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Informe de coyuntura
 primer frimestre 1996

| sector vivienda prosigue en

lo fase descendente del ciclo.

En el primer frimestre del afio,

y con res[pecro Q enero-marzo
de 1995, el nomero de viviendos |
visadas ha disminuido en un 8,0
por ciento. El sector libre inicia el |
descenso (6,7 por ciento) y el
sector protegido acentiia su
caida, agotados los Gltimos
efectos oel Plan de Vivienda |-
12,1 por cienf?.

Los edificios industriales,
comerciales, administralivos y

ofros continuan se descenso, con

el agravante de no haber
conocido en 199495 un auge
comparable al del sector

vivienda. En enero-marzo de

1996, el presupuesto real en
edificios productivos ha
experimentado un retroceso de |
un -10,8 por ciento con re;peao
al primer trimestre de 1995,
Por su lodo, la exigtiidad y
brevedad del pasado ciclo en
edificios no residenciales, dejo
planear dudas sobre el interés
que pueden tener los agentes de
cara a la inversion productiva.

Comentario: Ricardo Vergés Escuin
Coordinador de la Comision *Estadistica
v Edificacion™

os datos sobre la coyuntura en el pri-
mer trimestre de 1996, presentados
en este informe, son los primeros en
ser difundidos. Los proyectos recogi-
dos son, salvo excepcion. visados de eje-
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cucidn retirados del Colegio por el clien-
te, previo pago de los correspondientes
honorarios. Por consiguiente, estos datos
reflejan de cerca y con varios meses de
antelacion, lo que serd la actividad edifi-
cadora real.

Debe senalarse que las mejoras efec-
tuadas por los Colegios en el andlisis de
la informacién recogida a partir de los
expedientes de visado, ha permitido per-
feccionar retrospectivamente algunas se-

ries referentes al nimero de viviendas
contenidas en los proyectos.

Se acentua el descenso del sector
vivienda durante el primer
frimestre de 1996 ...

En el primer trimestre, el visado de
viviendas libres disminuye netamente: -
6.7 por ciento con respecto al primer tri-
mestre de 1995. En cuanto al sector pro-
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| Viviendas libres y profegidas visadas |
' Primer frimestre de 1995 y de 1996
Comunidad Enero - Marzo 1935 Enero - Marzo 1996 Evolucion (%)
~ Colegio VPO Libres | Total | VPO | Libres Total = VPO | Libres |Total
| Conjuntonacional 20704 61159 88863 | 19080 6264 8174 21 47 80
| Andglucia (") N3 9680 12703 | 374 8O 1B | 199 65 7
Andeluca Occidentsl | 1925 5512 7437 | 2006 4345 6441 89 212 34
AdaluciaOrentsl | 1201 4240 543 | 1895 400 595 | 58 41 96
Aragén | 730 420 490 231 30 45 H4 B
Asturias M 9 W 18 90 118 | 9 51 59
Bakeares m . 1% ¥ M 88| ™1 85 84
Canaras 100 261 3T | 1139 3437 458 95 B7 B3
Cantabria N 1M 1M 8 % 107 | 1800 56 107
Castila-Ls Mancha B8 - 38U 4B g8 290 3% | 44 2 430
Castila y Leon 189 547 586 | 122 508 63 | S0 8 127 |
‘ CastigyleonEste | 9% 3200 3380 67 30 3Mm | M2 786 104
Ledn | 9 2175 226 5% 2055 2630 | S313 55 161
Cataluia |3116 13343 16459 | 208¢ 14919 16973 | ! ng 3
Extemadysa 80 1100 1739 59 10% 16 | 49 0 a0 37
397 43 81 328 3% | 22 70 488
‘ 825 178 | 255 822 1087 | 9 N8 I8
141 41 8 128 20t | 125 82 -I80
58 680 wowm 5 4 &7 932
759 1A% | 4% 607 952 | 03 1 87
4 480 B0 263 288 | M5 M5 -7
KRE O E: 0 1973 1973 | 000 82 487
B9 @ 2 61 8 | 53 03 42
(*) Sin Ceuta ni Melilla. Cuadro 1

