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| sector vivienda permanece
todavia en alza en los Gltimos
fres meses, y con respecio a
julio-sepfiembre de 1994 el
nimero de viviendas visadas ha
oumentado alrededor de un 18,8
r ciento en las libres y de un
8 por ciento en las VJO.
Sin embargo, en nivel, las series
anuncian que hemos ya focado
techo, confirmando asi lo que se
preveia desde el principio de
afio, cvando empezé a
observarse un cierfo
estancamiento del mercado
inmobiliario.
En edificios industriales,
comerciales, administrativos y
ofres, asistimos al término de lo
que no ha sido mds que una
incipiente recuperacion de
apenas seis meses de duracion.
En efecto, en julio-septiembre de
1995, el sector ha
experimentado un refroceso de
un 14,6 por ciento con respecto
al tercer frimestre de 1994.
El diferencial entre inversion en
vivienda e inversion en edificios
productivos, confina planteando
severos interrogantes sobre la
naturaleza de la denominada,
aunque corta, recuperacion
econdmica del 95.

Ricardo Vergés Escuin
Coordinador de la Comision
“Estadistica y Edificacion™

0s datos sobre la coyuntura presenta-
dos en este informe, son los primeros
en ser difundidos para el tercer trimes-
tre de 1995. Conviene resaltar su ex-
haustividad, ya que todos los Colegios, es-
cepto la Demarcacion de El Ferrol, ha po-
dido entregar los datos desglosados por
mes y por tipo de obra visitada. Los visa-
dos recogidos son, salvo excepcion, visa-
dos de ejecucion retirados del Colegio por

el cliente, previo pago de los correspon-
dientes honorarios. Por consiguiente estos
datos reflejan de cerca y varios meses de
antelacion, lo que serd la actividad edifica-
dora real.

En el tercer trimestre contindia producién-
dose un incremento de viviendas libres vi-
sadas: del 18.8 por ciento con respecto al
tercer trimestre de 1994. Visible ya en el
sector libre, se observa sobre todo una de-
celeracion del sector protegido. con un au-
mento de VPO visadas tan solo del orden
del 8.8 por ciento con respecto al mismo
periodo de 1994. En su conjunto, el sector
vivienda crece pues atn en un 16.6 por
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ciento, siempre con res-
pecto al trimestre co-
rrespondiente del aio
anterior (cuadro 1),

En presupuesto real,
la evolucion trimestre a
trimestre es algo menos
elevada, lo cual indica
una relativa disminu-
cion, ya sea de la super-
ficie por vivienda (inclu-
vendo la parte de gara-
jes v locales comercia-
les). ya sea de la calidad
de las mismas. El incre-
mento es del 10.5 por
ciento con respecto al
verano de 1994 (cuadro
4)

Estas recientes ci-
fras trimestrales prolon-
gan lo que sin duda ha-
brd sido un corto pero
intenso boom del sector
residencial, por lo me-
nos con respecto “al an-
no horribilis™ 1993, co-
mo lo muestra el grifico
L.

También en presu-
puesto real, pero esta
vez comparando los ulti-
mos doce meses con los
doce meses anteriores,
la evolucion interanual
octubre-septiembre
(20.3 por ciento) ha sido
menor que en nimero
de viviendas (27.1 por ciento).

Por supuesto, las comparaciones tri-
mestrales arrojan fuertes diferencias entre
Comunidades, desde los crecimientos ne-
gativos de Andalucia (-4 por ciento), Ca-
narias (-34 por ciento), Catalufa (-8.3 por
ciento). Galicia (-19.2 por ciento) v Comu-
nidad Valencia (-8.1 por ciento), hasta los
altamente positivos de Baleares (84.5 por
ciento). Cantabria (100,6 por ciento), Ma-
drid (77.0 por ciento) o la Rioja (106.4 por
ciento).

En cuanto al sector no residencial, in-
terrumpiendo brutalmente la ligera mejo-
ria experimentada desde primeros de afo.
los resultados reales del presupuesto visa-
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focado techo, comienza
ahora su fase
descendente

7

do de julio-septiembre
aparecen como los pe-
ores de la historia para
un tercer trimestre del
ao. En efecto. se ob-
serva, por un lado, que
hay una caida del -14.6
por ciento con respecto
al mismo trimestre de
1994 (Cuadro 4), y por
otro lado. que el creci-
miento de los doce lti-
mos meses, que habia
recuperado hasta un
12.7 por ciento en julio
94-junio 93, retrocede
de nuevo al 6.2 por
ciento en octubre 94-
septiembre 93 con res-
pecto a los doce meses
anteriores.
Naturalmente,
también aqui la situa-
cion difiere segin las
Comunidades, pudien-
do ser desde sorpren-
dentemnte positiva
(con mds del 100 por
ciento de crecimiento)
en Cantabria, Extre-
madura y La Rioja,
hasta francamente ne-
gativa en la mayoria de
otras Comunidades.

