 afios.
Con todo, se preve que la tasa de paro se aumente en 2002
hasta el 13,7%?.

La ralentizacion de la demanda y el menor precio del
crudo reducen la inflacion

La inflacion se situd en septiembre en el 3,4%, la cifra mas
baja desde mayo de 2000, siendo previsible que finalice el
afo por debajo del 3% (2,9%), 1,1 p.p. menos que en di-
ciembre de 2000. Este descenso es debido, fundamental-
mente, a la caida de precios de la energia por el menor
coste del crudo desde principios de 2001, aunque con mas
intensidad desde mayo pasado (se ha pasado en mayo de
los 28 USD/barril de Brent a 22 USD en octubre?). El com-
ponente energético del IPC ha pasado de crecer el 6,3% a
principios de afio a caer el 3% en septiembre.

Pero el descenso de las expectativas inflacionistas de la
economia espafiola en 2002 se deriva principalmente de
los menores crecimientos esperados en los componentes
mas estables del IPC, manufacturas y servicios. Sin embar-
go los precios de la alimentacion se encuentran en una
senda alcista derivada de los problemas de oferta existen-
tes en algunos productos.

La inflacion sera en 2001 del 3,6%, 0,2 puntos porcentua-
les superior a la de 2000, pero con un diferencial respecto
al conjunto de la UEM inferior al del afio pasado. Desde

2 Estas cifras no incluyen el efecto de los cambios que se introduciran en el 1tr02 en la
elaboracion de la EPA.
*En el mismo periodo de 2000, el crudo repunt6 3,5 USD, de 27,5 a 31 USD.
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los 1,2 puntos porcentuales de 2000 pasara a 1,0 puntos
en 2001, el diferencial mas bajo desde 1998.

El efecto bajista sobre la inflacion de la moderacion del
crecimiento puede verse acotado por la rigidez de la ne-
gociacion colectiva, dado el peso en los convenios de las
clausulas de salvaguardia del poder adquisitivo. Hasta
septiembre de este afio tenian convenio colectivo fir-
mado casi seis millones y medio de asalariados, el 70%
del total de trabajadores con convenio en 2000. La subi-
da media negociada para este afio es del 3,4%, cuatro
décimas mas que en diciembre del afio pasado (o tres
menos si incorporamos al afio 2000 el efecto alcista de
las clausulas de salvaguarda de pérdida de valor adqui-
sitivo).
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2. El Sector de la Construccion

Cae la edificacion en Europa

En Europa, el sector de la construccion ha entrado en re-
cesion en el primer semestre de 2001 como consecuencia
de la fuerte caida de la actividad en el segmento residen-
cial, mientras que la obra civil no se ha expandido de for-
ma significativa. El valor afiadido del sector en el sequndo
trimestre de 2001 fue un 2,1% inferior al del mismo tri-
mestre del afio anterior, profundizando en la tendencia de
clara ralentizacion de la actividad que se viene observan-
do desde principios de 2000, Grafico 2.1. La crisis de la
construccion esta siendo mas intensa en el Reino Unido y,
especialmente, en Alemania que mostraron tasas de creci-
miento negativas por tercer y cuarto trimestre consecuti-
vos respectivamente. El descenso de la actividad en el sec-
tor continuara en el segundo semestre de 2001 y a lo lar-
go de 2002.

La desaceleracion economica de los principales paises
europeos esta afectando directamente a la produccion
inmobiliaria y, junto a la moderacion del gasto publico,
también a la inversion en infraestructuras, lo que im-
plica el escaso crecimiento de la obra civil. En el primer
trimestre de 2001, mientras que la ejecucion de la in-
genieria civil avanzo un 0,3%, la promocion y construc-
cion inmobiliaria en el conjunto de los paises europeos
descendio un 2,8%, con especial incidencia en Alema-
nia donde se registro una caida del 15,8%. Como se
puede observar en el Grafico 2.2, la edificacion esta
dejando de ser el segmento mas dinamico del sector
mientras que la inversion en obra civil parece conte-
nerse en 2001, tras un primer trimestre de ligero cam-
bio de tendencia.

Grdfico 2.1.
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Cuadro 2.1. Construccion en Europa

Indicador de actividad. Tasas de variacion anual

2000 2001
I Tr. I Tr. I Tr. IV Tr. I Tr.
EU 15 4.8 2,0 0,5 1.3 -2,5
Euro-Zona 47 1,9 0,7 15 -2,7
Alemania 2,0 =27 -5,3 -3.3 -14,6
Francia 3,6 2,2 1,2 2,6 04
Italia 8,7 8,6 10,0 3,2 -
Reino Unido 54 2,2 -1.1 -0,3 -1.2
Espaia 7.2 6,2 7.1 72 7,7

Fuente: Eurostat

Existe un diferente comportamiento del sector de la cons-
truccion entre los distintos paises de Europa, como pone
de manifiesto el indicador de actividad elaborado por
Eurostat, mientras se mantiene la actividad en los paises
del area mediterranea, se esta produciendo un retroceso
significativo en los continentales.

La construccion en Espaiia ha mantenido tasas de creci-
miento elevadas

En Espana, la construccion, aunque ralentizandose, esta
evolucionando de forma mas positiva que en el resto de
Europa en los meses transcurridos de 2001 debido, princi-
palmente, al fuerte impulso de la obra civil. Asi, en el se-
gundo trimestre de este afo, la inversion en construccion
aumento un 5,8%, sequn las estimaciones de la Contabili-
dad Nacional Trimestral del INE, con lo que el crecimiento
medio del semestre se situo en el 5,6%, casi un punto por-
centual por debajo del crecimiento del primer semestre de
2000. Por el lado de la oferta, el valor afadido por el sec-
tor continud creciendo a una tasa media ligeramente su-
perior al 6,0%, similar a la observada en 2000.

Grdfico 2.2.

La Construccion en Europa

Tasa de variacion anual

8,0
6,0

4,0
Total

%
I
=]

Obra CivV \

3 tr.99
4 tr.99
1tr.00
2 tr.00
3 tr.00

4 tr.00
1tr.01

Fuente: Eurostat

Situacion Inmobiliaria




BBVA

Octubre 2001

Situacion Inmobiliaria

Grdfico 2.3.

Espaia. Actividad en Construccion

Tasas de variacion interanual
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Fuente: M° Economia, M° Fomento, INE y BBVA

La buena marcha de la ejecucion de la obra civil en la
primera parte del afio, nos obliga a revisar al alza las pre-
visiones de crecimiento del sector, que avanzara a un rit-
mo de crecimiento interanual del 5,2% de media en 2001,
un punto porcentual inferior al crecimiento del afio ante-
rior. En el aflo 2002, la obra civil continuara mostrandose
dinamica y con tasas de crecimiento del entorno del 5%
de media anual, mientras que la actividad en el segmento
de la edificacion se resentira de la desaceleracion de la
economia espafola y del fin del "efecto euro” En su con-
junto el sector tendra un crecimiento medio del 2,0% en
2002, mostrando un perfil descendente a medida que evo-
lucione el afo (Grafico 2.3).

