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“TIME TO BUILD, TIME TO SELL”
THE RESIDENTIAL INVESTMENT IN SPAIN

RESUMEN

Los malos tiempos que atraviesa el sector, son el precio a pagar por la desregulacion del
mercado de produccién inmobiliaria. Dado que los mercados se regulan con informa-
cion, es evidente que el notorio rechazo de la informacion estadistica del ultimo lustro,
es responsable de la actual situacion. El articulo demuestra que las estadisticas en si son
de buena calidad. Lo que nos hace falta es un mejor entendimiento del factor tiempo en
situaciones de sobreproduccion y/o de racionamiento de inversion. En la linea de Kyd-
land y Prescott (Nobel 2004), el presente trabajo examina los hitos que jalonan el time
to build de la construccion residencial, mas los hitos del proceso de comercializacion, es
decir, del time to sell.

El analisis de ambas secuencias (TBTS), sugiere que la estadistica residencial cuantitati-
va y economica en Espafa representa la realidad a su tiempo, aunque ganaria al enri-
quecerse con informacion financiera sobre la inversidn en obras y con informacion ope-
rativa durante la edificacion. Los visados (agreements) y los certificados de final de
obra, permiten estimar la duracién de la misma, la cual se ha alargado desde 2001 debi-
do a la sobreproduccion. Un modelo de tipo OR (investigacion operativa), ajusta simu-
laciones de certificados a las observaciones, en funcién de los correspondientes visados
segun parametros de la funcion de duracion. En lo relativo a comercializacion, se dispo-
ne de las series de notarios y de registradores, detectandose importantes desfases entre
ellas en las regiones donde, desde 2003, ha prosperado la burbuja inmobiliaria financia-

da con dinero de Frankfurt.

La conclusion evidencia que la mitad de las 4.500.000 viviendas promovidas desde
2003, estan por terminar o por vender o incluso por registrar. Sin embargo, no sélo los
visados han caido desde 2007, sino también los certificados, ventas y registros, es decir,
los indicadores de la resorcion de la burbuja. Por tanto, va a ser dificil cerrarla antes de

ver como resolvemos el problema de la imposible devolucion hipotecaria.



SUMMARY

Hard times the construction industry is going through are the price to be paid by the
deregulation of the real estate production market. Due to the fact that information is the
basis for regulating markets, it is obvious that the significant rejection of statistical in-
formation for last five years has been responsible for the current situation. This article
shows that statistics themselves are very reliable. What we need is to better understand
the time factor in situations characterized by overproduction and/or investment ration-
ing. Following Kydland and Prescott (Nobel Prize 2004), this study examines the mile-
stones that marked the time to build of residential construction industry and the mile-

stones of marketing process, that is, the time to sell.

Analysis of both series (TBTS) suggests that quantitative and economic residential sta-
tistics in Spain represents reality in good time, although they would be better if they had
contained financial information on building works investment and operative information
during the construction process. Agreements and final works certificates make possible
the estimation of the duration of investment, enlarged since 2001 due to overproduction.
An OR (Operating Research) type model fits simulation certificates to comments de-
pending on the relevant agreements according to the parameters determined by the dura-
tion function. As far as marketing is concerned, available series of notaries and regis-
trars show the significant imbalance existing between them in regions in which real es-

tate bubble has developed with Frankfurt money since 2003.

Conclusion proves that half the 4,500,000 dwellings promoted since 2003 are still un-
completed, unsold or even unregistered. However, not only agreements have dropped
since 2007 but also final works certificates, sales and registries, that is, indicators of the
bubble reabsorption. Therefore, it is going to be difficult to seal it before we focus on

the never-ending problem of mortgage refunding.
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INTRODUCCION

En los males tiempos que toca vivir al sector de la construccidén inmobiliaria en
este principio de siglo, fluyen diagndsticos y criticas. No se llega a entender, sin embar-
go que, cuando aun era tiempo, se rechazara y denostara aquella informacidn que habria
permitido orientar adecuadamente la politica econdmica en general y la politica secto-
rial de la edificacién en particular’. La Historia nos ensefia que este tipo de rechazo es
habitual en Espafia. Pero pocos saben que también lo ha sido en otros paises y que, para
superarlo, se han desarrollado conocimientos que figuran en la clasificacion cientifica

bajo rabricas como Housing Economics o bien Building Financing, etc.

