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Introduccion

Caracterizacion de la
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fundamentales de su
evolucion reciente

La construcciéon en Espana

Este articulo ha sido elaborado por M.2 de los Llanos Matea y Carmen Sanchez, de la Direccion General del Servicio
de Estudios.

La construccidn ha sido, sin lugar a dudas, el sector mas dinamico de la economia espafola
durante la prolongada fase de crecimiento que se inicié a mediados de la década de los no-
venta. Este protagonismo se debe, no solo a su incidencia directa sobre la actividad, sino
también a la repercusion que tiene sobre el resto de actividades productivas, a través del alto
contenido en consumos intermedios de su produccion’, y a su importancia en la generacion
de empleo.

El analisis de la construccion es también relevante desde el punto de vista ciclico, pues su
variabilidad, que es normalmente superior a la de otros componentes del PIB, afecta al com-
portamiento del producto y puede originar cambios en el propio perfil del ciclo. De forma mas
general, la construccion desempena un papel importante en la configuracion de las condicio-
nes y la capacidad de crecimiento de la economia, pues algunos de sus componentes
—como la dotacidn de infraestructuras— constituyen factores esenciales para la competitivi-
dad del tejido productivo. Asimismo, las condiciones de oferta y demanda de este sector, asi
como el funcionamiento de los mercados de sus productos, tienen una gran importancia en
la determinacion de los precios de los activos reales, que son fundamentales en la evolucion
de lariqueza de los agentes —y, por tanto, en sus decisiones de gasto— y en la formacion de
costes de las actividades productivas.

El objetivo de este articulo es esbozar los rasgos basicos de la construccion, principalmente
desde la optica de la produccion, haciendo especial hincapié en las diferencias en relacion
con el conjunto de la economia de mercado en el periodo mas reciente (1997-2005). Se trata,
por tanto, de un enfoque basicamente descriptivo, que pretende servir para identificar los
aspectos mas relevantes que deben ser abordados en estudios posteriores.

El articulo se estructura de la siguiente forma: en primer lugar, se describen los grandes ras-
gos ciclicos de la construccion y los cambios observados en las principales variables del
sector en la Ultima fase expansiva; en segundo lugar, se detalla el comportamiento de la acti-
vidad, el empleo, los precios y los costes de la construccion en relacion con la economia de
mercado; a continuacion, se presentan las principales caracteristicas de las empresas cons-
tructoras, comparandolas con el agregado de la economia de mercado; vy, por Ultimo, se
realiza una breve descripcion de la estructura del gasto en construccion por tipo de obra'y por
cliente. Al final del articulo se resumen las principales conclusiones.

Antes de describir los rasgos principales de la evolucion de la construccion conviene aclarar
algunas cuestiones. En primer lugar, el objeto de estudio de este articulo se refiere estricta-
mente a la actividad constructora, de modo que no se consideran otras actividades que
guardan alguna relacion con ella, como los servicios inmobiliarios. En segundo lugar, cabe
recordar que la construccion tiene especial relevancia tanto desde la perspectiva de la oferta
como desde la dptica de la demanda, por ser un componente significativo de la formacion
bruta de capital. En concreto, el valor afadido bruto (VAB) de la rama de la construccion re-

1. SEOPAN (2004) estima que los efectos inducidos de la construccion podrian representar en torno a seis puntos por-
centuales tanto del valor afadido como del empleo del total de la economia.
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LA CONSTRUCCION EN ESPANA CUADRO 1

PRINCIPALES MAGNITUDES (%) (a) 1997 2005
VAB construccion / PIB 6,5 10,4
Ocupados construccion / Total ocupados 9,5 13,9
Inversion en construccion / PIB 11,5 17,1
Inversion en viviendas / PIB 4,7 8,8
Inversion en otras construcciones / PIB 6,8 8,3
Inversion en construccion / Total inversion 52,7 58,3
Crédito construccion (b) 36,2 46,4

A vivienda 29,3 38,3

A actividades productivas. Construccion 6,9 8,1
PRO MEMORIA

UEM. Inversién en construccion / PIB 10,6 10,7 (¢)
VARIABILIDAD (d) 1985-1991 (g) 1997-2005 (f)
PIB 1,3 0,8
VAB construccion 3,6 1,9
Inversion en construccion 4.1 2,0
Deflactor del PIB 1,7 0,8
Deflactor del VAB construccion 1,4 2,7
Deflactor de la inversion en construccion 0,8 2,3

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a. Variables valoradas a precios corrientes.

b. Respecto al total de crédito concedido a otros sectores residentes mas titulizacion. Datos de fin
de ano. Para 2005, datos hasta septiembre.

c. Datos hasta el tercer trimestre de 2005.

d. Desviacion tipica de las tasas de variacion.

e. Contabilidad Nacional referencia 2000. Medidas de volumen encadenadas.

f. Contabilidad Nacional base 1995. Variables en términos reales.

presentd un 10,4% del PIB en 2005, mientras que, por su parte, la inversion en construccion
supuso un 17% del PIB en ese mismo afio? (véase el cuadro 1).

Dentro del VAB de esta rama se incluyen tanto la construccion como el mantenimiento y re-
habilitacién de viviendas, edificios no residenciales y obras de ingenieria civil’. En el caso de la
inversion, la cobertura por productos es similar, pero se anaden, basicamente, los consumos
intermedios necesarios para su produccion y los impuestos netos sobre los productos. Los
otros gastos asociados a la transferencia de la propiedad, en los que se incurre cuando se
adquieren estos productos (como diversos honorarios —juridicos, de ingenieros, arquitectos,
tasadores, etc.—, las comisiones pagadas a agentes inmobiliarios y los impuestos de trans-
misiones), se incorporan en otro componente de la inversion, la formacion bruta de capital fijo
en otros productos.