Los datos de la Encuesta Coyuntural de la construccion
muestran, sin embargo, que la mejora del sector en el se-
gundo trimestre del afio ha sido mas intensa que la esti-
mada por el INE, como se puede observar en el Grafico
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2.4, con un perfil expansivo de la obra civil y una suave
tendencia a la desaceleracion en el caso del segmento de
la edificacion. Segun esta fuente, la construccion en su
conjunto avanzo a una tasa del 9,3% en el primer semes-
tre del afio, con un perfil creciente.

Los indicadores de actividad del sector estan reflejando
una evolucion positiva y estable, con un fuerte aumento
de la produccion de materiales para la construccion y una
mejora del empleo en el sector en los dos primeros trimes-
tres del afio. El consumo de cemento ha continuado ex-
pandiéndose a tasas del entorno del 10% en los tres pri-
meros trimestres del afio (Grafico 2.5).

Esta evolucion de las magnitudes econdmicas sectoriales
y la buena situacion de la cartera de pedidos, especial-
mente de ingenieria civil, han permitido mantener el tono
optimista de los agentes del sector en los tres primeros

Grdfico 2.6.
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trimestres del afio, como se refleja en las opiniones positi-
vas respecto al clima del sector. Desde principios de afio, la
evolucion de este indicador para el conjunto de la cons-
truccion ha sido positiva y estable, Grafico 2.6. La evolu-
cion de las opiniones empresariales esta siendo mas favo-
rable en el segmento de la obra civil, mientras que se nota
una moderacion del optimismo en el segmento de la edi-
ficacion, producto de la menor entrada de proyectos resi-
denciales y una ralentizacion de los pedidos de productos
no residenciales, especialmente los orientados al segmen-
to industrial, en la cartera de las empresas promotoras y
constructoras.

Se modera significativamente la iniciacion de viviendas

La reduccion de proyectos esta teniendo un reflejo claro
en los indicadores adelantados de actividad como son las
viviendas proyectadas y las iniciadas. Asi, en los dos pri-
meros trimestres del afio, los proyectos contenidos en los
visados de los colegios de arquitectos contemplaban la
construccion de 286.348 viviendas, lo que supone un des-
censo del 9,1% respecto de las visadas en el primer semes-
tre de 2000. Los datos provisionales muestran una caida
mayor en la vivienda protegida, -22,9%, que en la libre,
que fue del -8,0% en tasas interanuales.

Durante estos afos, el impulso de la promocion ha corres-
pondido a las empresas promotoras, que se han orientado,
fundamentalmente, al mercado de la vivienda libre. La cre-
ciente importancia de la sequnda residencia y el mayor
dinamismo del segmento de mercado frente al desarrollo
del mercado protegido explica esta evolucion. Las pers-
pectivas para 2002 indican que se pudiera invertir esta
tendencia y que aumentara la importancia del segmento
protegido por la perdida de dinamismo el mercado inmo-
biliario a medida que evolucione el ano.

Grdfico 2.7.

Viviendas iniciadas
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Cuadro 2.2. Viviendas iniciadas. Espaia

Namero de viviendas y % variacion

Total Grandes Ciudades/Total Costa  Costa/Total

Espaia Ciudades % Turistica %
1993 234.864 31.417 13,38% 96.798 41,20%
1994 294.287 37.846 12,86% 123.274 41,90%
1995 330.261 43.098 13,05% 140.811 42,600%

1996 306.562 33.869 11,05% 146.700 47,90%
1997 368.259 45.976 12,48% 184.579 50,10%
1998 463.099 57.728 12,47% 233.082 50,30%
1999 558.260 58.419 10,46% 298.772 53,50%
2000 594.820 58.060 9,76% 316.455 53,20%
2001 ()  495.000 52.000 10,51% 265.000 53,54%
2002 ()  375.000 42.000 11,20% 175.000 46,67%

Variacion Interanual

1996 -7.2%  -21,4% 4,2%
1997 20,1% 35,7% 25,8%
1998 25,8% 25,6% 26,3%
1999 20,5% 1,2% 28,2%
2000 6,5% -0,6% 5,9%
2001 ()  -16,8%  -10,4% -16,3%
2002 () -242%  -19,2% -34,0%

(¥) Estimacion BBVA
Fuente: Colegio Aparejadores y BBVA.

El numero de viviendas iniciadas en los cinco primeros
meses de 2001 fue de 231.789, un 7,8% inferior a la ini-
ciadas en los mismos meses de 2000, segun los visados de
aparejadores. En el conjunto del afio, el numero de vivien-
das iniciadas no alcanzara previsiblemente el medio mi-
[l6n de nuevas unidades, lo que supondra un descenso del
17% respecto de la viviendas iniciadas en 2000.

El menor crecimiento econdmico espafiol, la incertidum-
bre existente en el marco internacional y la desaparicion
del "efecto euro” provocaran que el descenso de las
iniciaciones sera mas intenso en el 2002, en el que las pre-
visiones indican que se promoveran del entorno de las

Grdfico 2.8.
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375.000 nuevas viviendas, lo que supondria una caida de
la iniciacion residencial del 25% en su conjunto, con un
mayor impacto en las zonas turisticas y en las ciudades de
tamafo medio.

En el segmento no residencial, los metros cuadrados ini-
ciados en los primeros cinco meses del afio alcanzaron una
superficie total de 8,8 millones de metros cuadrados, un
12,8% por encima de la superficie iniciada en el mismo
periodo de 2000. El desarrollo de centros comerciales y
espacios de almacenaje y la aceleracion que han experi-
mentado los proyectos de superficies para oficinas expli-
can el dinamismo del segmento en el primer semestre del
afio.

La ralentizacion de la economia se trasladara paulatina-
mente al segmento no residencial en la medida en que se
modere la inversion empresarial. Las perspectivas para el
conjunto de 2001 son de un descenso del entorno del 15%
en el total de la superficie a construir, en relacion con lo
iniciado en 2000, que superara ligeramente los 16,0 millo-
nes de metros cuadrados en el conjunto del afo. Este des-

censo sera previsiblemente mayor en 2002 con una inicia-
cion de 12,0 millones de metros cuadrados de superficie
no residencial.

Grdfico 2.9.
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3. El Mercado Inmobiliario

Se ralentizan las ventas con precios al alza

En los meses transcurridos de 2001, el mercado inmobilia-
rio espanol se ha caracterizado por una progresiva
desaceleracion de las ventas y un aumento de precios de
los bienes inmuebles en la totalidad de los segmentos del
mercado.

La ralentizacion de las ventas esta siendo mayor en el seg-
mento no residencial debido a la moderacion de las ex-
pectativas empresariales. En el residencial, por otro lado,
la demanda contintia mostrandose solida pero comienza a
ampliarse el tiempo medio de venta y a disminuir las ven-
tas mensuales medias de las promociones en marcha.