Fuente: Consejo Superior de Colegios de Arquitectos de Espaa.
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Viviendas libres y protegidas
Ultimos 12 meses respecto a los 12 meses anteriores

visadas segén

el Colegio

Comunidad Abril 94 - Marzo 95 Abril 95 - Marzo 96 Evolucion (%)
Colegio VPO Libres Total | VPO [Libres Total VPO | Libres | Total
Conjuntonacional 76267 246307 32574 | 81402 283198 360 67 63 68 tegido, se observa una fuerte disminu-
Andaluca (') (13591 3 48846 | U742 UG 018 | 8 24 06 | cion. del orden de un -12,1 por ciento
| ModaoaOooderial | 8409 17582 2681 | 973 1648 X242 | 33 483 2B | respecto al mismo periodo de 1995. En
| AodducaQremsl | 430 B0 238 | 530 1857 26 | 43 30 71 | guconjunto, el sector vivienda disminuye
| Aagin | 3047 13497 16644 | 3869 11.2§3 1802 | 29 68 93 en un -8.0 por ciento, siempre con res-
| Asurss |1 47 SN0 | BB 4% 46 | I3 8 W becto al trimestre correspondiente del
Baeres | %5 456 581 [ 100 582 68| 95 B BT | aa0anerior (Cuadro 1).
Canangs [ 5004 0186 14280 | 4650 11087 1573 $7 7 102
TR Al B
Csdoylon | 146 0 2120 | 299 218 5 | 163 1) e | GAliva trimestre a trimestre es algo me-
Ctlayleioise | 59 180 1249 | 14 @13 1% | w3 4 55 | 0Ok lo cual indica una relativa disminu-
Letn s 797 88 | 175 9om w0 | ®3  uE 26 cion. ya sea de la superficie por vivienda
Catslufa B0 51803 59702 7038 52568 50602 191 19 _ﬂz (mC!U)’EDdU la parle de garajes v locales
Exremadus om0 476 736 | 3% 522 8% | 41 94 wp | comerciales), ya sea de la calidad de las
Gaca 297 67 9s% | 3 mom 2wom | M7 22 70 | mismas. El descenso es de un -4.3 por
Madid 00 DM BUD | 4% RWE 5| 33 M3 49 | cientorespectoal invierno de 1995 (Cua-
Murca 3% 593 95 | 426 588 9%9 | 86 55 00 | drod).
LaRioa B3 1784 247 | 1m o o 2| &5 49 u7 |
ComnidsdVaencins |13770 23710 37480 | 13443 22176 619 | 24 85 B0 | Estas cifras permiten dar por finali-
VascoNavarmo 340 4G 1788 | 306 U3 148 | 10 42 23 | zado lo que sin duda habrd sido un corto
Pais Vasco 186 1048 234 | M2 Mg M3E | MWI 8¢ 82 | pero intenso boom del sector residencial,
Navarra 1574 3988 5h62 | 2917 34 619 g3 189 106 | por lo menos con respeclo al 1993, que
Ceutz-Meile B % X | A0 &0 1080 9 W 187 | fue el afo hueco del ciclo. También en
~ presupuesto real, pero esta vez compa-
(') Sin Ceuta ni Melilla. Cuadro 2 rando los dltimos doce meses con los an-

Fuente: Consejo Superior de Colegios de Arquitectos de Espana.

DE NUEVO EL SUELO

La rapidez con la que el nueve gobierno ha adoptade medi-
das en materia de liberalizacion del suelo, deja suponer que
asume anteriores tomas de posicion del Tribunal de Defensa
de la Competencia, tras las que se vislumbra una unica y rigi-
da filosofia. Si la vivienda y otros usos urbanisticos son caros,
es porque en los procesos de apropiacion y aprovechamien-
to de

suelo existen rigideces’ que impiden la prevalencia de las
consabidas leyes de libre juego entre oferta y demanda.