2. Dado que la produccién de este sector no se exporta ni se importa, la diferencia entre ambas magnitudes estriba en
el diferente peso de los consumos intermedios por el lado de la oferta y de la demanda. Segun la informacion proporcio-
nada por las tablas de origen y destino del afio 2000, que muestra tanto los recursos como empleos de las ramas de la
economia nacional, el valor de la produccién de la rama de construccion proviene en un 60% de los consumos interme-
dios empleados en el proceso productivo; en un 35% del valor ahadido bruto (VAB) generado por la rama; y el resto son
los impuestos netos de subvenciones. Por el lado de la demanda, el producto de la rama de la construccion se destina
principalmente a la inversion en construccion (un 64%), mientras que un 33% se dirige a consumos intermedios de otras
ramas, y el 3% restante a consumo privado [véase Artola y Montesinos (2006)]. 3. Los trabajos de mantenimiento y
reparacion corrientes y periédicos de los activos fijos utilizados en la produccion se consideran consumos intermedios,
asi como las pequefas reparaciones de viviendas realizadas por los propietarios de viviendas alquiladas, que se consi-
deran consumos intermedios en la produccion de servicios de alquiler.
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PIB Y VAB CONSTRUCCION (a) GRAFICO 1

VAB CONSTRUCCION CN-95
PIB CN-95
VAB CONSTRUCCION CN-00
PIB CN-00

82 83 84 85 86 87 83 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

a. Tasas de variacion.

Pasando a la evolucion histérica del valor afladido de la construccion, a lo largo de las dos
Ultimas décadas se han detectado dos fases expansivas claramente diferenciadas, que abar-
can los afios de 1985 a 1991 y desde 1997 en adelante” (véase gréfico 1). En ambos casos,
destaca la mayor variabilidad del componente de la construccion respecto al PIB; en concre-
to, en la Ultima fase expansiva, a pesar de presentar una menor amplitud que en el ciclo ante-
rior, la variabilidad del VAB en construccion es mas del doble que la del PIB (véase cuadro 1).
Por otra parte, este ultimo ciclo esta resultando ser mas persistente que el anterior, con nueve
afios de tasas de crecimiento positivas, frente a los siete afios que durd la fase alcista anterior
(1985-1991)°. Estos factores podrian explicar, en parte, que la variabilidad del PIB haya dismi-
nuido en comparacion con la anterior fase expansiva de la construccion.

El gran dinamismo de la construccion registrado en los ultimos nueve anos (1997-2005) se
manifiesta en las principales variables del sector (véase cuadro 1). Desde la perspectiva de la
oferta, el VAB de la construccion ha incrementado su peso en el PIB en 4 puntos porcentuales
(pp), hasta el 10,4%, v, en términos del empleo, representa casi un 14% del total de ocupados.
Por el lado de la demanda, el peso de la inversidon en construccion en el PIB aumenté 5,5 pp
entre 1997 y 2005. Ese incremento hubiera sido, incluso, mayor si se consideraran otras ac-
tividades relacionadas: en concreto, la participacion de la inversion en construccion en el produc-
to nacional se veria incrementada en torno a 4 pp si se incluyera la inversion en otros productos
asociados a la construccion, como los servicios juridicos o inmobiliarios.

Asimismo, hay que destacar el protagonismo de la rama de la construccién en los flujos de finan-
ciacion de la economia espanola: casi la mitad del total del crédito concedido al sector privado en
2005 esta relacionado con la actividad constructora, frente al 36% en 1997. Por componentes, es
significativo el fuerte crecimiento del crédito concedido para la adquisicion de viviendas, con tasas
anuales de variacion superiores al 20%, de forma que su peso en el total ha aumentado casi 10 pp
en los ultimos nueve anos. Estas cifras adquiririan una mayor relevancia si se afadiera la financia-
cién concedida a las actividades inmobiliarias, que, con crecimientos anuales en torno al 40%,
supone en la actualidad casi un 13% del total del crédito concedido al sector privado.

4. Debido al cambio de base de la Contabilidad Nacional, no se tienen series histéricas con la nueva base, por lo que se
ha realizado el andlisis con las series de la base 1995. 5. Estas mismas conclusiones se obtiene si la comparacion
se realiza en términos de la inversion en construccion.
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Actividad y empleo

VALOR ANADIDO Y EMPLEO (a) GRAFICO 2
Tasas de variacion y aportaciones a la economia de mercado
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

a. Puestos de trabajo equivalentes.

Por dltimo, mientras que el peso de la inversion en construccion en la economia espafola ha
aumentado entre 1997 y 2005 en casi 6 pp (hasta el 17,1%), en la UEM ha permanecido es-
table en un nivel inferior (un 10,7%). Este comportamiento tan dispar se corresponde con la
diferente posicion ciclica de la economia espafnola, que ha crecido en el promedio de ese
periodo 2 pp por encima de la UEM, en un contexto de consolidacion de los descensos regis-
trados por los tipos de interés reales, que se han situado en minimos histoéricos. Asimismo, en
los procesos de convergencia real, como el que ha tenido lugar en Espaha en estos anos,
suele aumentar el peso de la construccion en el producto, ya que suele acaparar parte del
esfuerzo de capitalizacion. En este sentido, el mayor avance en la consolidacion presupues-
taria, en comparacion con la UEM, ha podido facilitar también un mayor dinamismo de la
construccion en la economia espafiola.

Como ya se ha sefialado, durante el periodo 1997-2005, la rama de la construccion ha
tenido una contribucion notable a la generacion de valor afadido y empleo en Espanfia,
creciendo sistematicamente por encima de la economia de mercado. En promedio, casi
una quinta parte del producto generado en la economia de mercado corresponde a la
construccion (véase grafico 2), de forma que su peso ha aumentado significativamente,
hasta situarse en el 13,5% del valor anadido de este agregado, en detrimento de la indus-
tria y la agricultura, que han reducido su participacion en la estructura productiva del pais.
Respecto al empleo, casi un tercio del crecimiento observado en la economia de mercado
corresponde a la construccion, e, incluso, en los ultimos cinco afnos este porcentaje ha
superado ampliamente esa cifra: en 2005, por ejemplo, la aportacion de la construccion al
crecimiento de los ocupados de la economia de mercado fue del 44%. Como resultado de
ello, el peso de los ocupados de la construccion dentro de la economia de mercado ha
pasado de ser de un 12% en 1997, a un 17% en 2005.