El avance de los precios, sin embargo, no se ha moderado
y tanto las viviendas como los inmuebles destinados a ofi-
cinasy a superficies comerciales han continuado la senda
alcista de finales del afio 2000. En junio de 2001, el precio
de la vivienda en Espafa alcanz6 una media de 171.430
pesetas por metro cuadrado construido, lo que, segun los
ultimos datos del Me de Fomento, supuso una revaloriza-
cion anual del 15,5%,. Esta evolucion de los precios ha
sido similar tanto en la vivienda nueva como en la usada,
lo que indica que la demanda ha continuado presionando
en ambos segmentos.

En las comunidades autdbnomas mas orientadas al turis-
mo, los precios han continuado creciendo por encima de
la media nacional en el primer trimestre de 2001, lo que
resalta la intensidad con la que se ha comportado la de-
manda de sequnda residencia. Como se puede observar en
el Grafico 3.3, los mayores avances de precios en este ciclo
inmobiliario han correspondido a los municipios costeros

Grdfico 3.1.
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Grdfico 3.2.

Precios de las viviendas: Nuevas y usadas
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que, desde hace ya unos trimestres, estan reduciendo sus
tasas de crecimiento hacia la media nacional.

En las principales ciudades, los precios inmobiliarios conti-
nuaron avanzando en el primer semestre del afo por enci-
ma de la media nacional, lo que ha ampliado la diferencia
entre ambos en los Ultimos cuatro meses, como se puede
apreciar en el Grafico 3.4. La escasez de suelo listo para
urbanizar y edificar en momentos de auge inmobiliario es
mas palpable en las grandes ciudades, lo que dificulta el
desarrollo de la promocion inmobiliaria y el aumento de la
oferta de viviendas, provocando aumentos de precios.

En el mercado no residencial, la moderacion de la deman-
da es mas intensa, especialmente en los segmentos indus-
trial y de oficinas, aunque se percibe cierta escasez de oferta
en el segmento comercial en algunas ciudades de tamarno
medio y de oficinas de calidad en los centros de las princi-
pales ciudades.

Grdfico 3.3.

Precios de las viviendas: Interior y costa
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Grdfico 3.4.

Precios de las viviendas. Grandes ciudades
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Se agotan los factores de expansion de la demanda

A pesar del tono alcista de los precios, los factores que han
fundamentado la fuerte expansion de la demanda inmobilia-
ria de los ultimos afios han comenzado a mostrar cierto ago-
tamiento a lo largo de 2001, afiadiendo incertidumbre res-
pecto a su evolucion futura. La desaceleracion de la inversion
empresarial, el menor ritmo de creacion de empleo y el me-
nor crecimiento de la renta real de las familias estan moti-
vando el cambio de tendencia de la confianza de los consu-
midores y un menor impulso de la demanda inmobiliaria.

En los dos primeros trimestres de 2001, la economia espa-
fiola ha generado un total de 100.000 nuevos empleos, se-
gun se desprende de los ultimos datos de la EPA. Este incre-
mento del empleo ha sido el menor de los ultimos afios,
mostrando una senda de desaceleracion mas pronunciada a
partir del verano de 2000. Este descenso del ritmo de crea-

Grdfico 3.6.
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Grdfico 3.5.
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cion de empleo supone una merma en las expectativas de
las familias, lo que se trasladara primero a la confianza vy,
posteriormente, al consumo (Grafico 3.5), afectando en el
medio y largo plazo a la demanda residencial

La desaceleracion del empleo y el menor crecimiento del
salario real, estan motivando que la renta salarial real de
las familias aumente a tasas menores que en trimestres
pasados (Grafico 3.6).

El menor ritmo de creacion de empleo también esta con-
dicionando el proceso de formacion de hogares. Asi, du-
rante el primer semestre de 2001, el proceso de formacion
de hogares ha continuado con un tono similar al observa-
do durante el afo 2000, con una tasa de crecimiento
interanual del 1,6% a finales del sequndo trimestre de 2001,
tasa superior en 3 décimas a la tasa media de la ultima
década, (Grafico 3.7). Sin embargo, desde finales del afio

Grdfico 3.7.
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Grdfico 3.8.
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2000, el aumento del nimero de familias con alguna per-
sona en activo se ha ralentizado significativamente, des-
cendiendo hasta una tasa de aumento interanual del 0,2%
en el sequndo trimestre de 2001. Esta fuerte desaceleracion
del proceso de formacion de hogares con alguna persona
en activo que se esta produciendo desde el tercer trimes-
tre de 2000 solo es equiparable con la que se produjo a
principios de la década de los noventa.

Ademas, a lo largo de 2001, el descenso de los precios de
los activos bursatiles y las bajas, e incluso negativas,
rentabilidades de los fondos de inversion, estan afectando
negativamente a la riqueza financiera de las familias. A
medio plazo, esta situacion llevara a una menor demanda
de viviendas por la desaparicion del impulso que supuso
para la riqueza de las familias las revalorizaciones bursati-
les de los ultimos afos.

Grdfico 3.10.
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Grdfico 3.9.

Accesibilidad a la vivienda en Espaia
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Se estabiliza el esfuerzo de acceso a la vivienda

La mejora de las condiciones de acceso a una vivienda, que
han supuesto los descensos de mas de 75 puntos basicos de
los tipos de interés de los préstamos hipotecarios desde prin-
cipios de afo, ha permitido aumentar la capacidad de pago
de las familias. Ello no se han traducido en un descenso del
esfuerzo financiero a realizar por la compra de la vivienda,
dado el negativo impacto de los aumentos de precios inmo-
biliarios en los dos primeros trimestres del afio. Asi, en el
segundo trimestre de 2001, el grado de esfuerzo para acce-
der a una vivienda en propiedad fue del 43,3% del salario
medio, 0,3 puntos por encima del observado en el primer
trimestre del afio y 2,3 punto mas que un afno antes.

Si bien la capacidad de pago de las familias espafiolas ha
mejorado a lo largo del afo, la diferencia entre los precios
que las familias pueden afrontar y los precios de las vi-
viendas contintia ampliandose paulatinamente a medida
que avanza el afio, lo que pone de manifiesto las crecien-
tes dificultades para acceder a una vivienda de las fami-
lias con rentas mas bajas. Para el afio 2002, las previsiones
indican que el ratio de accesibilidad se mantendra en va-
lores similares o ligeramente inferiores a los actuales mien-

Cuadro 3.1. Accesibilidad de la vivienda

Esfuerzo sobre Salario

Precio/Renta Bruto Neto
1998 4.1 32,2 26,0
1999 4.4 32,7 26,5
2000 4,9 39,8 32,1
01 | 53 43,0 339
o1 1l 54 43,3 341
o1 1ll 55 43,6 34,5
01 IV 5,6 42,6 33,6

Fuente: BBVA
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tras que aumentara la diferencia entre los precios realesy
lo que las familias pueden pagar. Ello se traducira en un
menor numero de viviendas demandadas.

