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Informe de Coyuntura
cvarto frimestre 1995

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

Isectorvwnenducomtenmhhsadescendienleddcido.'&ilosﬁbimostresmesesde
1995, y con respecto a octubrediciembre de 1994, El nimero de viviendas visadas

ha disminuido en un -4,5 pordanlo El sector libre toca fecho lm ciento y el

sector profegido sufre los efectos del agotamiento del Plon de Vivienda 8,8 por

ciento
ificios mduslrmies comerciales, odmmlstruhvos y ofros aceleran su descenso,

os datos sobre la coyuntura
presentados en este infor-
me, son los primeros en ser

l

ando atrds la mc;p:ente de la primera mitod de 1995. En octubre- difundidos para el conjunto
lClem e del aiio aposado el sector de edificios productivos ha experimentado un del a0 1995. Los visados recogi-
retroceso de un -18,4 por ciento con respecio al cuurlo frimestre de 1994. dos son, salvo excepcion, visados
Retrospectivamente, los datos muestran que el ciclo dcnm CERELZBELEN CETRERAI  de ejecucion retirados del Cole-
cosi excluswamenie en una mayor inversion en vivienda, tanto del sector libre como del gio por el cliente, previo pago de
F{ %, los correspondientes honorarios.

or su ludo lo BXlglﬂdOd y brevedad del ciclo en m ivos confindo Por consiguiente, estos datos re-
plunfeondo Seros lﬂfBlTOgOﬂbs m h rﬁﬂhdﬂd 7 de IO denomlnoda ﬂejan de cerca y con varios me-
recuperuaon economica de '99‘“995 . ses de antelacion, lo que serd la

actividad edificadora real.
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En este cuarto trimestre, el visado de
viviendas libres toca techo: +0.1 por
ciento con respecto al dltimo trimestre
de 1994. En cuanto al sector protegido.
se observa una neta disminucién, del or-
den de un -8.8 por ciento, respecto al
mismo periodo de 1994. En su conjunto.
el sector vivienda disminuye en un -4.5
por ciento. siempre con respecto al tri-
mestre correspondiente del aio anterior
(Cuadro 1).

En presupuesto real, la evolucion ne-

447 : -0, . gativa trimestre a trimestre es algo me-

4682 ; . nor. lo cual indica una relativa disminu-

8276 : cidn, ya sea de la superficie por vivienda

2% : : (incluyendo la parte de garajes y locales

WM 13637 ; i : - comerciales). ya sea la calidad de las

Castllay Letn \ 18273 : - mismas. El descenso es de un -5.4 por

CestleyLetnEste 0812 1 : : ' ' ciento con respecto al otofio de 1994
o I R ] "

ke g Estas cifras concluyen lo que sin du-

Solcs 1535 da habrd sido un corto pero intenso bo-

Mk nwl 0 _ ; om del sector residencial, por lo menos

M A sat| 9575 : : : con respecto a 1993, que fue el afo !n_le-

La i 180! 2 % ’ , co del ciclo, como lo muestra el Grifico

A — 2095 | % : . : ; ‘ 1. También en presupuesto real, pero es-

Vasco-Navaro ; 12550 | 1597 ‘ ! 9| : ta vez comparando 1995 con 1994, la

Pais Vasco 1 8574 ; 131 ‘ evolucion interanual ha sido menor que

Navarra _ 21976 : ‘ 144 en nimero de viviendas (11.4 por ciento

Ceuta-Melila 3 W | 56R 5 5 contra 17,2 por ciento.
Por supuesto, las comparaciones tri-
(*) Sin Ceuta ni Meilla mestrales del Cuadro 4 arrojan fuertes

Fuente: Consejo Superior de Colegios de Arquitectos de Espana Cuadro? diferencias entre Comunidades. donde
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predominan los nimeros negativos, salvo
en Baleares (75 por ciento), Canarias (8
por ciento), Castilla y Ledn (10 por cien-
to), Madrid (18 por ciento), La Rioja (25
por ciento) y Vasco-Navarro (13 por
ciento).

..y disminuye un poco mas el
sector no residencial

Los resultados reales del presupuesto
visado de octubre-diciembre aparecen
como los peores de la historia para un
cuarto trimestre del afo (ver Grafico 2).
En efecto. se observa, por un lado, que
hay una caida del -18.4 por ciento con
respecto al mismo trimestre de 1994
(Cuadro 4) y. por otro lado, que el creci-
miento de los doce dltimos meses, que
habia recuperado hasta un 12.7 por cien-
to en julio 94-junio 95, retrocede atin

Castila-La Mancha
Castillay Len
Castilay Leontste
Ledn
Cataluia
Extramadura
Galica
Madrid
Murcia
La Rioja
Comunidad Valenciana
VascoNavarmo
Pais Vasco
Navarra
Ceua-Melila

(*) Sin Ceuta ni Melilla

Fuente: Consejo Superior de Colegios de Arquitectos de Espana
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mas que en octubre 94-septiembre9s, re-
duciéndose finalmente a un simple +1.9
por ciento para todo 1995 con respecto a
todo 1994 .