La productividad aparente del trabajo en el sector de la construccion es inferior a la de la
economia de mercado, en parte debido a que aquel es mas intensivo en mano de obra. Ade-
mas, en el transcurso del ultimo ciclo expansivo, la productividad en la construccién se ha
reducido, puesto que el ritmo de creacion de empleo ha superado al crecimiento del valor
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VALOR ANADIDO Y EMPLEO (a) GRAFICO 3
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

a. Tasas de variacion.

afadido (véase grafico 3). Es posible que esta evolucion de la productividad esté relacionada
con la abundante oferta de mano de obra de los Ultimos afos, consecuencia, a su vez, de los
elevados flujos migratorios. De hecho, la construccion ha sido uno de los sectores que con
mas intensidad ha absorbido mano de obra extranjera. Mientras que en 1997 los ocupados
extranjeros suponian un porcentaje testimonial de algo mas del 1% de los ocupados, tanto en
el conjunto de la economia como en la construccion, en 2005 representaban ya casi un 19%
de los ocupados de la construccion, frente al 11% en el agregado de la economia (véase
panel izquierdo del grafico 4).

En relacidn con las caracteristicas de los ocupados, también se aprecian aspectos diferencia-
les entre el sector de la construccién y el conjunto de la economia de mercado. Asi, la ratio de
temporalidad es mucho mas elevada en la construccion (56% en 2005), aunque las diversas
reformas emprendidas en los Ultimos anos para fomentar la contratacion indefinida han dado
lugar a una reduccion en ambos casos. Lo contrario ha sucedido con la tasa de asalarizacion,
que ha tendido a aumentar, si bien parece que en los dos Ultimos afos esta pauta esta cam-
biando. La tasa de asalarizacion es algo mas elevada en la construccion (79,6% en 2005) que
en el conjunto de la economia de mercado (77,5%). Por ultimo, la ratio de parcialidad es mu-
cho mas reducida en la construccion (2,9% en 2005) que en el agregado (10%), caracteristica
que, probablemente, esta relacionada también con la menor participacion de las mujeres en
la construccion.

En el grafico 4 se han representado, segun distintos niveles de estudios, las ratios entre el por-
centaje que representa el maximo nivel de formacion alcanzado en la construccion, en rela-
cién con el de los ocupados en la economia de mercado. Segun se observa en él, la construccion
destaca por los bajos niveles de formacion de sus empleados, ya que aglutina a una mayor
proporcion de ocupados sin estudios o con tan solo educacion primaria, a la vez que los ocu-
pados con educacion superior tienen un peso mucho mas reducido. Sin embargo, la proporcion
de personal con educacion secundaria esta en linea con la registrada en el conjunto de la eco-
nomia de mercado. Aunque el protagonismo del trabajo manual en este sector es evidente, la
baja formacion de los trabajadores, junto con la mayor ratio de temporalidad, podrian estar in-
dicando la existencia de deficiencias de calidad del empleo en la construccion.

BANCO DE ESPARA 51 BOLETIN ECONOMICO, MARZO 2006 LA CONSTRUCCION EN ESPARIA



Precios y costes

MERCADO DE TRABAJO GRAFICO 4

CARACTERISTICAS DEL EMPLEO ESTRUCTURA DE LOS OCUPADOS SEGUN
» EL MAXIMO NIVEL DE FORMACION ALCANZADO
Construccion (Datos para la media del periodo 2000-2004) (c)
1997 2005
Proporcién de ocupados
extranjeros (a) 14 18,7 SN EIUDeS
2
Ratio de temporalidad 61,7 55,8
Tasa de asalarizacion 75,5 79,6
Ratio de parcialidad 1,5 2,9
Economia de EDUCACION EDUCACION
mercado SUPERIOR PRIMARIA
1997 2005
Propormon de ocupados 13 10,9
extranjeros (a) (b)
Ratio de temporalidad 38,1 34,2 .
EDUCACION
Tasa de asalarizacion 71,2 77,5 SECUNDARIA
Ratio de parcialidad 6,1 10,0

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

a. Las series de ocupados de la EPA presentan una ruptura en el afio 2005. Esta ruptura se debe a

un cambio en el cuestionario, un cambio censal y un cambio en el método de recogida de la entrevista.
b. Total economia.

c. En el gréfico se muestra la ratio entre los porcentajes que representan cada nivel de estudios en

la construccion con relacion a la economia de mercado.

Durante el periodo analizado (1997-2005), la caracteristica mas destacable de la evolucion de
los precios en la construccion es el fuerte incremento generalizado que han experimentado.
Asi, el deflactor del VAB se incrementd un 7,1%, y el de la inversion, un 5,6%, tasas muy su-
periores a la registrada por el deflactor del PIB (un 3,7%). Esta evolucion se ha reflejado en una
mayor variabilidad del deflactor del VAB de la construccién, al mismo tiempo que ha disminuido
la correspondiente al deflactor del PIB, en un contexto de menor crecimiento de esta Ultima
variable. En consecuencia, se ha generado un incremento significativo de la dispersion relativa
de los precios en la construccion en comparacion con la fase alcista anterior (1985-1991).

El diferencial entre el deflactor del valor afadido de la construccion y el del total de la econo-
mia de mercado se explica, en primer lugar, por los costes laborales unitarios, que aumenta-
ron un 4,5% en la construccion (muy por encima de la economia de mercado), como conse-
cuencia de la caida de la productividad que caracteriza esta rama de produccion. Por el
contrario, la remuneracion por asalariado registrd un crecimiento medio muy similar al obser-
vado en la economia de mercado, en torno a 2,5% (véase grafico 5). Sin embargo, lo que ha
caracterizado a la construccion durante este periodo es el descenso significativo del coste
laboral real (medido en términos del deflactor del VAB), que ha sido muy superior al de la pro-
ductividad, lo que ha permitido un fuerte y prolongado incremento de los margenes unitarios
en este sector (véase grafico 6).