Fin del efecto euro: se reduciran las ventas

A lo largo de 2001, el volumen de efectivo aflorado en la
economia espafiola, el llamado “efecto euro”, se estima
que podra ser del entorno de los 1,6 billones de pesetas’,
de los que una parte importante esta incidiendo en el
mercado inmobiliario, incrementando las ventas y presio-
nando los precios al alza en 2001. Una estimacion de este
estimulo de demanda indica que el efecto total en 2001
podra suponer el 12% del total de las ventas inmobilia-
rias; lo que en el mercado residencial supondra un au-
mento de 100.000 transacciones, con lo las ventas totales
pudieran llegar a las 900.000 viviendas en el conjunto del
afno. Para estimar la evolucion futura del mercado inmo-

' Ver, Situacion Espafia, noviembre 2001.
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biliario conviene tener en cuenta que el singular impulso
que ha supuesto el proceso de afloramiento de efectivo
atesorado no se repetira en los proximos afos, lo que su-
pondra un impacto afadido que aminore la demanda in-
mobiliaria y que estimamos sea de unas 675.000 viviendas
en 2002.

Este efecto se ilustra en el Grafico 3.11, en el que se mues-
tra el perfil de la tendencia de las ventas sin y con “efecto
euro” que supondra unas 75.000 transacciones menos en
2002.

Todos estos factores considerados anteriormente indican que
la demanda de viviendas continuara debilitandose paulati-
namente a lo largo de 2002. La intensidad de dicha
desaceleracion marcara la evolucion de los precios residen-
ciales. Las previsiones indican que los precios de las vivien-
das pudieran alcanzar su maximo en el primer trimestre de
2002 y mantenerse relativamente estables a lo largo del afio.
En tasas de crecimiento, esto supondria un avance medio
anual del 5%, mostrando un perfil descendente.

Grdfico 3.12.

Precios de las viviendas

200.000 0.2
175.000 015
150.000
. 0,1
Ptas/m? (izq)
125.000
0,05
100.000
75.000 0
50.000 -0,05

Fuente: M° Fom. y BBVA



Octubre 2001

BBVA

4. La Financiacion Inmobiliaria

La financiacion inmobiliaria crece un 10% en Europa

La desaceleracion de las economias europeas esta afec-
tando a la demanda residencial y reduciendo la tasa de
crecimiento de la financiacion inmobiliaria. Sin embargo,
los continuos descensos de los tipos de interés que se han
producido en los mercados hipotecarios europeos a lo lar-
go de 2001 han permitido que el crédito a las familias
para la adquisicion de viviendas se expandiera a tasas del
entorno del 10% en los dos primeros trimestres del afio,
moderando la ralentizacion que se venia observando des-
de comienzos de 2000 (Grafico 4.1).

A finales del segundo trimestre de 2001, el volumen del
crédito destinado a la financiacion de viviendas en la Union
Economica y Monetaria alcanzé un total de 1,95 billones
de euros, lo que supuso un aumento del 9,5% respecto del
afno anterior. En términos netos, el avance del primer se-
mestre del afio fue de 72.900 millones de euros, el menor
incremento semestral de los ultimos tres afos.

En un entorno de tipos de interés descendentes

Desde finales de marzo de 2001, el Banco Central Europeo
ha reducido tres veces los tipos de interés, situandolos en
el 3,75% actual. Este descenso de 100 puntos basicos des-
de principios de afo, se ha traducido en una bajada de
mas de 50 puntos basicos en los tipos de los créditos hipo-
tecarios, situandose la media europea en el 5,96% a fina-
les de agosto de 2001. Desde entonces, el precio del dinero
ha continuado descendiendo en los mercados monetarios
lo que indica que se estan descontando nuevos recortes
de los tipos en Europa. Estos descensos continuaran tras-
ladandose al mercado hipotecario, lo que pudiera situar-

Grdfico 4.1.

Crédito adquisicion de viviendas
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Grdfico 4.2.

Precio Oficial del Dinero y Tipos Hipotecario
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los por debajo de los de hace dos afios, en el entorno del
5,50%.

A pesar de los descensos de tipos hipotecarios, la
ralentizacion del crecimiento economico de la UEM du-
rante 2002 tendra un impacto negativo sobre las econo-
mias familiares, que continuaran moderando su demanda
de viviendas y la de crédito hipotecario.

En Espaiia, continua la expansion del crédito

En Espafia, por el contrario, la financiacion a las familias
para la adquisicion de vivienda ha continuado siendo muy
dinamica en el primer semestre de 2001, con tasas de cre-
cimiento del 23% en los dos primeros trimestres del afo.
También la financiacion para la rehabilitacion de vivien-
das se ha expandido de forma significativa en el primer
semestre de 2001.

Grdfico 4.3.

Financiacion a la adquisicion y rehabilitacion de viviendas
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Grdfico 4.4.

Financiacion, total e hipotecaria
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A pesar del elevado ritmo de avance de la financiacion de
la compra y rehabilitacion de vivienda, desde comienzos
de afo, la financiacion hipotecaria esta moderando, pau-
latinamente, sus tasas de crecimiento a pesar del descenso
de los tipos de interés. Asi, a finales de agosto de 2001, la
financiacion hipotecaria alcanzé un saldo total de 48,9
billones de pesetas, correspondiendo mas de 46,6 billones,
es decir el 95,4% del total, a los préstamos en cartera de
las entidades financieras y casi 2,3 billones de pesetas, el
4,6% restante, a los créditos hipotecarios titulizados en
manos de inversores. Este volumen de crédito era un 18,6%
superior al gestionado un afo antes. A pesar de ello, como
se puede observar en el Grafico 4.4, se esta ralentizando
suavemente desde mediados de 2000, cuando crecia a ta-
sas del entorno del 239%, aunque deforma desigual,
ralentizandose mas intensamente en el caso de los bancos
que en las cajas de ahorro.

Grdfico 4.5.
Financiacion hipotecaria. Saldos
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Grdfico 4.6.

Morosidad crediticia
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La morosidad se mantiene en minimos

La politica de sequimiento y control de la cartera de cre-
ditos que estan siguiendo las entidades financieras y el
favorable entorno econdmico y de tipos de interés esta
resultando en unos niveles de morosidad minimos. A fi-
nales de agosto de 2001 era del 0,6% en el caso de los
créditos con garantia hipotecaria, frente al 1,4% de
morosidad del resto de lineas de crédito. Como se puede
observar en el Grafico 4.6, las tasas de morosidad hipo-
tecaria mantienen historicamente un nivel muy inferior
a la media del total de la cartera del conjunto de enti-
dades.