Esta filosofia ha parecido disfrutar siempre de un amplic
consenso entre los agentes cuya razon de ser es, precisa-
mente, "producir espacio”. No es de extranar, pues, que las
medidas hayan

llegado rapidamente y que esten destinadas a permanecer e
incluso a desarroilarse en la direccion de una mas completa
liberalizacion del comercio de suelo en el proceso de urbani-
zacion,

Sin embargo, una cosa es lo que se paga en demasia por el
suelo en el proceso de urbanizacion y otra lo que se paga en
exceso por la vivienda en general, especiaimente por la vi-
vienda existente. Al parecer, las nuevas politicas visan esen-
cialmente lo primero.

Pero si pretenden visar también lo segundo, entonces se ten-
dra que aclarar como pretenden hacerlo.

El problema asi planteado es muy importante. Recordemos
aquel

famoso debate entre Solchaga y Borrell a propésito, precisa-
mente, de las medidas liberalizadoras. De hecho, existen dis-

teriores. la evolucion interanual ha sido

Comentarios adicionales al informe

tintas visiones del futuro urbano. Una primera busca a favore-
cer y regular el proceso, juzgado irreversible, de desercion
de los centros obscletos y de relocalizacion del habitat en pe-
riferia, Una segunda busca a favorecer, al contrario, el proce-
so de mejora de la ciudad existente, juzgando insostenibles
los costes economicos y ecologicos que conlleva la opcion
anterior, sobre todo en un contexto de recesion demografica.

Ni gque decir que detras de estas opciones, se perfila el anti-
guo siempre actual debate entre “laissez-faire” ante el deter-
minisme del ciclo urbano y “control® del mismo mediante la
planificacion. Pero, sea cual sea la vision del futuro que pue-
dan tener los defensores de la liberalizacion. es indispensa-
ble resolver cuanto antes el problema de la carestia de la vi-
vienda urbana, puesto que hay bloqueo del mercado del
cambio de mano.

Es en este mercado, precisamente.donde se articulan dos ci-
clos vitales: el de los hogares y el del propio parque de vi-
viendas. Si funciona bien y siempre y cuando se mantengan
condiciones urbanisticas aceptables, se asegura a la vez la
mejora permanente del parque y el acceso y mejora constan-
te de las condiciones de vida de los hogares ocupantes. El
resultado es lo que se llama filtraje ascendente (“filtering-up’).

En cambio, si en las mismas condiciones urbanisticas el mer-
cado funciona mal por razones de precio o por reticencias a
la hora de ofertar la vivienda. el proceso puede invertirse, ac-
celerandose entonces la degradacion fisica del parque vy difi-
cultandose el acceso y la mejora de las condiciones de vida:
es el filtraje descendente (Tfiltering-down®).Es pues indispen-
sable conocer los factores gue concurren a la carestia del
precio de la vivienda urbana, no sélo en las ciudades espa-
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Presupuesto de proyectos visados por el tipo de obra.

Primer trimestre de 1995 y de 1996 (en millones de pesetas corrientes) o —

Comunidad Enero - Marzo 95 Enero - Marzo 96 Evolucion nominal

Colegio Vivienda Otros  Total Vivienda Otros | Total Vivienda Otros  Tota

m:”m |?£ 15§£ 7%;; sgg 1‘3% ggg 'g'g 2;; 'f]-? menor que en nimero de viviendas (3.9

J | 6 % 7. . : ; 3 : , ; .