Detras de ese elevado crecimiento de los margenes —que, en media, esta en torno al 7%
anual—, se encuentra la fuerte presion que la demanda ha ejercido en el periodo, frente a una
oferta que, en el caso de la construccion, por su propia naturaleza, no puede responder con
total flexibilidad. El excedente unitario explica, en promedio del periodo, algo menos del 40%
del diferencial entre el crecimiento del deflactor del VAB de la construccion y el de la econo-
mia de mercado. No obstante, en los Ultimos afos el margen unitario ha pasado a explicar
mas del 50% de ese diferencial. Al valorar estos datos hay que tener en cuenta que el margen
unitario de la Contabilidad Nacional es una medida incompleta del mark-up, puesto que no
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DEFLACTORES Y COSTES (a) GRAFICO 5
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

a. Tasas de variacion.

DEFLACTORES Y COSTES GRAFICO 6
CRECIMIENTO MEDIO (1997-2005) APORTACIONES AL DIFERENCIAL DE INFLACION (b)
Construceion Economia EXCEDENTE UNITARIO
de mercado s PRODUCTIVIDAD (c)

DEFLACTOR VAB 7,1 3,6 s REMUNERACION POR ASALARIADO
CLU 45 26 s DIFERENCIAL (0)
= o %

Remunelra(:lon 25 25 .
por asalariado
— Productividad -1,9 -0,1 a
Excedente unitario 6,8 1,4

) 4
MARGEN (Central Balances) (a)
REBE / VAB 3,8 0,3 2
RON / VAB 4,6 4,2

0

PRO MEMORIA
Deflactor inversion 5,6 2
indice de Costes 3,1 "
Laborales 3,6
Consumos 09 -6
intermedios g 97 98 99 00 O1 02 03 04 05

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica (Contabilidad Nacional), Ministerio de Fomento y Banco de
Espana.

a. REBE es el Resultado Econdmico Bruto de Explotacion y RON es el Resultado Ordinario Neto.
b. Diferencia entre el crecimiento del deflactor del VAB de la construccion y el de la economia de mercado.
c. La aportacion de la productividad aparece con signo cambiado.

descuenta el coste derivado del uso del capital. No obstante, si se analiza el margen a partir
del resultado ordinario neto proporcionado por la Central de Balances®, se obtiene la misma
sefial que con los datos de Contabilidad Nacional: un crecimiento alto en este periodo y su-
perior al registrado en la economia de mercado.

6. El resultado ordinario neto es el resultado econémico bruto de explotacién, mas los ingresos financieros, menos los
gastos financieros, menos las amortizaciones y provisiones de explotacion. Una comparacion entre distintas medidas de
margenes para el total de la industria se encuentra en el Informe Anual de 2003 (recuadro IV.3).
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Demografia y
comportamiento
empresarial

DEMOGRAFIA EMPRESARIAL GRAFICO 7
Media del periodo 1999-2005

Economia RATIOS DE ENTRADA Y DE SALIDA
Construccion de POR TAMANO DE LA EMPRESA
: mercado (a) SALIDA. ECONOMIA DE MERCADO
DIMENSION s ENTRADA.ECONOMIA DE MERCADO
Tamar d SALIDA. CONSTRUCCION
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

. Excluida agricultura y pesca.

. Empresas con menos de 10 trabajadores.

. Empresas entre 10 y 49 trabajadores.

Empresas con 50 o mas trabajadores.

. Media del periodo 2000-2005.

Ratio, en tanto por ciento, entre empresas entrantes y suma de entrantes y existentes en el periodo anterior.
. Ratio, en tanto por ciento, entre empresas salientes y suma de salientes y existentes en el periodo anterior.

@ "0 Q0T

Por el lado de la demanda, se observa el mismo perfil de altos ritmos de expansion del
deflactor, aunque con un crecimiento ligeramente inferior al del VAB, en torno a un punto
en media del periodo. La diferencia se explica, fundamentalmente, por los precios de los
consumos intermedios. A partir de los indicadores de costes de la construccion elabora-
dos por el Ministerio de Fomento, se observa que durante el periodo analizado los costes
laborales se incrementaron, en media, un 3,6%, mientras que los costes intermedios solo
lo hicieron un 3%.

El numero de empresas dedicadas a la construccion ha aumentado apreciablemente en los
dltimos afos, siendo en 2005 un 53% mas alto que el que habia en 1999, segun la informacion
que proporciona el Directorio Central de Empresas’; ello ha supuesto que el peso del sector
dentro de la economia de mercado®, en términos de nimero de empresas, se haya incrementa-
do del 10,8% en 1999, al 13,3% en 2005. La dimensidn de las empresas constructoras es
reducida (véase panel izquierdo del gréfico 7): en particular, el tamaho medio de las empresas
del sector se situa ligeramente por encima de los 5 trabajadores. Ademas, algo mas del 90%
son microempresas (es decir, tienen menos de 10 trabajadores), mientras que el 8,6% son pe-
quenas empresas (entre 10 y 49 trabajadores). Esta estructura es algo diferente a la que pre-
senta la economia de mercado, donde el peso de las microempresas es algo mayor (94%), pero
el de las pequefias empresas es menor (algo mas del 5%). En consecuencia, el tamafio medio
empresarial en la economia de mercado es ligeramente inferior al de la construccion. En tér-
minos de la condicion juridica de las empresas, y en el promedio del periodo considerado, se
observa que en la construccion casi el 53% son personas fisicas, cifra que, aunque abultada,
es inferior a la que se registra en el conjunto de la economia de mercado (61%).