Los tipos de interés por debajo del 3,5% a finales de
ano

Como se comento anteriormente, la buena evolucion
de la morosidad en Espafia se ha visto favorecida,
adicionalmente, por los descensos de los tipos de inte-
rés en el mercado hipotecario que, desde comienzo de
afio, se han reducido mas de 75 puntos basicos (p.b.).
En el mes de septiembre de 2001, los indices de refe-
rencia de los préstamos hipotecarios ligados a los mer-
cados monetarios descendieron mas de 30 p.b. situan-
dose en el 3,77%, los mas bajos desde diciembre de 1999.
Por el contra, el indice relacionado con la deuda publi-
ca no ha reflejado tan rapidamente los descensos de las
rentabilidades de los mercados financieros y descendio
tan solo 5 p.b. para cerrar el mes en el 4,52% de media.

Estos descensos también se estan trasladando a los in-
dices elaborados a partir de los tipos de interés medios
efectivos de los préstamos hipotecarios, realizados por
las entidades financieras. Asi, en el mes de septiembre,
los indices de activos del mercado hipotecario descen-
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Grdfico 4.7.

Indices de referencia del mercado hipotecario
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dieron unos 9 p.b. de media, con lo que el indice del
conjunto de entidades cerro el mes en el 5,63%.

La evolucion esperada de los tipos de interés para los
proximos meses son de reducciones adicionales. Asi, en
el ultimo trimestre de 2001, el MIBOR a un afio se
situaria en el entorno del 3,20%. Para el afio 2002, se
pudiera producir un ligero repunte de los tipos ofi-
ciales a lo largo del afo, hasta el 3,75% a fin de afio,
que se reflejaria en alzas de tipos de interés hipoteca-
rios.

Mejora la capacidad de financiacion de las familias

Los descensos de los tipos de interés estan mejorando la
capacidad de financiacion de las familias espafiolas a me-
dida que avanza el afo. En las condiciones de financiacion
actuales, tipos de mercado y préstamos a 20 arios, la fami-
lia media con una unica fuente de ingresos salarial tiene
una capacidad de endeudamiento de 14.0 millones de pe-
setas, un 6% mas que la capacidad que tenia a principios
de ano. A finales de 2001, el previsible descenso de tipos
de interés permitira aumentar la capacidad de endeuda-
miento hasta superar los 15 millones de pesetas. En 2002,

Cuadro 4.1. Tipos de interés. Indices de referencia
del mercado hipotecario. (%)

Fin de periodo y prevision

1999 2000 101 1101 [Illo1 IVol IV02

Mibor 1 Aiio 371 489 447 431 3,77 320 4,00
Deuda Publica 440 524 486 4,62 452 4,00 4,60
Conjunto Entidades 494 637 6,15 581 5,63 500 5,50
Tipo Oficial BCE 300 475 475 450 3,75 325 375

Grdfico 4.8.

Vivienda adquirible en Espaia
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la media de capacidad de pago se situara en el entorno de
los 15,5 millones de pesetas.

Ahora bien, como ya se observo en el capitulo anterior,
ello no implica una mejora de la accesibilidad a la vivien-
da. Los aumentos de los precios de los inmuebles mas que
compensan el incremento en la capacidad de financiacion.

La mayor parte de los recursos necesarios para la financia-
cion a la vivienda se captan en los mercados monetarios y
tienen una maduracion anual. Sin embargo, parte de los
recursos se captan a medio y largo plazo en los mercados
financieros, como con las cédulas hipotecarias o los bonos
de titulizacion. Estos suponen, en su conjunto, algo mas
del 9% del total de financiacion. Asi, durante 2001, se ha
producido una emision de cédulas hipotecarias por un
importe total de 340.800 millones de pesetas, con lo que
el saldo vivo de cédulas hipotecarias alcanzd, en julio de
2001, un total de 2,18 billones de pesetas, lo que repre-
sento un incremento del 20% respecto del saldo existente
en julio de 2000.

Cuadro 4.2. Vivienda adquirible en Espana

Medias anuales y previsiones 2002

Ao Salario Tipo de Vivienda
Medio Interés Adquirible
(miles ptas) (%) (miles ptas)
1995 2.385,1 11,0% 7.2751
1996 2.489,9 8,2% 9.507,5
1997 2.577,7 6,3% 11.915,3
1998 2.640,2 5,7% 13.150,8
1999 2.701,8 4,8% 14.464,3
2000 2.763,9 5,9% 13.431,2
2001 2.860,6 5,7% 14.020,0
2002 2.960,8 5,1% 15.592,4

Fuente: BE, BCE y BBVA

Fuente: INE y BBVA
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El proceso de titulizacion hipotecaria ha continuando ex-
pandiéndose a lo largo de 2001, con la creacion de ocho
fondos por un total de 1,02 billones de pesetas, de los que
0,68 billones correspondieron a préstamos titulizados. El
saldo vivo de estos bonos alcanzo un total de 2,3 billones
de pesetas en agosto de 2001.

Cuadro 4.3.
Préstamos
Fondo Fecha Participados
Foncaixa 2 FEB 2001 99.832
Rural Hipotecario |l MAY 2001 39.100
TDA-14 Mixto JUN 2001 100.014
Foncaixa 3 JUL 2001 249.580
Banesto 3 JUL 2001 90.680
Hipocat 4 JUL 2001 49.915
BZ Hipotecario 3 JUL 2001 51.580
Total Préstamos Titulizados 2001 680.701
AYT. Cedulas Cajas MAR 2001 340.758
Total Cédulas Titulizadas 2001 340.758
TOTAL B. T. HIPOTECARIA 2001 1.021.459

Fuente: Europea de Titulizacion
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5. Tema del Cuatrimestre:

La valoracion de las expectativas
urbanisticas del suelo

Ignacio San Martin Varo
Servicio de Estudios. BBVA.

Para explicar los usos y las rentas del suelo urbano, los
modelos tedricos mas sencillos relacionan el valor de la
produccion total de las diferentes actividades econdmicas
y la distancia al centro de la ciudad de las mismas. Gene-
ralmente, la curva de la renta del suelo urbano muestra un
perfil descendente a medida que aumenta la distancia al
centro de la ciudad, hasta igualarse con la renta del suelo
agricola, determinando, de este modo, los limites entre
suelo urbano y agricola. Es importante notar que a medi-
da que la distancia al centro aumenta, también aumenta-
ran los costes de transporte, que se veran compensados
por el menor precio del suelo.

Considerando un modelo sencillo de dos industrias: U, que
representa usos urbanos como oficinas, residencias o in-
dustrias, y U, que representa usos agricolas. La industria
urbana (U ) se aglutinara en torno a un centro o mercado.
El tamafo de la ciudad sera funcion de la importancia eco-
nomica del conjunto de las industrias urbanas y de la in-
tensidad con la que se utilice el suelo.

En el Grafico 5.1, se representan las rentas del suelo co-
rrespondiente a dos situaciones, segun se restrinja o no el
crecimiento urbano. En un contexto de mercado sin requ-
laciones o restricciones urbanisticas, las actividades urba-
nas se estableceran en el suelo comprendido entre el cen-

tro y el punto en el que su uso para actividades agricolas
es mas rentable que para la industria urbana (fig. 1.A). La
superficie comprendida entre el centro y la frontera (A),
tendra usos urbanos, destinandose el resto del territorio a
usos agricolas. En el limite de la ciudad, las rentas del sue-
lo urbano se confunden con las del suelo agricola. En el
caso de ausencia de controles al crecimiento, el precio del
suelo urbano en la periferia no debiera exceder el precio
del suelo agricola (P1), mas los costes que conlleva la con-
version de un uso a otro.

