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1. EL FUTURO DE LA PROFESION: ESTADISTICA O BOLA DE CRISTAL

El Consgo Superior de Colegios de Arquitectos ha interrumpido su actud estadigtica colegia
de proyectos, etimandola perjudicid para los intereses de la Profesién. Bgo € eufemismo de
una busqueda de una mayor implicacion ingtitucional (sic), se han adoptado decisiones que
no han pasado desapercibidas a los medios de comunicacion. Numerosos periddicos del pais se
dirigen ahora a otras fuentes con la misma informacion sobre proyectos visados de gecucion,
como explico en Estadistica Espafiola * (www.ricardoverges.com/pdf/SeriesHistoricas.pdf.pdf). Lo
interesante de dicho articulo es que demuestra que los datos de proyectos desempefian una fur-
con predictiva esencia, sendo desde 1960 la Unica fuente sobre edificacion residencia en
Espafia. Por tanto, s otros contintan publicandola, la decison ddl Consgo es no sdlo vana Sho
gue en las circungtancias, dafia gravemerte la propiaimagen de la Profesion.

Por otro lado, € reciente rdlevo de la ministra de tutela, incita a desvelar la razon de éste y
otros "parones’ estadisticos. Dicha razén hay que buscarla en € origen de la actud burbuja de
produccion inmobiliaria, asi como en la reciente operacion de “desinflado” puesta en marcha
desde @ entorno del Banco Centra Europeo, preocupado por la estabilidad monetaria de la
Eurozona. Una vez mas, las distintas estadigticas dd Fondo Monetario Internaciona, ddl Banco
de Espafia y como no, de los propios visados de proyecto, nos ayudaran en nuestro proposito.
El guion s ingpira dd principio fundamentd de Leo Grebler (uno de los més iludtres fundado-
res dd Housing Economics): “sn dinero, no puede haber burbuja’. Sgamos pues la traza
del dinero paraentender lo ocurrido en Esparia desde mediados de los 90.

2. MAASTRITCH Y LA BURBUJA DE 1997-2002

Hasta 1995-96, los paises mediterraneos con moneda débil temian por la devauacion y practi-
caban la evasion de beneficios. Como sabemos, ésta tiene € efecto perverso de dterar la masa
monetaria disponible y de crear deflacidon a la ida e inflacion a la vudta Y as fue cuando en
Maastritch se fijaron los tipos de cambio dd futuro euro, d dinero volvié, infiltrandose en ban
cos y cgas de cada pais y fomentando nuevos activos, mayoritariamente hipotecarios. El gréfi-
co 1, extraido de un articulo escrito en 2002, muestrala Situacion de la Eurozona Occidentd.

Gréfico 1. Saldo vivo de crédito privado en % de la tendencia SVCP/PIB

de cada pais 1987-96. Eurozona occidental. 1992-2002
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! Revista cientifica del INE (2007b). Este articulo es fruto de una larga investigacion a la que ha participado e
propio Consgjo y numerosos Colegios.



¢A qué se dedico € dinero recuperado por los paises “evasores’? En Grecia no hay datos. En
Itdia tampoco, aunque Euroconstruct gpunta a rehabilitacion del patrimonio. En Portugal fue a
vivienda nueva, aunque la criss econdmica interrumpié € auge. En Irlanda se financié d “re-
torno de Ellis Idand” izdndose d primer rango europeo en Investigacion + Desarrollo ademas
de recuperar retrasos en vivienda. En Espafia, invertimos en la periferia lo que nos convirtio
desde 1999, en la primera potenciamundia en edificacion, con més de 600.000 viviendas afio?.
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Grafico 2. Nuevas viviendas por 1.000 habitantes Eurozona

Occidental. 1992-2002.
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El problema edtriba en que Espaiia era ya la primera potencia mundia en patrimonio residen
cid, con més de 1,5 viviendas por hogar. O sea que sopldbamos una burbuja con fondos que
hubieran venido bien para otras cosas. Asi [0 comenté en los Informes Trimestraes de Coyun

tura dd CSCAE desde 1999 y otros textos (2000). De hecho, estdbamos ya infringiendo €
principio fundamenta del equilibrio de Pareto ® (www.ricardoverges.com/pdf/EuskalHiriapdf.jpdf).

Pero a la llegada ddl euro en 2002, € dinero recuperado parecia haberse agotado. Mientras tar+
to, se habia conseguido abducir a la demanda residente o no residente, &vida por absorber la
produccién incluso a precios més eevados. O sea e los agentes se creyeron @ milagro de la
nueva economia y acumularon ingentes cantidades de suelo. En resumen, habia demanda y
habia suelo: silo fataba dinero fresco e Irlanday Espafia no tardaron en conseguirlo.