7. La informacién que se va a utilizar solo esta disponible para dicho periodo. Por otro lado, los datos son anuales y se refie-
ren al 1 de enero del afio de referencia. 8. En este apartado la economia de mercado excluye agricultura y pesca.
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En este Ultimo ciclo expansivo de la construccion, la entrada y salida de empresas ha sido un
fendmeno habitual. Para ilustrar este comportamiento, se han calculado las tasas de rotacion,
definidas como la suma de las ratios de entrada y de salida de las empresas, en el promedio del
periodo 2000-2005, de la construccion y de la economia de mercado®. Como pone de manifiesto
el gréfico 7, la rotacion de la construccion (29%) ha sido superior a la del agregado (23%), como
consecuencia tanto de una ratio de entrada mayor (18%, frente al 13%), como de una ratio de
salida también mas elevada (12%, frente al 10%). En ambos sectores se aprecia que la rotacion es
decreciente respecto del tamafio de las empresas (véase panel derecho del gréfico 7).

En cuanto al comportamiento empresarial, cabe destacar que la subcontratacion es una prac-
tica empresarial muy extendida en el sector de la construccion, que, ademas, ha ido ganando
peso a lo largo del tiempo. Para hacer una valoracion aproximada de esta practica se pueden
utilizar dos tipos de estadisticas: la Encuesta Coyuntural de la Industria de la Construccion
(ECIC) y la Central de Balances (CB)'°. La ECIC permite calcular el porcentaje que representan
las subcontratas cedidas a otras empresas sobre los ingresos de explotacion. Aunque esta
ratio puede subestimar algo la importancia del fenémeno de la subcontratacion', permite
apreciar bien su evolucion. En particular, se observa que este porcentaje ha pasado del 21,6%
en 1997 al 28,1% en 2002. Asimismo, se confirma que esta practica esta generalizada en
todos los tipos de obras y que es mayor cuanto mayor es la empresa'®. En el caso de la CB,
la subcontratacién se aproxima por el cociente entre los trabajos realizados por otras empre-
sas y la cifra de negocios'®. Esta definicion se corresponde con un concepto algo mas amplio
que el de subcontratacion, y, ademas, la CB esta sesgada hacia las grandes empresas; por
ello, no es de extrafiar que esta nueva ratio alcance porcentajes muy superiores a los de la ECIC,
desde el 40% al 45%. Pero lo mas importante es que estos datos corroboran que la impor-
tancia de la subcontratacion ha ido en aumento a lo largo del periodo considerado. Se com-
prueba, ademas, que es una practica mucho mas extendida en la construccion que en el
resto de los sectores no financieros, puesto que en este caso el valor agregado de dicha ratio
se situa entre un 5% y un 8%.

Aunque no se dispone de informacion cuantitativa, conviene hacer referencia a otra practica
empresarial muy extendida en la construccion, la Unién Temporal de Empresas (UTE). Con
este tipo de asociacién empresarial, que permite que varias empresas colaboren para el
desarrollo o ejecucion de una obra, se facilita que las empresas de tamafo medio o pequeio
puedan unir sus medios técnicos y financieros para competir con las grandes en la realiza-
cion de obras que no podrian acometer por separado. De igual modo, puede ser una formu-
la interesante, con independencia del tamano de la empresa, para acotar l0s riesgos que se
asumen.

Sin duda, estas practicas empresariales ayudan a entender la distribucion de las cuotas de
mercado. Asi, de acuerdo con la Estadistica de la Estructura de la Industria de la Construccion

9. La ratio de entradas es el cociente, en tanto por ciento, entre empresas entrantes y la suma de entrantes y existentes
en el periodo anterior. La ratio de salidas es el cociente, en tanto por ciento, entre empresas salientes y la suma de sa-
lientes y existentes en el periodo anterior.  10. Con la primera fuente se tiene una cobertura mayor que con la segunda,
y proporciona informacion por tipo de obra. En contraposicion, con la CB se puede contextualizar los resultados de la
construccion con los del conjunto de empresas no financieras. 11. Al no incluir en el numerador, pero si en el denomi-
nador, el margen que la empresa aplica a estos trabajos encargados a subcontratistas.  12. De acuerdo con la ECIC de
2002, en dicho ano la proporcion de las subcontratas cedidas sobre los ingresos de explotacion era del 6,7% en las
microempresas (menos de 10 ocupados), del 18,6% en las empresas con entre 10 y 19 ocupados, del 30,4% en
las empresas con entre 20 y 199 ocupados, y del 38,6% en las empresas con mas de 199 ocupados. 13. En este caso
se desconoce si la aproximacion esta sesgada al alza o a la baja, ya que hay dos efectos contrapuestos: por un lado, el
concepto es algo mas amplio, al incorporar también los trabajos realizados por otras empresas que no son subcontra-
tistas, y, por otro, como sucede con la ECIC, en el numerador, a diferencia del denominador, no se tienen en cuenta los
margenes que aplica la misma empresa a las subcontrataciones.
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Evolucion de la
construccion por
componentes

CUOTA DE MERCADO Y PROPORCION DE OCUPADOS (2003) GRAFICO 8
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FUENTE: Ministerio de Fomento.

correspondiente al afio 2003, las pequefias empresas alcanzan una cuota de mercado
—medida por el volumen de negocio— del 38,3%, en linea con la proporcidn de personas que
emplean, aunque muy superior si se la compara con el porcentaje de empresas que forman
este agregado (12,1%). Por su parte, la participacion de las microempresas (26,6%) es muy
inferior a o que representan, tanto en términos de ocupados como de ndmero de empresas
(86,7%). Todo lo contrario sucede con las medianas y grandes empresas, que en conjunto
alcanzan una cuota de mercado del 35,1%, aungue solo representan el 1,1% del total de
empresas y ocupan el 22,1% del empleo del sector (véase grafico 8).

El andlisis desagregado de la construccion se puede realizar desde la dptica de la oferta,
analizando el producto, el empleo y el comportamiento empresarial para los distintos tipos de
producto —edificacion residencial y no residencial, y obra civil—. También se puede estudiar
desde la perspectiva de la demanda, haciendo hincapié en los factores que determinan las
decisiones de gasto en inversion de los distintos agentes (familias, empresas o sector publico)
en cada uno de estos bienes. Dado que el marco de la Contabilidad Nacional proporciona una
mayor informacién de la construccidn por el lado de la demanda, el andlisis por componentes
que aqui se presenta se realiza desde esa optica.