En el caso de intervencion urbanistica restrictiva que im-
pida una expansion de la ciudad mas alla de un area de-
terminada (fig. 1.B), las actividades economicas utilizaran
mas intensamente el recurso limitado, aumentando las
densidades de uso vy, por tanto, las rentas del suelo. En el
limite de la ciudad, las rentas urbanas difieren de las agri-
colas en una cantidad igual a P, - P, (siendo P, el precio
del suelo urbano y P, el del suelo agricola) En la periferia
de muchas areas urbanas existe cierta diferencia entre el
precio del suelo agricola y el del suelo urbanizado. Pero
esa diferencia de precios es muy superior a los costes de
transformacion del suelo rural en suelo urbano, lo que
sugiere la existencia de restricciones en la generacion de
la oferta de suelo.

En un contexto de restricciones al crecimiento urbano,
(como es el caso espafiol), el area urbana solo se extende-
ria hasta un punto B < A del centro, destinando el resto
del territorio, en principio, a usos agricolas.

Un caso muy comun en las ciudades europeas es el de
combinar, mediante el planeamiento y la intervencion ur-
banistica, el control del crecimiento urbano con el desa-
rrollo de zonas residenciales en los alrededores de los nu-

Grdfico 5.1.

Renta del suelo y area urbana
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Grdfico 5.2.

Renta del suelo y area urbana con desarrollo discontinuo
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cleos urbanos, generando una trama urbana discontinua,
como se representa en el Grafico 5.2, en la que se entre-
mezclan usos urbanos y agricolas.

En la medida en que el desarrollo urbano se produzca de
forma discontinua (como se muestra linealmente en la fi-
gura 2.A o espacialmente en la 2.B), los precios de los te-
rrenos agricolas que rodean las zonas urbanizadas incor-
poran expectativas de conversion a usos urbanos, lo que
incrementa los precios de estos suelos por encima de su
valor como suelo agricola (Adams, 1994). Es decir, existe
una probabilidad de que dicho suelo agricola se recalifique
en el futuro, lo que aumenta su precio. Es mas, si los pre-
cios del suelo agricola incorporan las expectativas de de-
sarrollo urbano, la produccion agraria tiende a verse afec-
tada (Mori 1998). Muchos agricultores rechazaran del todo
0 seran reticentes a realizar nuevas inversiones para la
mejora de sus campos o, simplemente, las necesarias para
mantenerlos productivos, debido a su expectativa de
urbanizarlos, y dejar de cultivarlos, en un futuro proximo

Es frecuente observar en las cercanias de las ciudades par-
celas de terreno agricola sin explotar, cuyos precios de venta
se asemejan mas a los de los suelos urbanos que a los de
los suelos agricolas. Esta diferencia de precios muestra que
los suelos agricolas cercanos a la ciudad incorporan rentas
futuras esperadas distintas de las agricolas.

Estas conclusiones se mantienen en un contexto de analisis
dindmico. Capozza y Helsley (1987), con un sencillo modelo
en el que el capital es duradero y los propietarios tienen
certeza sobre los precios futuros, muestran que el precio del
suelo urbano es funcion de cuatro componentes: el valor
del suelo agricola, el coste de conversion del suelo agricola
en urbano, el valor de la accesibilidad al centro y el valor
actualizado de las rentas futuras esperadas, o valor de las

Fig. 2.B. Representacion espacial de fig. 2.A.
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expectativas (Grafico 5.3). Del mismo modo, el precio del
suelo agricola se compone del valor de las rentas agricolas
actuales mas el incremento de renta que se espera en el
futuro por su posible transformacion en suelo urbano.

A suficiente distancia del centro (distancia superior a A),
el precio del suelo corresponde a su valor como uso agri-
cola. A medida que nos acercamos a la frontera urbana
(puntos comprendidos entre B y A), los suelos de uso agri-
cola van incorporando un “prémium" a su precio que se
corresponderia con el valor actual de los incrementos de
renta esperados por su posible cambio a usos urbanos, o
expectativas. En el area agraria comprendida entre Ay B,
el precio del suelo incorpora expectativas urbanisticas. En
el limite de la ciudad (B), el salto en los precios del suelo se
debe al coste de transformacion de usos. Dentro del area
urbana (desde el limite B hasta el centro 0), los precios del
suelo aumentan a medida que nos acercamos al centro

Grdfico 5.3.

Precios del suelo dentro y fuera de la ciudad
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puesto que capitalizan el valor de la accesibilidad al cen-
tro, que aumenta significativamente a medida que la dis-
tancia al mismo disminuye.

Los problemas de la valoracion de las expectativas urba-
nisticas radican en el conocimiento de los precios de los
suelos urbano y agrario, de los costes de transformacion
de usos y, por ultimo, de la probabilidad de que los suelos
se puedan transformar de agrarios a urbanos. En el caso
de los precios del suelo y los costes de transformacion,
estos estan determinados de forma exogena y pueden ser
conocidos por los agentes en el mercado. Sin embargo, la
probabilidad de que un suelo sea destinado a usos urba-
nos depende, en muchos paises, de una decision adminis-
trativa que, a priori, no es conocida por los agentes.

Se pretende, en este trabajo, desarrollar un modelo que
permita valorar las expectativas que se generan en un suelo
agricola con probabilidades de ser desarrollado como ur-
bano. El método de valoracion de opciones se presenta
como un metodo idoneo para el calculo de las expectati-
vas urbanisticas cuando la probabilidad de que estas se
concreten es desconocida.

Una primera aproximacion al valor tedrico de una
expectativa urbanistica

El valor teorico de una expectativa es el valor esperado de
los beneficios actualizados que la expectativa puede pro-
porcionar. Suponiendo que existe un suelo no urbano con
expectativas de ser clasificado como urbano. En el caso de
que el suelo no fuera clasificado como urbano, su precio
continuaria siendo el del suelo no urbano. En el caso de
ser clasificado, su precio seria, entonces, el del suelo urba-
no. Si la probabilidad de que el suelo sea clasificado es
conocida, asi como los precios del suelo urbano y no urba-
no, el valor de la expectativa urbanistica se determina
mediante el calculo de la esperanza matematica.

Por ejemplo, si el precio del suelo no urbano es 100 unida-
des, el del suelo urbano 300 unidades y la probabilidad de
que sea clasificado como urbano es del 80%, entonces el
valor de la expectativa urbanistica seria de 160 unidades.
El precio del suelo no urbano con expectativas de clasifi-
cacion seria, en este caso, de 260 unidades. El problema de
la valoracion de expectativas radica en la definicion de los
precios del suelo urbano y no urbano y en la determina-
cion de la probabilidad de ser clasificado.