< Otra vez las vacas
flacas?

Se veia venir. Los expertos del Banco
de Espana y demds analistas. a la luz de
los resultados de enero-marzo de 1995
(Boletin Trimestral de Coyuntura, 54.
INE) vaticinaban va. antes del verano.
que la denominada recuperacion econd-
mica iba a ser de corta duracion. La re-
ciente publicacion de los resultados del se-
gundo trimestre (BTC, 35) les permite
confirmar lo dicho.

Pero, con sus habituales tres meses de
antelacion, los resultados colegiales del
presente informe aportan nuevas eviden-
clas, ya que se refieren a la inversion en
edificios visados durante el tercer trimes-
tre de 1995. Estos resultados han sido in-
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tegrados en los graficos 1 y 2. que mues Viviendas libres y protegidas visadas segin el colegio.

tran, en pesetas constantes, la evolucién Tercer trimesire 1994 y 1995

trimestral del nivel de presupuestacion re- JulioSepliembre 1994 | Julio-Septiembre 1995 T Evolucion %)
sidencial y no residencial desde 1991 ;Qué G2 | VPO | Libres | Total | VPO | Libres | Total
dicen estos resultados?.

Primero. en lo referente a construc-
cion residencial, la recuperacion. que em-
pez6 a principios del 1994, ha sido intensa
hasta este ltimo verano. Pero habiendo
tocado techo. comienza ahora su fase des-
cendente. Segundo, en lo referente a edifi-
cios comerciales, industriales y adminis-
trativos, parecia existir una incipiente re-
cuperacion durante el primer semestre del
95. Pero los altimos resultados negativos
muestran que no ha sido asi. v que tenia-

mos razon antes del verano. de no echar by 616
las campanas al vuelo. Queda por articu- | 4} egn este 87 260 2707 22 3011 3233 1552 149 194
lar la coincidencia entre lo que dice el Ledn 30 2043 238 394 2269 2683 126 120 121
BTC del 2° trimestre de 1995 y lo que CE:;IME 1-2;; 113932; 1?-33? 1% ?ﬁ 1‘132% g-g ;; Zﬁ'ﬁ
aporta nuestro ITC del 3 Galicia(") 876 4638 5514 1101 4479 550 257 34 12
Madrid 1242 5059 6301 2962 11984 14946 1385 1369 1372
Inversion residencial e inversion e oo gl o a0 L el
: . : La Rioja 84 284 368 398 346 744 3738 218 1022
productiva Comunidad
, Valenciana 4127 6857 10884 3496 5605 9.101 -153  -183 71
En las cuentas nacionales de todos 1os  § vascoNavaro 246 2808 3054 1131 3151 4282 3598 122 402
paises. se distingue entre inversion resi- Pais Vasco 0 1948 1948 3 2450 248 - %8 25
dencial e inversion productiva. Todos re- | Navara g W W W O R 3 A
conocen que esta division es relativa ¢ jn- | CUEHele 822 s s
suficiente. Por ejemplo, para acrecentar 1a . o corita i Melila o—
produccion industrial de una region con  (+*) Trim. 111/95: Datos provisionales en la demarcacion de Ferrol
malas condiciones de vida, puede ser tan
oportuno construir viviendas como cons-
truir fabricas, porque malamente se puede INVERSION TRIMESTRAL EN OTROS
lograr mayor productividad si los trabaja-
dores no gozan de mejores condiciones. EDIFICIOS DESDE 1991
Obviamente, no es éste el caso de Espaiia En miles de millones de ptas. constantes
desde hace tiempo. Al contrario. puede del 3*trimestre de 1995
dudarse que la adquisicion de un Van 300
Gogh para una sede central o que la deco-
racion suntuaria de una oficina urbana. ]
haga aumentar la produccion de la empre- 200 1
sa. Este caso si que podria darse en Espa-
na.
Por consiguiente, es indispensable en- 100 H
tendernos desde un principio sobre qué ti-
po de inversion sirve para crear riqueza y
qué tipo de inversion sirve para disfrutar ol
de ella. Esta distincion es esencial a la ho- 1991 1992 1993 1994 1995
ra de hablar de crecimiento econdmico.
que es lo que parece ser deseado por to- L _FTrim. v B A Trim.
dos. Desde luego, siendo Espana el pais B Trim. 101 [ ] Trim. |
del mundo con mds viviendas por familia Gréfi
rafico 2