McaucoOcodenta| 8241 5013 354 | MG 4 430 1 88 49 2 pm;‘e"“’ b 6]‘8 porasde),
| osbcalerd | %28 5006 XM | B% 506 BW | 125 L6 108 O SN0, 1N ORPHACI K

fesghn B6 5 B | 2w 2% B | %1 g1 ag | mestrales del Cuadro 4 (y también las

Bt OB 198 M | 885 3% non | 75 54 41 | 2nuales aunque con diferente reparto)
| Baes | 26 3o 1809 | nW w4 198 | 49 B3 | Amojan fuertes diferencias entre Comu-

Canars | 76 0% BOW |60 3w Mm@ | 97 & g3 | Nidades donde predominan los nimeros
Cantabyia 859 49 898 | 67¢ &3 1% | 217 @5 .7 | negativos, salvo en Andalucia Oriental

CstlelaMache | %167 330 B9 | 01 4% ;e | 4 43 49 | (87 porciento), Canarias (6 por ciento),

Castl y Lotn B ou 4sk | wEw 9o mey | 14 37 o | Castillay Ledn (9.5 por ciento). Catalu-

Csfloyleontse | 20600 5285 W% | B 628 %e0 | 13 4 16 | @a(63porciento), Madrid (5.5 por cien-

Leon 454 4123 18687 | 17012 2805 19817 | 8 320 60 | to)yLaRioja(11.6 por ciento).

Catalufia 135059 40210 175269 | 148567 306% 179.283 00 B 13

Extremadusa 8344 1351 98% | 858 5165 13763 N m W RSy I | U

Galce KW AW NS | XK 8 u® | 45 w7 75| ) continia disminuyendo e

Mackd TE N W48 | 4% B 1es8 | 92 63 g3 | Sectorno residencial

Murcia 13521 5851 19372 | 11946 1813 1378 116 090 A0 Los resultados reales del presupuesto

sioe e E a8 AT 0 &M BT 18| yisado de enero-marzo aparecen de nivel

tﬂh‘f‘:m"a pol a EL’?’ s 99]3 Ejﬁ 2“3' WS 28 | comparable a los del primer trimestre de

perori ;w“ge 18321 e | ?C‘:;f 32“ 45 = fcg 'fj-"' 1993, que fue uno de los peores de la his-

i ol L f toria como puede apreciarse en los grafi-

C—iaaaf‘!;f " 3? 333 ’ :13 39(;: hgg 'f,‘.’i; J'ES 2632 4%7'5 cos 1y 2. En efecto. se observa, por un
| ' . ’ “ 1 lado, que hay una caida del -10.8 por

(%) Sin Ceuta ni Melilla.
Fuente: Consejo Superior de Celegios de Arquitectos de Espana.

ciento con respecto al mismo trimestre

Cuadio 3 4o 1995 (Cuadro 4) y. por otro lado. que

folas, sino también en las de la mayor parte de paises de la
Union Europea. Conviene investigar primero desde cuando y
donde se dispararon los precios. Luego deberemos entender
gue es lo gue realmente provoco el disparo y porque persis-
ten todavia en ciertos paises los efectos de la detonacion

CICLOS URBANOS Y PRECIOS

Hace anos, Wingo y Alonso explicaron porgue las
caracteristicas, la situacion y el precio del alquiler del dinero
para su adquisicion, hacen que un solar vale mas que ofro o
bien mas hoy que ayer. Mas tarde, Meyer evidencio que
cuanto mas central, mas denso y por consiguiente mas caro.
Pero la densidad suele acabar en agobio y, por consiguiente,
en obsolescencia.

Entonces, la ley centripeta de precios se invierte, centrifugan-
dose en coronas o en satelites menos densas y mas

vivibles. Solares y repercusion tienden a bajar relatvamente
en el centro y a subir en periferia. Ahora bien, si se rehabilita
(gentrification) y se desatasca el acceso al centro, puede ob-
-servarse reactivacion de la demanda y, por consiguiente, re-
punte de precios.

Estos ciclos urbanos son lentos y solo pueden explicar
evoluciones “a largo plazo® de precios. Es mas, la brusca
revalorizacion observada durante la segunda mitad de los
anos 80, sacudié sobretodo a grandes ciudades europeas,
todas ellas con escaso movimiento ciclico. En Espana, inclu-
so, el fendmeno tuvo lugar a contracorriente, ya que sus
grandes ciudades estaban ya en plena fase centrifuga, pro-
bablemente desde antes de los 80.