Naturalmente, la situacién trimestre
a trimestre (v también la de afio a afo)
difiere mucho segiin las Comunidades.
siendo mayoritariamente negativa, aun-
que positiva en Andalucia Oriental (92
por ciento), Aragon (50 por ciento), Ba-
leares (40 por ciento), Castilla y Ledn-
Este {'\8 por ciento) y Comunidad Valen-
ciana (23 por ciento).

Otra vez las vacas flacas

Recordemos que desde este verano,
el Banco de Espaiia y otros analistas va-
ticinaban va, a la luz de los resultados
econdmicos del segundo trimestre (Bole-

Cuadro 3

Divectvos Constuccion

correspondiente del afo
anterior

tin Trimestral de Coyuntura, 57, INE),
que la denomidada recuperacion econd-
mica iba a ser de corta duracion. La re-
ciente publicacion de los datos sobre los
componentes de la formacién bruta de
capital fijo no residencial del tercer tri-
mestre (BTC. 58), parece confirmar lo
dicho.

Pero. con sus habituales tres meses
de antelacion, los resultados colegiales
del presente informe aportan nuevas evi-
dencias, va que se refieren a la inversion
en edificios visados durante el cuarto tri-
mestre de 1995. Estos resultados han si-
do integrados en los Gréficos 1 y 2 que
muestran en pesetas constantes, la evolu-
cion trimestral del nivel de presupuesta-
cién residencial y no residencial dese
1991 ;Confirman estos resultados las
previsiones anteriores, relativas a la in-
version general?

Primero, la recuperacion en cons-
truccion residencial, que empezé a prin-
cipios del afio pasado, ha sido intensa
hasta este ltimo verano. Pero habiendo
tocado techo va en el tercer trimestre,
comienza ahora su fase descendente.

Segundo, en lo referente a edificios
comerciales, industriales y administrati-
vos, parecia existir una incipiente recu-
peracion durante el primer semestre del
93. Pero los dltimos resultados negativos
muestran una ruptura de tendencia. Te-
niamos razon pues, antes del verano, de
no echar las campanas al vuelo...

Queda en evidencia, una vez mas,
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un stock de capital no
productivo ya pletorico

que el anterior ciclo econémico no ha
beneficiado particularmente a la inver-
sion productiva. En cambio, si ha benefi-
ciado al sector vivienda, cuyas inversio-
nes se afiaden a un stock de capital no
productivo va pletdrico. Debemos pues
reflexionar sobre si lo prioritario es, hoy
por hoy, invertir para crear riqueza o bien
mvertir para disfrutar de ella.

Comunidad Valenciana
Vasco-Navarmo

Pals Vasco

Navarra
Ceuta-Melila

Fuente Indice de Costes: CNC
(*) Sin ceuta ni Melilla

Cuadro4

Evidencias de un ciclo que concluye

n la primavera del 94 sonaron los indicadores del creci-

miento: por fin, la depresion consecutiva al 92 iba a tocar

fin. Pero fue por poco tiempo. Apenas dos afios mds tar-

de, volvemos a encontrarnos ante la amenaza de un nue-
vo desfile de vacas flacas. ;Qué ha ocurrido pues? ;Podemos
hablar de un verdadero ciclo econémico de tipo Juglar, de tres
y medio a cuatro afios de duracién? Veamos primero a qué
podemos llamar ciclo de crecimiento.

El punto de partida es siempre una mayor liquidez. Su ori-
gen puede ser un mayor rendimiento en la produccion resul-
tante de inversiones anteriores, o bien puede ser la llegada cir-
cunstancial de dinero, tal como una buena temporada turisti-
ca, un aumento de las exportaciones debido a devaluaciones
monetarias, o cualquier otro flujo no siempre digno de ala-
banza. En todo caso, esta liquidez es siempre contrapartida de
una masa de bienes y servicios reales y disponibles, cuya de-
manda puede tener distintos destinos: inversién productiva,

inversion suntuaria, aumento del consumo, o bien, acumula-
cion de existencias en espera de horizontes mds despejados.

Es obvio que solo la inversion productiva es instrumento
acelerador del crecimiento futuro. En esto estdn de acuerdo
todos los cldsicos, desde Schumpeter hasta Hansen. En efecto,
el sector productivo es el tnico destino que permite crear eso
que llamamos riqueza, mientras que la inversion suntuaria so-
lo busca disfrutar de ella. En cuanto al consumo, lo que hace
es comérsela, simplemente. En definitiva, cuando en un ciclo
no se pone suficiente énfasis en la inversion productiva, se de-
saprovecha la tnica oportunidad que tenemos de asegurar el
crecimiento econdmico futuro.