(cerca de 1.7 y de muy aceptable calidad, a
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Viviendas libres y protegidas visadas segin el colegio.
Ultimos 12 meses respecto a los 12 meses anteriores
——
mmmm Libres [ Total | VPO [ Cibres | Total |

l 1040

1761 2

y Letn Este 521 10409 10930 506 12829 13425 144 232 28
Leén 1421 6839 8260 1.165 9001 10186  -180 316 21
Catalufia 6060 33720 33780 8161 40002 48163 uy 186 211
Extremadura 3.630 4756 838 2880 5.445 8325 27 145 07
Galicia(**) 2464 14874 17338 3589 17750  21.309 44 183 229
Madrid 4088 21890 25978 18049 31877 49926 3415 466 922
Murcia 3662 4666 8328 45586 6.041 1059 244 205 212
La Rioja 847 1688 2535 787 1.958 2745 71 160 83
Comunidad
Valenciana 16658 22760 39418 20785 28893 49678 248 269 260
Vasco-Navaro 4.1 12113 16224 4012 15031 19.043 24 241 174
Pals Vasco 1.497 8344 9841 1802 11428 13030 70 370 324
Navarra 2614 3769 6383 2410 3.603 6.013 -78 -44 58
Ceuta-Melilla 185 453 638 101 360 461 454 205 217
(*) Sin Ceruta ni Melilla Cuadro 2

(**) Trim. 111/95: Datos provisionales en la demarcacion de Ferrol
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pesar de todo). no seria de recibo conside-
rar la inversion en vivienda como inver-
sion productiva.

Claro que tampoco tenemos a mano
informacion completa sobre los usos va-
rios que pueden darse a los edificios resi-
denciales, ya sea por cambio de afectacién
en oficinas, por ejemplo, ya sea porque
parte de ellos prevé usos no residenciales.
Por ahora, debemos quedarnos con la hi-
potesis -no exenta de fundamento- que lo-
cales y garajes ubicados en nuevos edifi-
cios residenciales, no son mds que prolon-
gaciones destinadas a ofrecer los servicios
habituales a la poblacion residente.

En otros términos. las correspondien-
tes inversiones en locales no vivienda de
los edificios residenciales, sélo podrian ca-
lificarse de productivas en caso de que
existiera carencia previa de los servicios
ofrecidos, 0 bien en caso de que éstos se
ofrecieran con menor coste para unos y
para otros. Pero, a la vista del enorme
stock de locales de este tipo en venta o
por alquilar, no parece que estas condicio-
nes se den con frecuencia.

Otra cosa seria si dichos locales, o in-
cluso las propias viviendas, comenzaran a
albergar funciones de produccion que an-
tes se localizaban necesariamente en edifi-
clos especializados. Este tema, que englo-
ba también la cuestion de saber cudl es el
stock inmobiliario realmente disponible y
cudl es el efectivamente utilizado, merece-
ria mayor atencion estadistica. Asi que,
sabiendo tan poco al respecto, debemos
admitir la division entre inversion residen-

' LB . d
agregado que ha
crecido mas desde
mediados de 1994, es el
sector residencial
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cial e inversion productiva como tnica
aproximacion posible a la cuestion de la
contribucion del capital inmobiliario al
crecimiento economico.

< Existe discrepancia entre inversion
en edificios y en bienes de equipo?

Asumida la distincion entre sector re-
sidencial y sector productivo, conviene se-
flalar que la publicidad dada al crecimien-
to de la inversion estos dltimos tiempos.
podria dar la impresion de que existe dis-
crepancia entre las series del INE y las de
los Colegios. Un examen detallado mues-
tra que no es asi. En efecto. dentro del
térnino genérico de inversion. el agregado
que ha crecido mds desde mediados de
1994. es el sector residencial.

Esta informacion, el Consejo ha veni-
do pulicindola con seis meses de antela-
cion (recuérdese el despegue en los visa-
dos de vivienda observado en el dltimo
trimestre del 93 asi como los datos que fi-
guran en los informes siguientes). que es
el plazo que puede transcurrir entre visa-
do y comienzo de obra, mds la rapidez en
la difusion de la informacién. Por consi-
guiente. en materia de vivienda y teniendo
en cuenta dichos plazos, existe amplio
acuerdo entre estos tltimos v los datos de
otras fuentes, de las que el INE extrae su
informacion.