Los distritos del Aixample en Barcelona y de Salamanca en
Madrid perdian ya y contindan perdiendo poblacion. Por con-
siguiente, los precios deberian haber bajado comparativa-
mente con los de la periferia.

Sin embargo, datos inéditos procedentes de la Encuesta de
Presupuestos Familiares de 1990-21, indican que los que su-
bieron primero y rapido a partir de 1987, fueron los de las vi-
viendas existentes en los grandes centros, y solo mas tarde,
los de las viviendas nuevas de la periferia. En definitiva, la ra-
pidez y centralidad al origen del encarecimiento de la vivien-
da durante el ditimo decenio no fue debido al ciclo urbano.

|
AGOLPAMIENTO O RESTRICCION DE DEMANDA
Si la explicacion por los ciclos urbanos resulta
contraproducente, tal vez la explicacion por el agolpamiento
de demanda, tuviera mas suerte. Es corriente escuchar el ar-
gumento que hasta la salida de la segunda crisis del petro-
leo, la demanda se habia quedado algo contenida. Luego,
los mejores tiempos de mediados de los 80 la habrian des-
bloqueado, provocando un agolpamiento que la oferta, frena-
da por sus propias “rigideces’, no habria podido satisfacer de
inmediato. De ahi la fenomenal subida de precios.
Sin embargo, esta explicacion topa con ciertos escollos.
Primero. Resulta sospechoso que, de existir, la acumulacion
y desblogueo consecutivo de demanda hubieran tenido luga-
ren todas las grandes ciudades europeas al mismo tiempo,
alla por 1987. De hecho, en ninguna parte la demanda acu-
mulada resulto ser, ni de lejos, de talla para provocar tal au-
mento de precios. Segundo. Hacia
ya tiempo que no existia en ninguna gran ciudad europea
ningun racionamiento significativo de la oferta, por lo menos
en el sentido del que hubo entre 1945 y 1970.
A estas dificultades explicativas de la teoria del agolpamien-
to, se anade otra relativa a las rigideces. Hemos visto que la
subida afectd-ante todo a la vivienda existente, es decir a las
transacciones que tienen por objeto vender una vivienda pa-
ra comprar otra. Los oferentes de unas son también deman-
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Comunidad Enero - Marzo 95 Enero - Marzo 96 Evolucion real
Colegio Vivienda | Otros | Total | Vivienda| Otros | Total  Vivienda | Otros | Total
Conjunto nacional | 605623 158368 763991 | 579702 141269 72091 | A3 W& 56 | o] crecimiento anterior de los doce dlti-
Mbdal) | B0 W03 086 | G50 129 M| 61 B8 35| o meses, se resuclve ya en nimeros
Ancduc Ocoena| 30581 5183 MATI0 | SR M5 M| 1S M8 S8 | peoativos, con un -4.6 por ciento con res-
Andalucia Oriental 31266 522 36419 33.981 5000 38986 87 40 69 pectoaabril 1994-marzo 1995,
'::ugﬁzs 32‘;32 g;?g 33:;2 2;;; i% fgé ?g; ﬁg 323 Naturalmente, la siluacigin trimestre
Balates Wi 3% we | %0 & mEM| 0 g g5 | A trimestre (y tambicn la de afo a afo)
Canarias BB N6 wBe | uew s mee| 60 &5 gy | difiere mucho segin las Comunidades,
Cantatri B0 48 933 674 6B 73| 44 9 ap | Siendo mayoritariamente negativa, aun-
CsilelaMache | 600 348 047 | mat 4% 20| 44 w4 g1 | quepositivaen Andalucia (18.4 por cien-
Castlay Letn WR o OTE M59 | @54 o m&| 95 &9 63 | o). Asturias (115 por ciento), Cantabria
Casilayleonfste | 24707 54 %7 | % 62 wen| 75 w4 g | (39 porciento), Castilla La Mancha (394
Ledn 5074 4267 1932 | 1o 285 1987 | 129 u3 25 | por ciento), Castilla y Ledn-Este (14.4
Cataluia 139791 41619 181410 | 14857 208% 179283| 63 %2 - -2 | por ciento). Extremadura (222 por cien-
Extramadura 863% 1605 10242 | 858 5165 13763 94 w7 %4 | to). Galicia (47.5 por ciento). La Rioja
Galicia 77876 B0 32986 | 26760 75 M7 40 &5 40 (11 por ciento) y Comunidad Valenciana
Madnd 80558 704 113262 | M9 B 1858 | 55 7 47| (97 por ciento).
Murcia %6 6066 0051 | N6 183 1BE| 4§ A1 3N
L4 Rioa 3 93 516 | 4TM 105 B9 M6 M2 M | o A
ol Geocara| B%6 505 % | nd 99 gam| 93 w3 gg | Seconfirma la llegada de las vacas
Vascoavarn o 9% w00 | w5 nE 4ws| 22 %2 e | flacas
Pais Vasco 33.9&0 if.d?? 4&3379 23575 8411 3:489 -3?.5 -?83 359 A través de los tltimos informes del
| Nevara BUTL a5 13830 | 738 44 15‘635‘ _"D 65 13 Consejo y de los Boletines Trimestrales
CeutaMeilla 57 65 66| 330 29 39| 4593 512 4388 -