3. FRANKFURT Y LA BURBUJA ESPANOLA DE 2003 A 2006

¢COmo ha podido invertirse tanto dinero en la nueva burbuja? Haria fata bastante periodismo
de invedtigacion para aclararlo, ya que sn d beneplécito politico, dificilmente los bancos
habrian actuado como o han hecho. Lo cierto es que ya en 2003, José M2 Aznar aardeaba por
un lado de poder congruir tanto como Francia y Alemania juntas, lo cua sentdé muy md a an
bos paises, principaes suministradores de los fondos comunitarios que recibiamos. Por otro
lado, Rodrigo Rato denostaba publicamente € aumento de precios y € riesgo de burbuja, antes
de perder @ delfinato en beneficio de Mariano Rgoy. Findmente, en verano de dicho afo, lle-
gabad pais la primera remesa de nuevos fondos (ver Anexo 1).

2 En los demés paises de influencia germanica de la Eurozona Oeste (Alemania, Austriay Holanda), existié un
auge amediados de |os 90, derivado de |os movimientos migratorios vinculados con la reunificacion alemana.

% Seglin Pareto, el equilibrio slo es éptimo cuando el auge de un sector no restringe a los demés sectores. Asi se
preserva la llamada funcién de utilidad cuya expansion deberia estar siempre respaldada por la productividad
reductora de precios, como hasido el caso del consumo de bienesy servicios de altatecnologia.
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Hemos llegado pues a la concluson de que esta segunda burbuja (que llamaremos “de Frark-
furt”) se ha dimentado dd mercado monetario o, como afirma Juergen B. Donges, de la Uni-
versidad de Colonia, que “gran parte de la inyeccion de liquidez del BCE se la ha quedado B
pafia para vivienda’. Conviene recordar que € mercado monetario Sirve para regular la me-
sa de dinero en circulacion, no para alimentar € mercado financiero, que para esto eta e
ahorro disponible. El gréfico 3, con ettadigticas del Fondo Monetario Internaciond, muestra la
participacion de las entidades de los digtintos paises de la Eurozona en fondos del mercado
monetario (36m) y en bonos y otros instrumentos de dicho mercado (36n)*.

Grafico 3. Participacion en bonos e instrumentos del mercado Iranda
monetario. Eurozona Occidental 1999-2006 (indice base 1: 1-1999) (36m+36n)
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Fuente: FMI(36m+36n)

Dicha participacion de segmento espafiol en € mercado monetario ha poshilitado € eciente
crecimiento de la produccion inmobiliaria visble en € gréfico 4. Obsarvamos también, que
desde 2004 € nuevo gobierno de Espafia ha hecho suyo € “proyecto”. Asi, € dinero consegui-
do ha permitido no solamente mantener la intensa produccién inmobiliaria en la periferia, Sno
gue ademas ha invadido la mesata hasta regiones alin preservadas de Extremadura, Gdlicia o
Aragon. Solo la Comunidad de Madrid, las comarcas barcelonesas y las provincias atlanticas
de Euskadi se han mantenido estables o han disminuido su intensdad edificatoria (Anexo 2).

También s ha afiadido un marcado toque socid, creando un minigterio reducido de antemano a
la infidenda ° y d que se ha confiado la misién de amortiguar los aspectos més extremos de
la burbuja mediante @ control informetivo tanto a interior como a exterior del pais. A, gpar-
te de los grandes periédicos econdmicos extranjeros y de los expertos naciondes mantenidos a
raya por la guardia pretoriana de los media, hasta d mismismo Presdente dd Gobierno parece
convencido de que Espafia va bien y de que los extremos en cuestion no son mas que “cosas

* En miles de millones, Espafia ha mantenido su 36m alrededor de 50 hasta 2005 y lo ha reducido a cero a finales
de 2006 (Anexo 1). Mientras tanto, el 36n ha pasado de 34 en 1999 a 353 en 2006. En Irlanda el 36m aparece sblo
desde 2002 con 12 y llega a 2006 con 42. En cuanto a 36n, pasa de 21 en 1999 a 239 en 2006. En los demés pai-
ses y excepto en Francia donde ambos conceptos van a la par, el 36m es inexistente. Greciay Luxemburgo se
excluyen por proporcionar datos36m.u y 36n.u relativos atodos |os sectores y no solo a sectores residentes.

