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tas, es prematuro dar la alarma. Y el otro tema es el
de hasta donde crecera la produccion de vivienda de
nueva planta. Distintas fuentes apuestan por la cifra
de 150.000 viviendas al afo, pero la previsién Euro-
construct opta por un escenario mas proximo a las
100.000, precisamente por el mismo argumento con
el que se desestima a la burbuja: la promocién no ha
despertado todavia en todo el pais. Si en las zonas
mas activas ya se entrevé que el mercado toca techo,
mientras que en otras partes la demanda parece ha-
ber quedado estancada en los niveles de la crisis, el
crecimiento queda a merced de las zonas intermedias
en donde todavia queda potencial latente. Eso deberia
bastar para que la produccion crezca un 8% en 2018,
7% en 2019 y 5% en 2020.

La demanda de inversion en no residencial lleva en
recuperacion desde 2013, pero la promocién de nue-
va planta no ha tocado fondo hasta el 2016. Por tanto,
este mercado todavia se encuentra en una fase muy
inicial de expansion, por lo que no deberia tener pro-
blemas en crecer a buen ritmo.

Bajo ese punto de vista, y en comparacion con las
expectativas de la vivienda, la previsién que planteamos
(entre el 4% y el 5% anual durante 2018-2020) puede
parecer algo modesta. Pese a la abundante liquidez y
la rentabilidad que ofrecen los activos terciarios, hasta
el momento los promotores se han estado mostrando

muy prudentes, y cabe esperar que continten en esa
linea. Por nichos de mercado, no es ninguna sorpresa
que las mejores expectativas recaigan sobre las ofi-
cinas, pero si que lo es que la construccion industrial
salga de la atonia de los ultimos afios.

En ingenieria civil la incognita es qué sucedera
cuando se acabe la obra promovida al calor de las elec-
ciones. Un motivo poderoso para el escepticismo es
que el giro expansivo de los presupuestos 2018 afiade
mas dificultades a cumplir con los compromisos de dé-
ficit publico.

Por otra, tampoco parece haber motivos incontesta-

bles para acometer a corto plazo grandes inversiones
aeroportuarias, portuarias ni en nuevas carreteras de
alta capacidad, mas alla de cubrir los déficits de tra-
tamiento de aguas y de acabar los tramos de tren de
alta velocidad a medio ejecutar. La fuerte competencia
en el programa publico-privado de construccion de ca-
rreteras (PIC) es sintoma de que el sector ha toma-
‘do consciencia de la escasez de oportunidades. En la
prevision, el crecimiento se concentra en 2018 (4,8%)
cuando la obra local se encuentre en su punto algido.
Se descarta una recaida a posteriori, pero el avance
sera modesto en 2019 (2,5%) y 2020 (2%). |
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