En el cuadro 2 se presenta el desglose de la inversion en construccion por tipo de inversion
(vivienda y resto) y por agente demandante de la inversion: las viviendas se asignan a familias
y el resto se divide entre empresas y sector publico'®. El dinamismo de la inversion en cons-
truccion durante este periodo se explica, fundamentalmente, por el componente de la vivien-
da, que registré un crecimiento medio superior al 8% y una aportacion media al total de casi
el 60%. Por su parte, la construccion publica fue el componente con un menor crecimiento
(un 3,8%), y tan solo contribuyd un 12,7% al total. No obstante, cabe resaltar el cambio de
tendencia observado desde finales de 2003, con una desaceleracion suave de la inversion en
vivienda y un mayor peso de las otras construcciones, asociado, en parte, al mayor dinamis-
mo de la obra civil, y, en particular, a la correspondiente a las empresas publicas. Como con-
secuencia de esta evolucion, la composicion de la construccion ha cambiado significativa-
mente durante esta fase alcista, con un aumento de 5 pp en la participacion de la vivienda,
hasta el 47,4%, en detrimento, fundamentalmente, de la construccion publica, cuyo peso en
el total se situd cercano al 16% en 2005.

14. Los resultados son muy parecidos en 2001 y 2002, afos para los que también esta disponible esta estadistica. 15. En
este andlisis sectorial, las empresas publicas estatales del Grupo Fomento (EPEGF) se incluyen en el sector de empresas.
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COMPONENTES DE LA INVERSION EN CONSTRUCCION (a) CUADRO 2

(periodo 1997-2005)

Aportacion al

Estructura 1997 Estructura 2005 Crecimiento medio . . Variabilidad (b)
crecimiento medio
INVERSION TOTAL 100,0 100,0 6,8 100,0 2,0
Inversidn en vivienda 42,2 47,4 8,3 57,0 3,0
Inversidn en otras construcciones 57,7 52,5 56 43,8 2,1
Privado 38,0 36,8 6,3 33,6 41
Publico 19,6 15,7 3,8 12,7 8,8

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a. Los datos de estructura se calculan a partir de las variables a precios corrientes, y el resto de los datos se refieren

a variaciones en volumen.

b. Desviacion tipica de las tasas de variacion.

La pujanza de la edificacion residencial se explica por la prolongada fase de crecimiento
de la economia, caracterizada por una elevada generacion de empleo y un solido creci-
miento de la renta familiar; la mejora en las condiciones de financiacion; la baja rentabili-
dad de las inversiones alternativas, en particular de la bolsa; y la inversién extranjera.
Como consecuencia, el crédito hipotecario ha pasado de representar en torno al 30% del
PIB en 1997 a superar el 80% en 2005. Ademas, en este periodo el sector ha resultado
especialmente atractivo para los inversores extranjeros. En particular, la inversiéon neta
extranjera en inmuebles (tanto para usos residenciales como no residenciales, y en in-
muebles nuevos y de segunda mano) ha aumentando paulatinamente su importancia
entre 1997, cuando representd un 0,34% del PIB, y 2003, cuando alcanzé el 0,91%. De-
tras de esta evolucion se encuentran factores muy diversos, entre lIos que cabe citar la
reduccion e incluso eliminacion para los paises de la UEM del riesgo del tipo de cambio,
tras la introduccién del euro y el creciente papel que esta desempefiando el litoral espafiol
como destino, en ocasiones permanente, de jubilados centroeuropeos'® y de turistas que
prefieren alojarse en sus propias viviendas. No obstante, en los dos Ultimos afios, esos
flujos de inversién han disminuido, hasta situarse en el 0,65% del PIB en 2005, como re-
sultado del escaso crecimiento econdmico registrado por los paises de origen vy las fuer-
tes subidas del precio de la vivienda en Espana, que han reducido el atractivo de este tipo
de inversion.

El notable aumento de la demanda de viviendas ha venido acomparnado de un fuerte creci-
miento de la construccion de nuevas viviendas, que ha alcanzado maximos histdricos. Asi,
mientras que en 1997 se iniciaron algo mas de 250.000 viviendas, se estima que en 2005 se
superaron las 650.000 (véase grafico 9). Esta circunstancia ha sido posible gracias a que la
oferta ha sido menos rigida que en otras fases expansivas. En concreto, en los Ultimos afios
se han ido introduciendo algunos cambios legislativos sobre el suelo que han podido favore-
cer una respuesta mayor de la oferta, entre los que cabe destacar la reduccion, a partir de
1996, del porcentaje de cesion obligatoria de suelo a favor de la administracion del 15% al
10%", y la introduccion del agente urbanizador. Con el agente urbanizador'® se ha conse-
guido agilizar la salida al mercado de nuevos solares, puesto que a esta figura se le permite,
si asf lo aprueba la Administracién, urbanizar el suelo ajeno.

16. Sobre este punto, en Martinez y Matea (2003) se puede consultar informacion detallada por CCAA.  17. Adicional-
mente, en 1996 se eximid de la cesion a los solares, y en 1997 dicha exencion se amplid a reformas, renovacion o me-
joras urbanas.  18. Es una figura que se introdujo por primera vez en la CA de Valencia en 1994, y que posteriormente
otras CCAA han ido incorporando.
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EDIFICACION GRAFICO 9

EDIFICACION RESIDENCIAL (a) EDIFICACION NO RESIDENCIAL. ESTRUCTURA (b)

VIVIENDAS LIBRES INICIADAS
VIVIENDAS PROTEGIDAS INICIADAS
VIVIENDAS PROTEGIDAS SOBRE EL TOTAL (escala dcha.)

miles %
e 2 Industrial
600 18
Almacenes
500 15 Serv.
comerciales
400 12 Explotaciones
agrarias
300 9 Residencias
200 6 eventuales
Oficinas
100 3
Resto
0 0
97 98 99 00 01 02 03 04 05 0 10 20 30 40

%

FUENTES: Ministerio de Fomento, Ministerio de Vivienda y Banco de Espafia.

a. Numero de viviendas iniciadas estimadas por el Ministerio de Vivienda. La cifra del afio 2005 es una estimacion
propia basada en la evolucion de los tres primeros trimestres del afio.
b. Licencias de obra nueva concedidas por los ayuntamientos. Superficie en metros cuadrados. Media 1997-2004.