El método de valoracion de opciones y las expectativas
urbanisticas

En la teoria financiera, los métodos de valoracion de op-
ciones se centran principalmente en el modelo de Black
y Scholes (B-S) desarrollado en 1973, y en el modelo

binomial, desarrollado en 1979 por Cox, Ross y
Rubinstein.

Desde su publicacion, estos modelos han generado un
amplio interés dentro la literatura financiera, especialmente
por la utilidad de sus aplicaciones practicas en la cons-
truccion de precios "sintéticos" y el estudio del comporta-
miento del mercado.

Las expectativas sobre el suelo no urbano se pueden con-
siderar como una opcion financiera. El propietario de una
opcion sobre un bien tiene el derecho de compra del bien
a un precio fijo en el periodo convenido. En el caso de que
las expectativas se cumplan, el tenedor de la opcion eje-
cutara su opcion y obtendra asi el beneficio estimado. Si
las expectativas no se cumplen, el tenedor de la opcion
simplemente no ejercitara su derecho de compra.

El tenedor de una opcion paga al propietario del bien una
cantidad estipulada al principio del contrato en concepto
de derecho de compra. Si al vencimiento del contrato el
precio del bien excede el precio convenido en el contrato,
entonces el valor de la opcion es equivalente a la diferen-
cia entre ambos precios; en cualquier otro caso, €l valor de
la opcion al vencimiento es cero.

Es conveniente distinguir entre distintos tipos de opcio-
nes “europeas” y "americanas”. Las opciones “europeas”
se caracterizan porque solo se pueden ejercer a la fecha
de vencimiento mientras que las opciones “americanas”
se pueden ejercitar en cualquier momento desde la fe-
cha de su adquisicion hasta la de vencimiento. El suelo
no urbano pudiera ser tratado como una opcion de tipo
europeo.

El método de valoracion de opciones presenta algunos
obstaculos potenciales para su utilizacion en la valoracion
del precio del suelo no urbano con expectativas. En primer
lugar, el propio proceso que describe el comportamiento
dinamico de las rentas del suelo; es decir, el modelo consi-
dera que los precios tanto del suelo agricola como urbano
permanecen estables durante todo el proceso, eliminando
la incertidumbre de las variaciones de precios y centran-
dose unicamente en el efecto del cambio de usos.

Otro potencial obstaculo del modelo es que asume que se
puede construir una cartera de inversion alternativa sin
riesgo con el bien suelo no urbano (bien subyacente) y
con las expectativas (opciones) a lo largo del tiempo. Como
es obvio, esto es dificil de llevar a cabo en el actual merca-
do del suelo puesto que no existe un mercado organizado
que garantice la transparencia y el arbitraje necesario para
el intercambio de opciones de forma eficiente. Ademas, el
modelo asume que el inversor tiene una funcion de utili-
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dad constante adversa al riesgo a lo largo del tiempo, lo
que puede suponer una limitacion en el analisis.

El modelo binomial

Partiendo de un suelo no urbano que tiene la posibilidad
de ser transformado en urbano, se supone que la decision
de clasificar el terreno como urbano es una decision
exogena al propietario y que este tiene la libertad de ad-
herirse al proceso o de mantenerse al margen.

Ante la posibilidad de ser clasificado como suelo urbano,
las expectativas que se generan en el suelo no urbano pue-
den ser consideradas como opciones o productos deriva-
dos. El precio del suelo en el momento 1 esta determinado
por su clasificacion urbanistica en dicho momento. La va-
loracion de opcionesy otros derivados se realizan por com-
paracion con inversiones alternativas libres de riesgo: en
ausencia de riesgo, la opcion ha de tener el mismo valor
que la inversion alternativa.

El modelo consiste en dos periodos'. Suponemos que el
suelo no urbano, en un momento 0, proporciona a su pro-
pietario un rendimiento anual y cuyo valor esigual aV . Si
el terreno se desarrolla urbanisticamente, en el momento
1, se vendera como soporte de un edificio. En este caso, el
propietario del solar obtendra un precio por el suelo V,
que seria igual al valor residual del mismo?. Si la expecta-
tiva no se cumple y el terreno no se desarrolla, en el mo-
mento 1 mantendra su valor V .

El modelo binomial de valoracion de opciones parte de los
supuestos siguientes:

® El mercado es eficiente y el propietario del suelo no
tiene capacidad para alterar ni los precios de los bienes
inmuebles ni los costes de producirlos.

® Los costes de transaccion son iguales a cero.

e Entre los periodos 0 y 1 el rendimiento del activo es
igual a cero. La incorporacion de inflacion del suelo no
altera las conclusiones, pero dificulta la exposicion.

® |Los activos son perfectamente divisibles.
e Todas las transacciones se realizan de forma simultanea.

e Se puede prestar y tomar prestado al mismo tipo de
intereés.

® El precio del subyacente evoluciona segun un proceso
binomial.

! Esta simplificacion no supone una limitacion del modelo ya que el analisis podria
llevarse a cabo tomando valores presentes descontandos sin perdida de generalidad.

2 Se estima el valor del suelo en el sentido Ricardiano: a los precios de venta de las
edificaciones se les descuenta los costes de producirlas y los margenes de beneficio del
promotor: valor residual del suelo.

En el momento 0, el precio
del suelo es -V

a

En el momento 1, el precio

del suelo sera -V, con una probabilidad g
- V_ con una probabilidad 7-q

Siendo q la probabilidad de que el suelo no urbano sea
clasificado como urbano.

Y en el caso de ser urbano: V = (p-c)

de donde:

r = rentas anuales del suelo no urbano por m2

p = precio de venta del m? de bien inmueble

¢ = coste de construccion del m? de bien inmueble.
r. = Rentabilidad de los activos libre de riesgo.

Sea u la relacion entre el precio del suelo urbano y el no
urbano, de tal forma que

V, =V, u=V IV, u=((p-A)fr)*r,

Los precios del suelo evolucionan segun un proceso
binomial (Cox-Ross-Rubinstein): en el periodo 1 puede
tomar dos valores, V, con probabilidad gy V, con probabi-
lidad 7-q. (De forma alternativa, Titman aplica el método
B-S para valorar las expectativas de precios en suelo urba-
no).

Si denominamos r, = 1 + r, siendo r_la rentabilidad del
activo alternativo libre de riesgo al principio del periodo
(suponemos que la rentabilidad de este activo es positiva
y mayor que cero), se debe verificar que:

u>rf>1

® Sir.> uel propietario del suelo no urbano no se incor-
porara al proceso urbanistico dada la relacion existen-
te del precio del suelo urbano y no urbano. Siempre
seria mas beneficioso vender el suelo no urbano como
tal en el momento O e invertir el dinero en el activo sin
riesgo.

e Si u< 1, el propietario no se incorporarad al proceso
urbanistico.