del INE y del Banco de Espana (resul-

(*) Sin Ceuta ni Melilla.
Fuente: Consejo Superior de Colegios de Arquitectos de Espana.

tados del cuarto trimestre de 1995), se

Cuadro 4 : Fo "
confirma que la dltima recuperacion

dantes de otras, existentes o nuevas, ubicadas habitualmente vaivén dentro de una zona de equilibrio precios-cantidades
en la misma ciudad. Y en general, unos y ofros acestumbran sin excesiva dispersion. Esto es, en todo caso, lo que pue-

esperar lo suficiente antes de cerrar trato, huyendo de las pri- de observarse entre 1981 y 1986 a traves de los resultados
sas por vender y/o comprar a cualquier precio. No se llega a de la Encuesta de Presupuestos Familiares de 1991. En el
vislumbrar gue tipo de rigideces pueden entorpecer este pro- grafico 3 se refleja la evolucion de los precios unitarios pa-
ceso. gados en pesetas de 1990 y de la cantidad de viviendas

Es mas, en estos casos mas que en otros, la relacion “a corto adquiridas desde 1981 hasta 1990 por los hogares de las
plazo® entre precios y cantidades suele regirse por leyes inte- grandes ciudades

ractivas muy senci-
llas. Como dice el

espanolas. Grafica
grandes ciudades

a”aiifg ff&;’“fs ;0 Cantidades-Precios vivienda espanolas(Grafico A)
fffnda%g Igé ?anﬁ_ grandes ciudades espanolas 1981-1990 LA RUPTURA DE
dades y la oferta fija 120,000 MERCADO EN
los precios. Si au- & 1987
mentan las prime- Como puede obser-
ras, crecen tambien  __ varse tambien, a par-
los segundos. = tir de 1987 la tenden-
S 100.000— cia se quebr¢ total-
Acto seguido, reac- @ mente. Para empe-
cionan las cantida- 2 zar, no se detecta en
des a la baja, e in- g el grafico ningun
mediatamente des- £ agolpamiento de de-
pués bajan los pre- -2 80.000— manda, sino todo lo
cios. Con precios 2 contrario. Sin embar-
mas bajos. se in- go, los precios conti-
centiva de nuevo a nuaron a crecer, ca-
la demanda, lo cual da vez mas rapida-
hace subir a su vez 60.000 T T T mente, cuando lo
los precios, etc. A" 0 20.000 40.000 60.000 80.000 normal es que hubie-
medio plazo’, el re- Viviendas Adquiridas ran disminuido para

sultado es una es-
pecie de incesante Fuente: EPF 90-91 y elaboracion propia.
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Inversion trimestral en edificios de vivienda desde 1991
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Grafico 1