Por el contrario, la construccion de viviendas protegidas se redujo, desde las casi 65.000 uni-
dades en 1997, a algo menos de 45.000 en 2002, si bien, en los ultimos ahos, se han iniciado
en torno a 70.000. El resultado ha sido que, mientras que en 1997 el 20% de todas las vivien-
das iniciadas eran protegidas, dos anos después ese porcentaje se habia reducido casi a la
mitad, manteniéndose desde entonces en niveles que han oscilado entre el 8% y el 11%. La
explicacion de por qué se han construido menos viviendas protegidas hay que buscarla tanto
en la pérdida de importancia de este tipo de instrumento dentro de la politica de vivienda
durante esos afos, como en la menor rentabilidad que ha supuesto la vivienda protegida para
los promotores (de hecho, el grado de cumplimiento del Plan de Vivienda 1998-2001 fue de
solo el 84%), dadas las fuertes subidas del precio de la vivienda libre. En la actualidad, la vi-
vienda protegida ha vuelto a ganar importancia dentro de la politica de vivienda, como lo
ilustra el hecho de que en los dos Ultimos afios se hayan aprobado varias subidas de su precio
y se hayan ampliado las actuaciones protegidas'®.

La inversion realizada por las empresas se distribuye al 50% entre bienes de equipo y cons-
truccion, y, dentro de esta Ultima, el componente principal es la edificacion no residencial®®, es
decir, todo tipo de edificacion no destinado a vivienda, como almacenes, oficinas, centros sa-
nitarios y centros culturales. Su dinamica suele ir paralela a los ciclos de inversién empresarial,
por lo que tiende a depender de los mismos parametros: coste de financiacion, nivel de utiliza-
cion de la capacidad productiva y beneficios empresariales. En el gréfico 9 se presenta la com-
posicion de la edificacidn no residencial a partir de la informacién de las licencias municipales,
donde destaca el peso significativo de la edificacion industrial y alimacenes (58%), componen-

19. Las actuaciones protegidas pueden ser: promocion de viviendas nuevas, adquisicion de viviendas ya construidas,
rehabilitacion de viviendas propiedad de las distintas Administraciones y urbanizacion del suelo para su inmediata edifi-
cacion. El Plan de Vivienda 2005-2008 ha elevado el nimero de actuaciones, desde las 110.000 anuales que contem-
plaba inicialmente el Plan de Vivienda 2002-2005, a las 180.000 anuales. Asimismo, en el anteproyecto de Ley del
Suelo y Valoraciones, hay varias novedades encaminadas a aumentar la construccion de viviendas protegidas. En con-
creto, se quiere hacer obligatorio destinar, en todos los desarrollos urbanisticos, al menos un 25% del suelo a viviendas
protegidas. Esto ultimo afectara especialmente a aquellas CCAA que no establecen ningun porcentaje minimo sobre
este aspecto —caso de Baleares y Valencia—, o cuyo porcentaje es menor —por ejemplo, en Castilla y Ledn vy la Rioja,
con un minimo actual del 10%—. 20. Segun las estimaciones de Buisan y Pérez (1997), la inversion empresarial en
edificacion no residencial podria estar en torno al 70% del total de la inversion en construccion empresarial.
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OBRA PUBLICA. ESTRUCTURA POR TIPO Y AGENTE (a) GRAFICO 10

" ADMINISTRACION GENERAL (b) ENTES TERRITORIALES (c)
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FUENTES: Ministerio de Fomento y Banco de Espafa.

a. Presupuestos de licitacion oficial en euros (datos de 2004). La longitud de la barra representa el peso sobre
el total de licitaciones. Ademas, para cada tipo de obra se proporciona su distribucion por agente en nimeros.
b. La Administracién General incluye la Administracion Central y las Empresas Publicas Estatales del Grupo
Fomento (EPEGF).

c. Los entes territoriales (EETT) incluyen las CCAA y las CCLL.

tes cuya evolucion esta asociada al comportamiento ciclico de la economia. Por su parte,
la edificacion comercial (un 10% del total) esta estrechamente relacionada con el consumo
privado; la estabilizacion de este agregado y las limitaciones a la apertura de centros comer-
ciales en algunas CCAA podrian explicar la pérdida de ritmo de este sector en el Ultimo afio.
Por ultimo, la edificacion de hoteles y residencias, que supone un 7% del total, se vio favore-
cida por la fuerte demanda turistica en los ultimos afios de la década de los noventa.

La inversion publica se ha ido recuperando a lo largo del periodo analizado, en un contexto de
mejoria general de la actividad econdmica y de mayor holgura alcanzada por las finanzas
publicas; en particular, destaca el avance de la obra publica, que supone en torno al 75% del
total de la inversion realizada por el sector publico. Una caracteristica de la construccion pu-
blica es su alta volatilidad, que esta asociada al ciclo electoral, de forma que tiende a acele-
rarse en los periodos previos a las elecciones y a ralentizarse en los afios de elecciones.