Uno de los conceptos en juego mas importantes es el tiempo, a la vez como fac-
tor de produccién y como factor de evaluacién, como demuestra la literatura —algo olvi-
dada- sobre la productividad. Tal vez la causa de ese olvido sea la hegemonia de la filo-
sofia de los ciclos, que induce a colgarse medallas cuando suben y a echar balones fuera
cuando bajan. En realidad, hay que esperar a los afios 80 para que se reconozca que el
tiempo impone sus reglas y que la busqueda de la productividad edificatoria y de la efi-
ciencia patrimonial, es probablemente el principal objetivo de la actividad. En este sen-
tido, varios congresos internacionales dedicaron parte de sus trabajos al Building Eco-
nomics, centrandose en temas como la perennidad patrimonial, la duracion de vida y la
obsolescencia del parque inmobiliario (Vergés, 1982, 1986. el CIB acogi6é una impor-
tante produccion para do mas importante que el triunfalismo politico y, por qué no re-

conocerlo, que la ambicion social.

¢Qué ocurrié pues en 1982? Simplemente, que se public6 un articulo pionero en
la revista Econometrica, intitulado “Time to Build...” cuyos autores Kydland y Prescott
fueron posteriormente galardonados con el Premio Nobel 2004. Ello no fue ébice para

que otro brillante articulo sintesis “Recent Models on Housing Markets...” de Smith,

1 ya desde 1999, observamos que el visado de viviendas crecia demasiado, alcanzando antes del
euro los niveles de Francia y Alemania juntas. Eso ocurria mientras se publicaban encuestas
como la de Jesus Leal para la Comunidad de Madrid tras el padron de 1996, segun la cual y tras
la crisis consecutiva al 92, no aparecia méas demanda de la habitual. De hecho, las cifras del 91
muestran que Espafia se situaba ya en cabeza de los paises industrializados en materia de parque
y de ritmo de construccion residencial. Por si fuera poco, la edificacion productiva (no residen-
cial) permanecia estancada o, cuanto menos, quedaba lejos de crecer al mismo ritmo.



Rosen y Fallis publicado esta vez en la revista JEL en 1988, ignorara la cuestion del

tiempo reduciéndolo, una vez mas, a una cuestion de ciclos y tendencias.

El intento de Kydland y Prescott tiene la virtud, precisamente, de desechar la
creencia en los ciclos predeterminados y de intentar conocer la duracion efectiva y el
desfase entre acontecimientos que marcan el proceso de inversion hasta agotar los ren-
dimientos esperados en términos de PIB. Es pues en esa direccion en la que apunta el
presente trabajo y para ello, no estd de més aclarar previamente algunos conceptos. Por
ejemplo, ¢qué se entiende por rendimiento? Queda claro que una vivienda para uso pro-
pio no es un bien productivo ya que si bien permite disfrutar de la riqueza que incorpo-
ra, Nno crea nueva riqueza una vez terminada y ocupada. Consecuencia de ello es que
cuando ya no hace falta mas vivienda, la produccion inmobiliaria entra en recesion y

cesa su contribucion al PIB2.

Todo empieza con la necesidad o el deseo de ubicar y construir una propiedad.
Si el usuario prefiere una vivienda nueva y dispone de ahorro propio o ajeno, se provee-
ra de suelo y contratard a las empresas y servicios adecuados para construirla por un
coste de operacion conocido como precio de devengo. Este precio incluye los beneficios
de los proveedores, entre ellos la gestion logistica y financiera, pero no la gestion co-

mercial. Excluye también cualquier beneficio propio en caso de auto-promocion.

En su lugar el usuario puede acudir al mercado inmobiliario y estrenar vivienda.
En este caso, debera pagar un precio de venta cuya diferencia con el precio de devengo
representa el Unico rendimiento producido por la inversién. Obsérvese que aungue pa-
gue impuestos, esa diferencia, Ilamada excedente de explotacion, no es valor afiadido,
puesto que todos los VA -incluyendo aquellos producidos por el propio promotor a titulo
de gestion y comercializacion- estan ya incluidos en el sustraendo, es decir en el precio
de devengo. Por supuesto, todo lo que pueda venir después, ya no es inversion en el

sentido clasico del término.