Inversion trimestral en otros edificios desde 1991
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econdémica ha sido de corta duracidn.
Pero quedan por responder muchas pre-
guntas sobre lo ocurrido. ;Porqué el
consumo se estancd, cuando lo normal
hubiera sido que aumentase, siguiendo
el ritmo de la mayor produccion? ;Por-

claro, pues, que "algo” ocurrio, totalmente ajeno al libre jue-
go de oferta y demanda, que tuvo como efecto perverso

desorganizar y paralizar el mercado.
Es importante saber
como y cuando se re-
sorbera esta ruptura.
Lamentablemente,
aunque algo conoz-

1993

1994 1995 1996

Gréfico 2

qué, sobretodo, el incremento de inver-
sion se dejo notar mucho en vivienda,
donde las existencias son ya pletoricas,
y muy poco en el sector productivo,
dénde el retraso en industrializacion
continda siendo cada vez mayor?.

cle, con mayor aumento de precios que en Espana y, sin
embargo, con menor reduccion de transacciones. Desde

Los resultados colegiales del presen-
te informe contindan aportando su mo-
desta contribucion de cara al mejor co-
nocimeinto de nuestra realidad econd-
mica. Situados en el medio plazo, estos
resultados se refieren a la inversién en
edificios visados. En los graficos 1 y 2
queda reflejada, en pesetas constantes,
la evolucion trimestral del nivel de pre-
supuestacion residencial y no residen-
cial desde 1991.

Se observa, primero, que la recupe-
racion en construccion residencial, que
empezo a principios de 1994, ha sido in-
tensa hasta este ltimo verano. Pero ha-
biendo tocado techo ya en verano de
1995, prosigue ahora su fase descenden-
te. Segundo, en lo refernte a edificios
no residenciales, parecid existir una in-
cipiente recuperacion durante el primer
semestre del 93. Pero desde entonces,
los continuos resultados negativos han
echado por tierra la esperanza de una
revitalizacion de la inversion producti-
va. e

1990, esta boucle se va cerrando paulatinamente para vol-

Cantidades-Precios vivienda
Paris 1980-1995

ver a la zona de
equilibrio.

Algo de esto ultimo
debe de estar ocu-
rriendo en Espana,

camos sobre precios, 25,000

no disponemos de
datos fiables sobre
cantidades. No esta-
ria de mas examinar
entonces el mismo
mercado fuera de Es-
pana, aungue tampo-
co alli existan dema-
siados datos al res-
pecto. Asi y todo, el
caso de Paris es muy
ilustrativo. En el grafi-
co 4 (Comby, 1996),
aparecen cantidades

20.000—

15.000—

Precio (pts de 1990/m2)

puesto que sabe-
mos que los pre-
cios nominales se
han ido

estabilizado y que,
por consiguiente,
los precios reales
van disminuyendo,
aunqgue lentamente
a causa de la baja
inflacion. Es de es-
perar que, al termi-
no de nuestra pro-
pia burbuja, se

y precios unitarios en 10.000
francos de 0
1995 en la capital
francesa, desde 1980
hasta 1995.

Grafica Paris(Grafico B)

LA BURBUJA

Se observa que en Paris, |a ruptura de 1987 partio de un
ligero agolpamiento de demanda. Siguid una grande bou-
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Fuente: Comby (1996), Etudes Foncieres, 71.

normalicen tam-
bién cantidades y
precios. Por lo de-
mas, sobran co-
Grafico B mentarios.

60.000

En el préoximo informe, intentaremos identificar qué es lo
que provoco el cambio en 1987, al tiempo que indagare-

resolver.

mos porqué sus efectos son tan duraderos y tan dificiles de
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