® Seglin escribié el Premio Nobel Franco Modigliani en un célebre texto de 1975 (coautor: Donald Lessard), una
paditica de bienestar esta abocada al fracaso en tanto que e mercado permanece en desequilibrio, ya que en
este caso la insolvencia de los beneficiarios proviene de los altos precios y no de los bajos ingresos. Entonces
laayuda acabaindefectiblemente en el bolsillo delos agentes.
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dd mercado” explicables por los llamados factores fundamentales (por cierto no muy diferen
tes de los demés paises exentos de burbuja) °. Entretanto, la inversién del gréfico 3 ha conti-
nuado forzando la produccion, aunque no por mucho tiempo, como sugiere e Anexo 1.
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Gréfico 4. Nuevas viviendas por 1.000 habitantes. Eurozona
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19 Junto con Irlanda, producimos tanta vivienda como € resto de la Eurozona Oeste. De
ahi que la estadigtica de los arquitectos haya sido puesta en cuarentena con la ayuda de su pro-
pio Consejo’. Pero la de aparejadores -con idénticos resultados- resiste gracias a Fomento.

2°. Sobreestimamos € PIB ya que la vivienda nueva tiene precio de antimercado porque i+
cluye expectaivas sn riesgo compartido. El productor hincha beneficios hasta los nivees de
compraventa, de modo que en términos contables, los agentes aumentan sus excedentes de ex-
plotacion® sin posibilidad de deflactarlos con sus propios indices.

3°. Sesgamos significativamente € IPC a la baja porque en régimen de accesion a la propie-
dad, & consumo de vivienda se dice inobservable (como en Francia). Pero lo no es cierto ya

que d accedente aquila d banco @ dinero con € que pagar d dquiler de la parte de vivienda
gue aln no le pertenece y que dicho aquiler es perfectamente observable (Vergés, 2007¢).

4. LOSPROXIMOSTREINTA ANOS

A pesar de que la produccién fisica es lo que ha dertado sobre la Situacion en Espafia, € tema
gue mas preocupa a los medios monetarios y  financieros europeos es € que denuncia con inss-

® os fundamentales son la base de los modelos de planeamiento cuando el mercado permanece en equilibrio. Mi
modelo RED fue utilizado para el Plan Territorial Metropolitano de Barcelona (Serratosa, 1997; Solans, 1999) y
Plan de Estrategia Territorial de la Comunidad de Madrid (Ortiz, 1999) entre otros. Pero a producir previsones
inferiores alas expectativas politicas, | os responsables urbanisticos de la Administracion fueron cesados.

" De hecho, se ha“castrado” lapopular estadistica de visados, suprimiendo |as prestaciones de depuracién a poste-
riori de datos presentes, de exhaustividad por doble registro de datos ausentes, de institucionalidad obligatoria, de
territorialidad municipal e interrumpiendo, finalmente, el proceso de recuperacion de laoficialidad a medio plazo.

8 Una de las pocas fuentes que sugieren los excesos cometidos, son las Cuentas Nacionales de Produccién. Sus
tablas desvelan que el valor afiadido de la actividad inmobiliaria presenta enormes excedentes de explotacion,
incomprensibles para una rama sin apenas capital propio (el suelo, como la obra, estan ya descontados en consu-
mos intermedios..). Es obvio que los precios de vivienda nueva no son precios de mercado aun cuando los
usuarios contindien pagandolos, ya que carecen de suficiente contrapartida en bienesy servicios. No se entiende
por tanto que lajusticia mercantil no hayatomado cartasen el asunto.
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tencia € propio Banco de Espaiia, a saber, € eevado nivel de endeudamiento de las familias
contratantes de hipoteca. El gréfico 5 (www.ricardoverges.com/pdf/Articulo2007V erges.pdf) mues-
tra en la parte inferior del gréfico, € flujo de préstamos desde d inicio dd auge en 1997 hagta
au fina previgo para 2012 (3§ se cumple agun tipo de aterrizge suave...), asi como € volumen
de cuotas (en la parte de arriba'y con intereses incluidos) que deberan abonar dichos hogares.

Gréfico 5. Saldo vivo de cuotas inmobiliarias en %
de la renta de los hogares. Espafia, Francia y EE.UU. 1985-2037
(las cuotas incluyen principal e intereses)
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Afadir que ante esta Stuacion, € continuo ensdzamiento de la mayor riqueza de los espaioles
parece totalmente improcedente. Si existe un consenso claro acerca de aguin concepto en eco-
nomia (y en derecho civil...), éde es jusamente d sguiente: la riqueza es lo que se tiene me-
nos lo que se debe. En cuanto a la medida de la riqueza absoluta, es decir dd patrimonio, mas
vadria para los autores naciondes que se areven con dla, que completaran antes un post-
grado en Income & Wealth en Yae o en aguna otra universdad especidizada. Sabrian asi que
de nada Srve amasar bienes s luego no encuentran sdida ni Squiera subastandolos.