Estas fuentes son la Encuesta Coyun-
tural de la Construccion (ECC). las licen-
cias de los Ayuntamientos (Edificacion y
Vivienda) v los visados de los Apdrt,_]ddo-
res (Ohl'dS en Edificacion), todas ellas
promovidas y gestionadas por la Direc-
cion General de Programacion Economica
y Presupuestaria del MOPTMA. La ECC
recoge la nueva contratacion de empresas
de construccion, mientras que las otras
dos fuentes recogen datos procedentes del
proyecto arquitectonico, va sea proporcio-
nados directamente por el Arquitecto
(cuestionario Estadistica de la Edificacion
de la solicitud de licencia de obra al Avun-
tamiento), va sea por el Aparejador (cues-
tionario Iniciacion de Obras de la solicitud
de visado de encargo al Aparejador).

Queda por ver si hay coincidencia en-
tre las distintas fuentes relativas a inver-
sion productiva, es decir no residencial.
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Presupuesto de proyectos visados por tipo de obra segin el colegio.
Tercer trimestre 1994 y 1995, (En millones de pesetas corrientes)

| Evolucion Nominal (%)

| Vivienda | Otros

|
Total

Julio-Septiembre 1995
| Vivienda | Otros

| Total | Total

Ledn W21 443 BT 1635 310 1956 U1 80 43
Cataluna 91390 26051 117441 86822 26546 113368  -50 19 |35
Extremadura 9098 778 9876 10197 1660 11857 121 1134 201
Galicia(*") 35764 3215 38979 20948 4843 34589 -163 44 -113
Madrid 52971 40805 93776 97113 34050 131163 833 -166 398
Murcia 10.308 2912 13220 10800 2390 13190 48 78 02
L Ricja 2480 1259 3738 5303 4257 9560 1138 2381 1857
Comunidad
Valenciana 54.960 4094 59054 52332 4663 56995 48 139 <35
Vasco-Navaro 27421 19698 47119 32494 17964 50458 185 48 11

Pais Vasco 18952 15003 34045 20368 14403 AT 15 46 21

Navarra 8.469 4605 13064 12126 3561 15.687 4832 27 20
Ceuta-Melilla 1417 617 2034 966 164 1130 -318 734 444

Fuente: Indice de costes: CNC Cuadro 3

() Sin Ceruta ni Melilla

(**) Trim. 111/95: Datos provisionales en la demarcacion de Ferrol

Del lado inmobiliario, los datos del
Consejo coinciden grosso modo con los de
la Encuesta Coyuntural de la Construc-
cién (siempre con el debido desfase en el
tiempo). En cambio. por alguna razon que
desconocemos, tanto los datos de licencia
de obra no residencial como los de los
Aparejadores en el mismo sector. apare-
cen claramente infravalorados.

Pero lo mds importante es observar la
elevada congruencia que existe entre la in-
version en edificios no residenciales v la
inversion en bienes de equipo. De estos
dltimos conviene seleccionar el sector de
maquinaria, sector que, por naturaleza, se
asocia a los edificios productivos en la
contabilidad de formacion bruta de capital
fijo. Pues bien, la produccion interior de
dicho sector. mds o menos las respectivas
importaciones y exportaciones (en defini-

Zc

tiva. lo que queda como capital fijo nueva-
mente formado). sigue una evolucion muy
cercana a la de la inversion en edificios
productivos, contemplada a través del pre-
supuesto visado

El grafico 3 proporciona. de forma
aproximada (puesto que estos datos pro-
ceden del enlace de series con cambio de
base y de consistencia), el volumen real de
la inversion doméstica en maquinaria, ma-
terial informatico v electronico v demds
segtin el INE (excluidas estructuras metd-
licas. material de transpote y maquinaria
agricola). Como se ve. no parece existir
desviacion significativa entre el nivel de
esta serie v ¢l nivel de la serie del Consejo
sobre edificios industriales, comerciales,
etc. recogida en el grafico 2.

Esta relativa coincidencia es obvia en
los tltimos tres aios. Otra cosa son los

N.? 75 - ENERO - 1996



Presupuesto de proyectos visados por fipo de obra segin el col |o.
Tercer trimesire 1994 y 1995, En millones de pesetas constantes del 3= Trimestre de 1

| Evolucion Real (%)
| Vivienda | Otros

Comunidad

ic"_'f,g,."’_ Vivienda | Otros

Julio-Septiembre 1994 | Julio-Septiembre 1995
~ Total | Vivienda | Otros

[ Total Total

: : 9. ‘ : 19.545 4 !