Mencionar que dicho precio de devengo figura de forma aislada en el plan de

viabilidad que el promotor presenta al banco para obtener su propio crédito. O sea que

2 Para compensar, algunos proponen desarrollar el alquiler, lo cual tiene sus virtudes salvo, pre-
cisamente, la de crear riqueza. En efecto, si todos fuéramos propietarios y alquilaramos nuestra
vivienda al vecino y viceversa, todos nos convertiriamos en inquilinos sin que nuestros balances
familiares mejoraran, puesto que la diferencia entre alquileres cobrados y alquileres pagados
seria tedricamente nula. Claro que al casero si que le trae beneficios, pero es porque el inquilino
prefiere pagar por unos servicios que, de ser propietario, deberia internalizar en su propia eco-
nomia domestica.



desde el principio disponemos —0 deberiamos disponer- de un hito decisivo para iniciar
el computo de lo que, por lo menos en Espafia, constituye la actividad inmobiliaria pre-
ponderante que es la destinada a la venta de vivienda nueva. Mencionar también que el
mercado de promocion incluye la vivienda protegida realizada por sociedades mercanti-
les con excedentes de explotacion limitados. No asi las cooperativas que se aproximan

mas a las asociaciones de propietarios, incluso si promueven vivienda protegida.

Dicho computo subsiste no sélo hasta el final de la obra sino hasta la entrega de
Ilaves al usuario final, siempre en la linea de Kydland y Prescott ya que, como bien sa-
bemos, es ahi donde suelen presentarse los problemas. De ahi que el objeto del presente

trabajo se convierta en el estudio del time to build & time to sell o, simplemente, TBTS.

Obviamente, disponer de informacion sistematizada al respecto es de lo mas in-
teresante puesto que permite cerrar las cuentas nacionales de produccién residencial en
las nuevas bases de Eurostat, las cuales exigen, como siempre, un conocimiento sufi-

ciente de los stocks de viviendas producidas pero ain no vendidas.

El TBTS sirve también para acotar la inversion en bienes publicos segun plan-
teamiento de Stiglitz (1977) y, de forma general, para informar al ciudadano de la mar-
cha de la coyuntura sectorial, social 0 medioambiental. Mencionar que, obviamente, el
proceso de promocién no disfruta de los mismos condicionantes ni se mide con los
mismos hitos en todos los paises, ya sea porque la obra se ejecuta por encargo, ya sea
por ser autopromocion para uso propio o colateral descrito anteriormente, ambas férmu-

las preponderantes en Francia, Estados Unidos o Canadé pero no en Espafia.

Por consiguiente, el primer objetivo del presente trabajo es realizar una labor de
inventario del material estadistico y administrativo relacionado con las distintas fases
del proceso inversor residencial en Espafia. Este objetivo cubre pues la identificacion de

los hitos utilizables como funciones en nuestra actividad promotora de cara a la venta.

El segundo objetivo es construir las funciones temporales que separan los distin-
tos hitos y efectuar el ajuste empirico capaz de explicar la evolucion de la oferta inmo-
biliaria desde 1992, asi como de la demanda adquisitiva desde 2004. Los resultados

desembocan en una sinopsis de la situacion fisica y econdmica del sector inmobiliario.

1. EL TBTS EN ESPANA



En Espafia, el problema del tiempo en el proceso inversor inmobiliario ha sido
evocado por Julio Rodriguez ya en 1978 y tratado luego -de forma casi exclusiva- por
Vergés en 2001 y 2006a. EI TBTS dominante en el proceso inversor inmobiliario, inclu-
ye tres fases: A. preparacion, B. ejecucion y C. comercializacion. En términos de for-
macion bruta de capital fijo, las Cuentas Nacionales de Edificacién (CNE) las incluyen
todas, aunque la primera fase permanece centrada en la actividad inmobiliaria (esen-

cialmente suelo), mientras que la segunda se concretiza en la actividad constructora.

Esta distincion impide a ambas integrarse en una unica contabilidad para toda la
edificacion, como la que acaba de adoptar Francia. Por otro lado, en la tercera fase se
analiza la variacion de existencias terminadas pero aun no comercializadas, variacion
que aqui esta aun por medir debido a que, hasta hace poco, tampoco ha hecho demasia-

da falta ya que todo se vendia, incluso mucho antes de terminarse.

Senalar que, en términos financieros, la contabilidad hipotecaria agrega los flu-
jos registrados de las tres fases (suelo y vivienda), pero al nivel de flujos no distingue
suficientemente entre la segunda (crédito al promotor) y la tercera (hipoteca final) ni
tampoco entre edades de la vivienda (nueva o usada). En cuanto a saldos vivos de prés-
tamos bancarios segun el Banco de Espafia, las tres fases vienen agregadas netas de re-
financiacion, lo cual plantea el problema de la reconciliacion con los flujos que si la

contienen (Verges, 2008c).