Para poder analizar con mas detalle la inversion publica en construccion, se ha utilizado la
estadistica de licitacion oficial®!, que proporciona informacién tanto del agente demandante
de la obra —Administracion Central, Entes Territoriales (EETT) y Empresas Publicas Estatales
del Grupo Fomento (EPEGF)—, como del tipo de obra realizado — edificacion (residencial y no
residencial) y obra civil—. En el grafico 10 se presenta la estructura de la licitacion oficial por
tipo de obra y agente demandante. La obra civil alcanza el 74% del total, mientras que la
edificacion solo representa un cuarto del total de la licitacion (siendo casi el 20% del segmen-
to no residencial). Dentro de la obra civil sobresalen las obras en carreteras, redes ferroviarias
—en linea con la construccion de diversos corredores de alta velocidad— y, en menor medi-
da, puertos y urbanizaciones. Por agente demandante, se aprecia que los EETT licitan dos
tercios del total, repartiéndose, practicamente por igual, el esfuerzo inversor entre las CCAA y

21. En la préctica, el andlisis de la inversion publica se realiza a partir del seguimiento de la licitacion oficial del Ministerio
de Fomento, dados los retrasos en la disponibilidad de los datos desagregados de inversion publica. Ademas, las series de
licitacion incorporan la demanda de obra publica realizada por empresas publicas que, por su naturaleza, no estan
incluidas en las cuentas publicas.
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Conclusiones

las CCLL; el resto se distribuye entre la Administracion Central (un 14%) y las EPEGF (un
22%). En el periodo analizado destaca el creciente protagonismo de estas Ultimas, asociado
a la necesidad de abordar ambiciosos planes de infraestructura. En el caso de la obra civil, la
distribucion por agentes es similar a la del total de licitacion, mientras que en la edificacion el
peso de los EETT alcanza el 70%, dado el caracter mas regional de este tipo de obra.

Durante el periodo 1997-2005, la construccion ha sido uno de los componentes mas dinami-
cos de la economia espanola. En promedio del periodo, casi una quinta parte del crecimiento
registrado por la actividad y un tercio del empleo creado en la economia de mercado son
atribuibles a la construccion. La gran capacidad de generacion de empleo del sector ha tenido
como contrapartida un retroceso de la productividad, un rasgo atipico por su importancia y
persistencia, en el que sera preciso profundizar. Con todo, en comparacion con la anterior
fase de expansion de la construccion, que tuvo lugar entre 1985y 1991, el ciclo actual se ha
caracterizado por presentar tasas de crecimiento de este sector menos intensas y variables,
lo que ha podido influir en la prolongacion del auge durante un periodo de tiempo mas largo.

La elevada creacion de empleo en la construccidon esta unida a la aparicién de cuantiosos
flujos de inmigracion, puesto que los trabajadores extranjeros representan ya el 19% de los
ocupados totales en el sector. La abundante mano de obra disponible, junto con los elevados
niveles de temporalidad (56% en 2005) que caracterizan a este sector, pueden ser responsa-
bles, en parte, de los bajos registros de productividad observados.

Como el resto de la economia de mercado, el sector de la construcciéon se encuentra muy
atomizado, siendo el nimero medio de empleados por empresa de apenas 5 trabajadores.
Las companias del sector han mostrado un gran dinamismo, superior al del conjunto de la
economia de mercado, como reflejan las elevadas ratios de entradas y salidas de empresas,
y el hecho de que en 2005 el numero de empresas constructoras haya sido un 50% mas
elevado que en 1999. Se observa también que la subcontratacion tiene gran importancia en
el sector, lo que abre el interrogante sobre en qué medida este fendmeno puede afectar a la
calidad de la construccion, puesto que, por una parte, facilita la especializacion de las empre-
sas en fases muy especificas de la obra, pero, por otra, puede suponer una dispersion del
control fuera de la empresa responsable. Por otra parte, en este sector son bastante frecuen-
tes las uniones temporales de empresas para acometer determinadas obras. Estas practicas
empresariales hacen posible que las empresas pequenas tengan una cuota de mercado rela-
tivamente elevada, del 38%, similar al porcentaje de personal que ocupan. Sin embargo, hay
un nUmero muy sustancial de microempresas, con una participacion en la actividad menor de
la que les corresponderia por peso del empleo o por nimero de empresas, mientras que lo
contrario sucede con las medianas y grandes empresas.

Los deflactores de la construccion —tanto si se analizan desde el lado de la oferta como de
la demanda— han crecido a ritmos relativamente elevados, claramente por encima de los
correspondientes a otras ramas productivas 0 componentes del gasto. Desde el punto de
vista de la formacion de precios, ese comportamiento se corresponde con la caida de la pro-
ductividad en este sector y, sobre todo, con el fuerte crecimiento del excedente unitario. A su
vez, la ampliacion de margenes refleja el intenso incremento de la demanda por parte de las
empresas y, en especial, de las familias, que la oferta, aunque ha reaccionado con mas flexi-
bilidad que en el pasado, no ha podido abastecer.

Respecto al futuro, cabe esperar que la demanda dirigida a la construccion comience a
moderarse, habida cuenta de que el peso de la inversidon en construccion sobre el PIB ha
aumentado constantemente en los ultimos afnos, y es en la actualidad sustancialmente
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mayor en Espafa que en la zona del euro. En este sentido, una cuestion pendiente de
abordar es en qué medida la composicion por tipo de obra o por agente demandante po-
dria variar en los proximos afos y como afectaria esto al comportamiento global del sector,
que, como se comentd al principio, tiene unos efectos inducidos muy relevantes sobre el
resto de la economia.

21.3.2006.

BIBLIOGRAFIA ARTOLA, C., y A. MONTESINOS (2008). Andlisis de los indicadores coyunturales de construccidn, mimeo.
BANCO DE ESPANA (2003). Informe Anual.
BUISAN, A., y M. PEREZ (1997). Un indicador de gasto en construccién para la economia espafiola, Documentos de
Trabajo, n.° 9711, Banco de Espana.
MARTINEZ, J., y M.2 DE LOS LL. MATEA (2003). «Precios de la vivienda en Espafa: evolucion y factores explicativos»,
Perspectivas del Sistema Financiero, n.° 78.
SEOPAN (2004). Informe anual de la construccion.

BANCO DE ESPANA 61 BOLETIN ECONOMICO, MARZO 2006 LA CONSTRUCCION EN ESPANA




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (None)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /SyntheticBoldness 1.00
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 524288
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveHalftoneInfo true
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
    /Symbol
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1800
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects true
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /ESP ()
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [595.276 841.890]
>> setpagedevice