Preponderancia de la inversion en vivienda

Las cifras del Informe Trimestral de Coyuntura del cuarto
trimestre de 1995 del Consejo Superior. plasmadas en los gri-

=
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Inversion trimestral en edificios de vivienda desde 1991
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Inversion trimestral en otros edificios desde 1991

= 300 300
3 B

c

g |

2

8

s 200 —1 200
g}

Q.

@

o

3

C

= 100 100
E

3

3

p=

0 0
1991 1992 1993 1994 1995
- Pimer Trimestre |:] Tercer Trimestre
I:' Segundo Trimestre - Cuarto Trimestre

() ptas. del trimestre 4° de 1995 .
Grifico 2

ficos Inversion trimestral en edificios de vivienda v en otros
edificios desde 1991, muestran que algo de esto ha ocurrido
en Espana durante los dos dltimos afios. Dichos graficos ilus-
tran el hecho de que mientras el sector vivienda ha crecido
fuertemente, el sector "otros edificios" no ha cesado de dis-
minuir, sobre todo después del forcing previo y concomitante
al 92.

Se podria argumentar que del boom inmobiliario ante-

rior de mediados y finales de los 80, queda todavia mucho
espacio disponible y que, por tanto, atin no es problema en-
contrar dénde instalar nuevas mdquinas o nuevas oficinas.
Este argumento es cierto. pero no basta para demostrar que
la inversidn en bienes de produccidn haya sido suficiente. En
efecto, el ritmo de formacién bruta de capital en dichos bie-
nes no ha evolucionado. ni de lejos, como lo ha hecho en el
sector vivienda.

= |
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Inversion trimestral en maquinaria desde 1991
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Escaso crecimiento de la inversion en maquinaria

Para ilustrar este hecho, hemos elaborado una serie sobre
la inversion en las ramas de maquinaria industrial (agricola,
de construccidn, mecdnica y de oficinas y ordenadores), cuyo
destino productivo estd fuera de dudas. En ellas, la formacion
de capital es igual al producto interior bruto (valor anadido
més consumo intermedio), mds las importaciones, menos las
exportaciones. Dicho cdlculo es factible porque en estas ramas
no existe apenas consumo interno, que es el otro destino posi-
ble, segiin las tablas input-output mds recientes (ver nota me-
todologica adjunta)

Veamos ahora los resultados. Como puede verse en el grafi-
co Inversion trimestral en maquinaria, ésta sélo ha conocido un
ciclo suave que se inicia a mediados de 1994 y que toca ya a su
fin. Este ciclo no es insignificante en si, pero si lo es cuando se
le compara con la "explosion” que ha experimentado el sector
vivienda durante el mismo periodo. Esta comparacion puede
documentarse mediante el andlisis “interbianual", puesto que el
ciclo completo parece haber durado cerca de cuatro afios. Di-
cho andlisis arroja pues unos crecimientos medios del orden de
un 11% para la maquinaria y de un 24% para la vivienda. En
cuanto a los otros edificios que no son de vivienda, su creci-
miento medio ha sido negativo, del orden de un -10%.

Paradojas que frenan el futuro

Cometeriamos un grave error si pensiramos que este he-
cho es solo anecdotico. Se trata, en realidad, de un nuevo epi-
sodio en el desarrollo de unos comportamientos socioecond-

Grafico 3

micos preocupantes, que empezaron a generalizarse en Espa-
fia hace tan s6lo diez o doce anos. Estos comportamientos han
conducido a situaciones tan paraddjicas como la de disponer
de un parque de viviendas sin duda el més pletdrico del mun-
do (cerca del 1,7 viviendas por hogar), y al mismo tiempo de
un capital industrial entre los mds exiguos y obsoletos de Eu-
ropa, sin contar con la existencia de abundante mano de obra
muy escolarizada, pero dotada de escasos instrumentos y
oportunidades para dar nuevo impulso a la vida econémica
del pais.

gun la ccmabihdad nacional {CNE) de 1991. Por otro
lado, las importaciones y mertaciones de las mis-
mas ramas proceden de las series también mensua-
les de la Subdireccion de Prevision y Coyuntura del
Ministerio de Economia y Hacienda (SDPC), deflac-
tadas a pesetas de 1991 con el indice de precios de
comercio exterior en bienes de equipo.

Notese que la clasificacién de estas ultimas series
no es exactamente la misma que la clasificaciéon de
la CNE. Concretamente, las ramas de la SDPC inclu-
yen también al comercio exterior de material eléctri-
co, rama que no consideramos en la serie de pro-
duccidn interior por destinarse en buena parte al
consumo interno y a inversién no industrial. Sin em-
bargo, esta heterogeneidad no parece introducir
sesgo importante en nuestra estimacion final, como
tampoco lo introduce el utilizar deflactores menos
desagregados que las propias series.
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