Cataluia 94670 26986 121656 86822 26546 113368 83 16 B8
Extremadura 9425 806 10230 10197 1660  11.857 82 1060 159
Galicia(*) 37048 3330 40378 29946 4643 34589 192 394 143
Madrid 54872 42270 97142 97113 34060 131.163 770 -194 350
Murcia 10678 3017 13695 10800 2390 13.190 i1 -208 37
La Rioja 2569 1304 3873 5303 427 9560 1064 2264 1468
Comunidad
Valenciana 56933 4241 61174 52332 4676 56955 8.1 100 68
VascoNavaro 28405 20405 48810 32494 17964 50458 144 120 34

Pais Vasco 19632 15835 35267 20368 14403 34N 37 79 -14

Navarra 8.773 4770 3.54 12.126 3.561 10,687 382 254 158
Ceuta-Meilia 1.469 639 2107 966 164 1130 342 743 -464

Fuente: Indice de costes: CNC
*) Sin Ceruta ni Melilla

(**) Trim. 111/95; Datos provisionales en la demarcacion

anos 91 y 92, durante los cuales la cons-
truccion de edificios conocid un auge tan
intenso como efimero, sin contrapartida.

(ue es inversion para
disfrutar de ella
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Cuadro 4

de Ferrol

en todo caso. a nivel de compra de maqui-
naria y equipo productivo. En definitiva,
al no existir discrepancia tendencial im-
portante entre las series que miden la in-
version en edificios v la inversion en ma-
quinaria. puede sostenerse que los datos
colegiales sobre edificios no residenciales
son un buen indicador de la coyuntura del
sector productivo.

Hacia una interpretacion mas
general de la coyuntura reciente

Al desglosar sector residencial v sector
productivo, la estadistica de los Colegios
de Arquitectos ofrece un material 1déneo
para la interpretacion de algunos compor-
tamientos econdmicos de elevada trans-
cendencia. Para ello, sigamos pautas bas-
tantes cldsicas.

Z

Es posible que. mds alld de los aconte-
cimientos del Y2, Espafia s¢ haya encon-
trado. junto con algunos otros paises de
Europa, en la fase baja del ciclo econdmi-
co. Concretamente, esto ha podido signifi-
car menor produccion debido al envejeci-
miento v a la obsolescencia del aparato
productivo. Es de suponer que estos pai-
ses han logrado superar el mal momento,
renovando sus equipos. Lo cierto es que
durante los dos dltimos anos, la situacion
ha mejorado notablemente en Europa,
por lo menos en produccion, que no en
empleo. pero esto es otro problema (ver
ICE, 743).

Espana ha recibido los efectos positi-
vos de esta recuperacion, incrementados
por un cambio de la peseta muy favorable
para la exportacion y por un contexto so-
cio-politico muy desfavorable para el tu-
rismo de paises compdldnm. Pero este
incremento de capacidad de gasto de la
que Espana ha podido gozar. no ha sido
aprovechado por los agentes para renovar
y hacer crecer adecuadamente nuestros
medios de produccion.

En cambio, si han sido aprovechados
€stos Tecursos para construir mas y més vi-
viendas, méds o menos lujosas, con sus
miiltiples prolongaciones dedicadas, una
vez mds, a servicios. A la vista de nuestras
estadisticas, el tnico boom que ha tenido
lugar durante esta corta fase de recupera-
cion. ha sido el del sector residencial, co-
mo si estuviéramos en plena expansion
demogrdfica. Estd claro que. como agen-
tes, no sabemos dosificar entre lo que es
inversion para crear riqueza v lo que es in-
version para disfrutar de ella.

En términos de futuro. este problema
puede acarrear carencias dificiles de co-
rregir. Tal vez el problema esté, por ahora,
en la escasa confianza que el ahorrador
tiene en el sistema financiero. Se prefiere
mvertir en vivienda y en sus sevicios cone-
x0s. por ser un bien nada fungible y cuyo
valor (se cree ademds), no puede hacer

mds que aumentar. Esperemos que colec-
tivamente sepamos ver a qué tipo de si-
tuacion puede conducirnos esta falta de
interés por lo que deberia asegurar nues-
tro sustento de manana. '
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