El mayor conocimiento de todos esos componentes es ineludible. Pero aceptar
tal desafio supone resolver un problema bien conocido: construir funciones a partir de
datos micro-econémicos con el fin de agregar datos macro-econémicos. Por tanto, de-
ben tenerse en cuenta ambos niveles a la hora de evaluar los condicionantes del uso de
tales datos en el proceso de agregacion. Estos se refieren al significado, disponibilidad y
exhaustividad de trdmites practicamente obligatorios. No es el caso, sin embargo, de los
condicionantes legales, cuya descripcion detallada hay que buscar en las facultades, ya
que lo que aqui interesa es tan solo el mercado real visto a través de unos indicadores
que, por hipotesis mas que por hechos, se atienen a ley. Para fuentes y definiciones, con-

sultar, por ejemplo, Morant y Cremades (2009) y otros en Bibliografia.

2. HITOS DEL TBTS

Lo que investigamos son las secuencias de acontecimientos significativos en el

proceso que conduce a una entidad a promover, producir y comercializar un bien in-



mueble para uso de terceros. Entran principalmente en esta categoria las sociedades
mercantiles, incluso si producen vivienda protegida. Quedan excluidas, en cambio, las
personas o0 asociaciones de propietarios 0 constructores para uso propio, que representan
una proporcion relativamente reducida de la produccion residencial de nueva planta

(salvo en regiones rurales especializadas como Jaén, por ejemplo).

Sefialar que en esos casos y en pequefios municipios, abunda la autopromocién
por cuenta propia 0 ajena practicada en régimen autonomo, pero también en el seno de
diminutas sociedades inscritas en el registro mercantil por razones de tributacion, sin

que esa parte pueda distinguirse de la promocidon profesional con suelo adquirido.

Entre los acontecimientos o trdmites micro-econdémicos a considerar se han se-
leccionado los 16 siguientes conteniendo informacion susceptible de ser integrada dire-
cta o indirectamente en balances y cuentas macroeconémicas de inversion de la Conta-

bilidad Nacional.

Adgquisicion del solar

Licencia de obra

Tasacion de proyecto

Solicitud de préstamo al promotor y plan de viabilidad
Visado de proyecto de ejecucion

Visado de direccion de obra

Inicio de obra

Entrega del libro de 6rdenes
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. Compraventa de vivienda nueva
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. Contratacion de hipoteca al comprador
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. Registro de la propiedad

=
(62

. Declaracién de obra nueva terminada

16. Inscripcion catastral.

A. PREPARACION

2.1. ADQUISICION DEL SOLAR



El inicio del proceso inversor clasico suele ser la compra de suelo, pero no siem-
pre. En efecto, una sociedad inmobiliaria puede adquirir suelo, ya sea como materia
prima para construir, ya sea como reserva para revender o para edificar mas tarde. En
términos geograficos, la reserva de suelo se conoce como franja peri-urbana (“urban
fringe™) la cual da lugar a un negocio independiente, generador de recalificaciones y
plusvalias pero también de “descalificaciones” y pérdidas, clasificado en la rabrica Ser-
vicios Inmobiliarios de las Cuentas Nacionales. En cambio, si el suelo se convierte en
materia prima de un edificio, entonces “sale” de la franja y empieza a contabilizarse
como urbanizado y con un valor de devengo igual al tasado o, en su caso, al precio es-

criturado, como componente esencial del precio de venta.®

El destino final de la transmision de un solar no suele figurar en el acta notarial
ni en la inscripcién catastral, por lo que las fechas de las mismas no pueden constituir
punto de partida del proceso de inversion inmobiliaria. Ademas, dicha transmisién suele

ser previa a procedimientos de reparcelacion o recalificacion propios de las franjas.

Lo mismo ocurre con el acta del préstamo hipotecario al solar (de haberlo) y, por
supuesto, con la informacidn catastral implicitamente contenida en las actualizaciones
periodicas del planeamiento urbanistico de las comunidades autbnomas, por supuesto
también. Y como la informacion en materia de precios de suelo difundida por Vivienda
no incluye la edificabilidad, s6lo queda la Encuesta de Servicios Inmobiliarios para pro-
porcionarnos alguna lejana informacion de caracter macroeconémico acerca del verda-

dero precio de devengo del suelo que se encuentra ya en manos del promotor.