De hecho, Espafia se vera obligada a adoptar severas medidas para salvaguardar la solvencia
dd euro. Pero a la deuda inmobiliaria de la actua generacion y de la Sguiente, se sumaran
otras exigencias como la reabsorcion del medio millon sobrante de trabgjadores de b construc-
cion, o como @ paraguas para € efecto derivado del principio de Merton ° tan pronto los pre-
cios bgen, o incluso como la lucha contra la inflacion generada por € excedente monetario
derivado dd grafico 3, ademés de la difuson de la propia inflacion dd precio de la vivienda
ain no incluido en @ IPC. A todo dlo se afladira € déficit socio-sanitario, € déficit medioam:
bientd, € déficit tecnologco, € déficit comercid, € déficit de competitividad, etc., problemas
que € pais deberia haber reducido gracias d trato de favor recibido de Europa durante todos
edos afios. Asi 1o més urgente sera hdlar un equilibrio entre la sdvaguarda del euro y la sol-
venciade las familias hasta 2037...

° Si el valor de mercado del activo esinferior al pasivo del deudor, éste prefiere devolver el activoy no el pasivo.
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5. CONCLUSION

El presente informe no juzga la idoneidad del papd profesond en d reciente auge inmobilia
rio. Tampoco prevé d inevitable contragolpe de la burbuja. Para dlo, habra que ver como se
distribuye la contratacién entre un colectivo de mas de 40.000 mlegiados y del doble de otros
profesionades del sector y qué estratos labora es son los mas vulnerables alargo plazo.

En cambio, d informe resdta la importancia de la contribucién estadigtica de la profesiéon de
arquitecto -y més recientemente de los gpargjadores- d andisis de un mercado donde las canti-
dades son tan importantes como los precios. Esta contribucidn, sin duda Unica en d mundo, ha
sdo llevada a cabo desde hace cas 50 afios por @ cuerpo adminigirativo colegia -a menudo a
espaldas del cuerpo decto- grecias a la fluidez de la informacion entregada por los colegiados.
Induso sin haber culminado su tarea®, no serfa posible entender sin dla la situacion econdmi-
cay socid en la que estamos inmersos, ante la mirada critica de |os demés paises europeos.

En un pais donde la imposicion ha sdo en € pasado d méodo politico y educativo preponde-
rante, continCia desconociéndose e principio de Coase'!, de modo que en Espafia la restriccion
informativa se ha convertido en @ méodo politico del presente. Ello impide d comin de los
mortales de indagar incluso de donde procede € mana que les cae del cidlo. Por tanto, la torpe-
za de los cargos electos que componian en 2006 € Pleno de CSCAE no puede ser respaldada
ni squiera por sus dectores, ya que crea desconfianza hacia la Profeséon. Como suele recordar
el guion de ‘The Wing West”, la informacion es o que crea confianza mientras que lo que
provoca panico es laignoranciay la confusion.
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ANEXO 1. OTRAS SERIES

Las dos series siguientes muestran los resultados del segmento espafiol en el mercado monetario e interbancario
de Frankfurt. Resaltan las variaciones introducidas desde finales de 2005, las cuales reduciran drasticamente la
produccién residencial segun un determinado desfase (Kydland y Prescott, 1982).

Inyeccidn neta de liquidez. Medias diarias y totales mensuales

desestacionalizados. Segmento espafiol 1999-2007
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Fondos del mercado monetario. Espafia. 1999-2006
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Fuente: FMI: linea 36m

El siguiente gréfico muestra la produccion de larama actividad inmobiliaria en Cuentas Nacionales. Ver Nota8y
www.ine.es/daco/daco42/cne/cproyex_x_ramasxls. En negativo aparecen los costes de produccion de consumos
intermedios de bienes y servicios suministrados por las demas actividades. En positivo, €l valor afiadido incluye
los salarios e impuestos de la rama, ademas sus propi os excedentes de explotacion. Parala asignacién de costes de
suelo (plusvalias del subsector correspondiente) ver metodologiadel INE.

Actividad inmobiliaria. 1996-2005
(mercados de promocion, suelo, alquiler y venta)
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ANEXO 2

EVOLUCION DE LOSPROYECTOSDE EJECUCION
POR PROVINCIA SEGUN COMUNIDAD AUTONOMA

VIVIENDAS POR 1.000 HABITANTES. 1992-2007

Este Anexo es la primera parte de un trabgo destinado a evduar € endeudamiento hipotecario
de cada provincia, estimado a partir de la serie provincid de hipotecas registradas cada mes. La
hipétess de trabgo es que existe una correlacion sgnificativa entre la intensdad de dicho er
deudamiento y la acumulaciéon de viviendas condruidas, €llo a pesar de no disponer de hipote-
cas de obra nueva y de vivienda existente por separado, dado que edtas Ultimas son menores y
mucho més estables.

N.B. En todos los gréficos siguientes figura, a fines comparativos, el nimero de viviendas construidas por 1.000
habitantes en Espafia, Irlanda, Francia, Holanday Alemania.
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