Llamemos E al valor de las expectativas en el momento Oy
sera el valor actualizado de la diferencia entre el beneficio
que se obtendria del suelo urbano y el del suelo no urbano
en el momento 1.

® las expectativas urbanisticas E serian la diferencia
entre el precio del suelo urbano una vez descontados
los costes de urbanizacion C(u) y el precio del suelo no
urbano V.
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® Las expectativas no urbanisticas £_serian cero, ya que
se suponemos que los precios no varian (relajar este
supuesto no altera los resultados, aunque dificulta la
exposicion).

E,=Max [0,V -C(u) -V]= Max [0, wV, - C(u) - V]
= Max [0, (u-1)N, - C(u)]

E =Max[0,V -V]=0

Es decir, el valor de la expectativa evolucionaria del si-
guiente modo:

En el momento 0, la ex-
pectativa del suelo es - E

En el momento 1, la ex-
pectativa del suelo es — E, con una probabilidad g

- E_ con una probabilidad 7-q

Relacionando esta situacion a la de un mercado de opcio-
nes, es posible construir una cartera de arbitraje libre de
riesgo mediante la compra de una cantidad de suelo Hy la
venta de una opcion de compra E (venta de expectativas).
En el punto H se pueden comparar el precio del suelo con
el de una cartera (o inversion) de arbitraje que tendria la
siguiente evolucion:

En el momento 0, el valor

de la cartera es - HV -E

en el momento 1, el valor

de la cartera es — HuV, - E, con una proba-

bilidad g

— HV, - E, con una probabi-
lidad 7-q

Solo existe un valor de H para el que el valor de la cartera
en el momento 1 es Unico y seria:

(1) HW, - E =HV, -E
Despejando H tenemos que
) H=I[(E,-E) [ (u-1)*V ]

En comparacion con el activo libre de riesgo, y por la con-
dicion de arbitraje, la cartera debe de cumplir la siguiente
igualdad:

(8)  HV,-E=(HW,-E)r.=(HV, -E)r,

La expectativa debe coincidir con la rentabilidad del acti-
vo libre de riesgo. Despejando E:

(4) E=(rHV, - HWN +E)[ v =1]r *[(HV (r.- u) + E]
Sustituyendo H por su valor en (2) tenemos:
(5) E=1/r*{E(r, - )(w-1)]+ E*[(u-r)/(u- 1]}
E=0

E=1/r*{E(r - D/(u-1)] }

Sea:
n=(r-1)/(u-1)<1
Entonces:
T-n=1-(r-1)/(w-1)=W-r)/(u-1>0

(6) E=1/r*[E'n+E*(1-n)]=E=1/r*[E'n]=
(En) [r.=(E) [ (1+r)

E, = Max [0, uV, - C(u) - V]
E =Max [0,V -V]=0

La ecuacion (6) proporciona un método para valorar las
expectativas urbanisticas de un suelo no urbano en un
momento determinado.

Conclusion

Esta metodologia permite estimar de forma objetiva el valor
de las expectativas existentes sobre el suelo independien-
temente de la incertidumbre que supone el proceso urba-
nistico de la transformacion del suelo.
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Escenificacion de la renta del suelo: Madrid

Una caracteristica fundamental del mercado inmobiliario es que los bienes inmuebles tienden a precios mas eleva-
dos en las mejores localizaciones y a precios mas bajos en las peores. En el caso de las ciudades, los inmuebles suelen
ser mas caros cuanto mas cerca estan del "centro” urbano, donde el suelo tiende a tener un uso mas intensivo y que,
generalmente, suele corresponder con la oferta de viviendas de lujo, edificios de oficinas y locales comerciales. A la
inversa, ambas variables tienen a disminuir a medida que aumenta la distancia al centro. Debe suponerse que dicho
“centro”, generalmente la localizacion donde mayor es el precio del suelo, es el distrito en el que se concentra el
empleo, servicios y comercio de la ciudad.

La falta de informacion estadistica sobre los precios del suelo urbano en Espafia impide profundizar en la relacion
que existe entre estos, las densidades de usos y la distancia al centro. Sin embargo, partiendo de los precios de los
bienes inmuebles por distritos y estimando la repercusion del suelo en el precio final, se puede evaluar la renta del
suelo urbano en funcion de la distancia al centro.

En el caso de Madrid, se ha realizado una aproximacion a la funcion de la renta del suelo partiendo de la informacion
existente por distritos. Se ha multiplicado el numero de viviendas por su precio medio y al resultado se le ha aplicado
el porcentaje de la repercusion del precio del suelo (estimada en el sentido Ricardiano o de valor residual) en el de la
vivienda y se ha dividido por la superficie del distrito, obteniendo la renta media del suelo por hectarea y distrito. Los

datos utilizados corresponden Unicamente a viviendas, dada la dificultad de obtener datos referentes a oficinas y
COMErcios.

Las rentas del suelo mas elevadas corresponden al distrito de Salamanca, sequido del distrito Centro en direccion Sur
y del distrito de Chamberi en direccion Oeste. A medida que nos alejamos del distrito central (el de Salamanca) las
rentas del suelo descienden de forma significativa. Si atendemos a las densidades urbanas, determinadas por el
planeamiento y no por el mercado, se puede observar que aquellos municipios del area metropolitana con mayores
densidades también tienen una funcion de renta del suelo mayor.

En el grafico 1 se representa la renta del suelo de Madrid (por distritos) y su area metropolitana en direccion Norte-
Sur. El eje del Paseo de la Castellana, que enlaza los distritos de Salamanca y Chamberi conforma el principal area de
negocios de Madrid y concentra una parte significativa del empleo de la ciudad. En los distritos mas centrales la
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intensidad de usos del suelo se situa en el entorno de 1,6 metros, similar a la de los municipios colindantes como
Leganés o Alcorcon y muy superior a la de los distritos mas alejados del centro de la ciudad.

En el grafico 2 se representa la renta del suelo en direccion Este-Oeste. La existencia de amplias superficies verdes
condicionan la rentas del suelo urbano. El descenso de las rentas del suelo es brusco en direccion oeste desde el
centro y mantiene un descenso mas suave en direccion este.

La discontinuidad del desarrollo urbanistico existente en el area metropolitana esta condicionado intensamente por
la regulacion urbanistica pasada y presente existente en nuestro pais. La creacion de verdaderas fronteras urbanis-
ticas mediante la intervencion en el suelo establece los limites, intensidades y los usos del suelo.

Esta simple representacion espacial de las rentas del suelo de una ciudad como Madrid pone de manifiesto la
importancia de la accesibilidad o cercania al centro en el proceso de formacion de los precios en el mercado inmo-
biliario. Un inmueble implica siempre dos bienes: uno es el propio inmueble entendido como tal las paredes, suelos,

etc y el otro bien es su localizacion; y es precisamente esta ultima la que determina las mayores diferencias en los
precios inmobiliarios.

Grdfico 2.

Gradientes renta del suelo y edificabilidad. Madrid.
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