2.2. LICENCIA DE OBRA

Debiendo renunciar a la adquisicion del suelo como inicio del proceso inversor,
consideraremos el siguiente trdmite, a saber, la concesion de la licencia de obra por par-
te del ayuntamiento. Ahora bien, concesion de licencia no significa forzosamente inmi-
nente inicio del proceso inversor, puesto que sélo atribuye un derecho ejecutable dentro

de un cierto plazo aunque probablemente prorrogable. Ademas, también existe una fran-

% Para la Contabilidad Nacional, el suelo no es un producto, por lo que sélo se contabiliza lo
inmovilizado por el agente asi como la variacion de existencias en tanto que saldo entre lo afia-
dido y lo liquidado, es decir, en tanto que diferencia del stock inmovilizado entre t-1 y t. Por
tanto, es un error decir que las plusvalias generadas por la franja no estan integradas en el PIB,
pero también es erréneo deflactarlas con un indice de conveniencia distinto del de sus propios
precios, ya que entonces se estd sobrevalorando el PIB real.



ja de suelos con licencia. La licencia implica, sin embargo, cumplir con dos tramites de

posible interés estadistico: el visado basico y el cuestionario técnico.

En principio, la solicitud de licencia de obra mayor requiere la presentacion de
un proyecto por lo menos basico elaborado por un arquitecto y visado por el correspon-
diente colegio. Dicho visado no garantiza, sin embargo, la conformidad urbanistica, que
hoy en dia es prerrogativa exclusiva de los propios ayuntamientos, con los resultados
que ya sabemos. Afadir que en el caso de la vivienda protegida, la calificacion provi-
sional sigue la misma suerte porque tras su concesion, el beneficiario puede retractarse,

en particular si no consigue un acuerdo con la entidad financiera.

Lo contrario tampoco lo es, puesto que muchas licencias se conceden con visado
a la vez bésico y de ejecucion o incluso de ejecucion sélo, lo que presume de la existen-
cia de un acuerdo tacito o explicito por parte del ayuntamiento que permite al inversor
andar sobre seguro. Si no ¢como se arriesgarian los importes asumidos hasta llegar a tal
punto del proceso, sin estar seguro de poder continuar? En definitiva, el visado basico

tampoco es un indicador fiable del inicio del proceso inversor.

En cuanto al cuestionario técnico a rellenar al solicitar licencia, es de excelente
calidad y sus resultados acerca de tipologias, sistemas constructivos, medio ambiente y
demas, merecerian una difusion mucho mas amplia. Casi siempre es el propio arquitecto
quién lo rellena, lo que hace que las respuestas suelen reflejar con bastante precision las

disposiciones que mas tarde quedaran plasmadas en el proyecto de ejecucion.

Pero el mayor problema de las licencias es que muchos ayuntamientos no lo
tramitan adecuadamente y que, por tanto, las sumatorias no consiguen la exhaustividad®.

Por eso las estadisticas de licencia aparecen inferiores a las de visados.

2.3. TASACION DE PROYECTO

En Espafia, la tasacion a precios de mercado es un elemento importantisimo a la
hora de asignar precios de venta sobre plano mediante opcion de compra. En términos

cuantitativos, se requiere una tasacion previa para conseguir el crédito para la obra y

* Este problema existe en varios paises. Christel. V. (2005). “Les durées de production des lo-

gements: de I’autorisation a I’achévement des travaux.” Doc. travail. Gouvernement francais.
http://www.statistiques.equipement.gouv.fr/IMG/pdf/Duree_de_production_des_logements_cle0c819b.pdf

U.S. Census Bureau (2006). Relationship Between Building Permits, Housing Starts and Comple-
tions. http://www.census.gov/const/www/nrcdatarelationships.html.

En Italia se proporcionan las licencias y la lista de municipios que no las han transmitido...



poder relevar a anteriores creditos o inversiones personales relativas al proyecto. Sin
embargo, en periodo de alza, hay interés en retardar la tasacion para que el proyecto esté
mas avanzado y valore mejor su coste de reemplazo beneficiandose, al mismo tiempo,
del aumento de precios de las realizaciones testigo (Vergés, 2002). Ese dilema hace que
no se sepa demasiado bien cuando se tasa el proyecto ni si se tasa una sola vez o, lo que
es lo mismo, si en la estadistica correspondiente hay una tasacion o varias por proyecto,
ademas de la que suele solicitar el comprador para conseguir la hipoteca sobre su propia
vivienda, mejor valorada entre tanto. Por tanto, tampoco las series de tasaciones pueden

ayudar demasiado a determinar el inicio y avance del proceso de inversion.

Sefialar que, en términos cualitativos, el disefio mismo de la tasacion contiene un
sofisma que lo invalida como determinante del precio del mercado. En efecto, el tasador
empieza por lo que se le da mejor: el valor de reemplazo del vuelo. Luego estima el sue-
lo calculando el llamado valor residual, es decir la diferencia entre vuelo y valor de
mercado de la finca. Por consiguiente, si lo que queremos determinar es precisamente
dicho valor de mercado, estamos infringiendo una de las reglas fundamentales de la
I6gica formal: una premisa no puede contener su propio predicado. Sin embargo, al ser
este sofisma de uso muy generalizado, puesto que la busqueda de viviendas-testigo s6lo
es eficiente por métodos heddnicos inexistentes en Esparfia, resulta que las observacio-
nes de mercado, cuando las hay, se ajustan a las tasaciones. O sea que existe circulari-
dad la cual se substituye por la libre confrontacion entre oferta y demanda en el proceso
de asignacion de precios de mercado (Vergés, 2002).

B. EJECUCION

2.4. SOLICITUD DE PRESTAMO AL PROMOTOR Y PLAN DE VIABILIDAD

La generalizacion del uso de recursos ajenos para llevar a cabo la propia obra,
hace que el plan de viabilidad que el promotor debe presentar para conseguir un prés-
tamo hipotecario, puede convertirse en una fuente esencial para documentar la segunda
etapa del proceso inversor, a saber, la ejecucion. En efecto, aunque como hemos visto,
existen tramites anteriores, podemos asumir que todos ellos se concentran en el instante
de apertura del crédito, lo cual no plantea otro problema que el de la imprecision en el
tiempo, dado que hasta ahi ninguna inversion se ha mutado en produccién, ni siquiera

para el propio suelo, cuya adquisicion anterior puede ser tranquilamente considerada de



tipo franja. Este tributa, en efecto, como inmovilizacion en tanto no se transforma en

materia prima puesta en obra, como hemos visto anteriormente.

Lamentablemente, el virtual cuestionario que el promotor debe rellenar para
plantear su solicitud, no esta tipificado ni parece que exista proyecto de unificarlo y
explotarlo estadisticamente. Para avanzar en esta direccion, efectuamos un sondeo ex-
ploratorio en el marco de la elaboracion de las Cuentas Nacionales de Inversidon Resi-
dencial en base 2005, cuya metodologia estd pendiente de publicacion (Verges, 2006a).
De ellos se deduce que la organizacion de los contenidos es bastante similar de un plan
a otro, con una tematica recurrente alrededor de los costes de operacion por un lado y de

los ingresos esperados en concepto de venta al usuario final, por otro.

Los costes se refieren generalmente a un ante-proyecto basico con el que puede obte-
nerse licencia, 0 bien a un proyecto de ejecucion (a menudo adn no terminado). Dichos costes
pueden resumirse en siete factores principales vinculados con notorias actividades econémi-

cas del SCN, incluidos los servicios registrales propios a cada uno de ellos:

1. solar agentes, empresas publicas o privadas

2. proyecto servicios a empresas: arquitectos, aparejadores, ingenieros...
3. licencia administraciones pablicas

4. obra construccion, edificacion residencial y no residencial

5. financiacién banca y servicios financieros

6. gestion empresas inmobiliarias, promocion

7. comercializacion empresas inmobiliarias, promocion.

La calidad de la informacion proporcionada a la entidad financiera depende de la pro-
fesionalidad del solicitante, pero el temor a dificultar la negociacién o a la necesaria compro-
bacion de fuentes (escritura del suelo, etc.), hace que la partida prevision de costes presentada

por el promotor aparezca, en general, suficientemente pormenorizada.

En cambio, en la partida ingresos esperados, s6lo aparece la tasacion adjunta a la so-
licitud y poco mas, sin deposito de catalogo de precios que pueda ser vinculante o simplemen-
te indicativo. Por tanto, los ingresos de operacion se calculan mediante simple multiplicacion
del valor unitario de tasacion por la superficie construida (recordemos que es la contenida en
el perimetro exterior de la vivienda o local, incluyendo la parte alicuota de accesos, de servi-

cios comunes y, naturalmente, de parcela).



Ahora bien, el precio de oferta evoluciona durante el transcurso de la operacion, de
modo que la produccidn iniciada con precios de origen, puede revelar un sesgo a la baja con
respecto a la produccion nominal a precios actualizados. Por lo demés, los agentes bancarios
consultados manifiestan que, durante la negociacion del préstamo, no suele hablarse de la
rentabilidad del proyecto, es decir de los excedentes de explotacion (o diferencia entre las dos
partidas) por excesivos gque parezcan. De ello se deduce que cuando hay abundancia de crédi-
to, las entidades defienden mejor los intereses de la oferta que los intereses de la demanda, lo
cual no deja de favorecer tanto la formacion de oligopolios como la aspiracion del comprador
a formar parte de ellos.

En definitiva, al no disponer de la informacion contenida en los planes de viabilidad
presentados por los promotores para conseguir sus préstamos, se nos priva de una cesta de
informacion de lo mas significativa, de la que podria beneficiarse el TBTS por un lado y las
propias Cuentas de Produccion por otro lado. Ademads, el conocimiento escueto de los planes
de viabilidad una vez formalizados los préstamos, seria de interes en el caso de las operacio-

nes protegidas, tan dadas a lo exagerado cuando no a lo ditirdmbico en el ambito politico.

Por Gltimo, en las operaciones multiples, el promotor registra su propio préstamo con
un numero de registro y las viviendas previstas con otros que se actualizan y registran en el
momento de la compraventa a titulo de préstamos en el momento de la division horizontal.
Por tanto y salvo error, no deberia haber doble contabilidad. Por otro lado y como veremos en
el 2.13, el Banco de Esparfia publica los saldos vivos de créditos concedidos atn en manos de
empresas inmobiliarias. EI problema esta en que los flujos de contratos hipotecarios segun el
INE no publican por el momento la naturaleza juridica del deudor, aunque los correspondien-

tes datos existen”.

2.5. VISADO DE PROYECTO DE EJECUCION

El contenido del proyecto de ejecucion y de su procedimiento de visado han sido des-
critos por Vergés y Martin, 2007. Su excepcional valor informativo en Espafia proviene del
elevado grado de exclusividad y de su precision a la hora de inscribir o extraer material de las

bases de datos colegiales. En general, siempre ha existido interés por hacer nimeros por parte

> Sefialar que no todas las personas juridicas que suscriben hipoteca son promotores, ni que to-
das las personas fisicas lo hacen para adquirir el bien. Pero su aproximacion permite asignar a
nivel de flujos lo que el Banco de Espafia asigna a nivel de stocks (saldos vivos).



del personal colegial, aungque no tanto por parte de los cargos electos, obligados a mantenerse

al corriente del tema so pena de tener que enterarse por la prensa...

Queda mucho por mejorar en materia de estadistica colegial®, pero al producirse en el
nivel administrativo, resulta independiente del interés politico, por lo que la depuracién habi-
tual es suficiente para lograr cotejos relativamente satisfactorios, en particular con respecto a
las direcciones de obra de aparejadores remitidas a Fomento para su publicacion. Asi y todo,
se prevé que, en el futuro, se potencien sus contenidos territoriales (municipalizacion, tipolo-
gias, auto-depuracion, etc.) y sus procedimientos internos de difusién, ahora amparados por la

ley de proteccion de datos.

Segun la actual normativa, el visado de ejecucion es obligatorio y debe ser entregado
como minimo 15 dias antes del inicio de obra. Por consiguiente, el visado es un excelente
indicador de ese hito inicial de la ejecucion de obra, salvo en periodos de crisis, donde suelen
abundar los aplazamientos e interrupciones del proceso de inversion. Con esta salvedad, el
visado de proyecto se revela como el primer acontecimiento registrado que da fe de la puesta

en marcha inequivoca del proceso de inversion.

2.6. VISADO DE DIRECCION DE OBRA

Una vez visado el proyecto de ejecucion de arquitectos, hay que proceder al visado de
la comunicacion de encargo de direccion de obra de aparejadores (VDO), esencial para el
cometido y proteccion de ambos en conformidad con la ley de atribuciones. Ahora bien, s6lo
los aparejadores recogen informacion acerca del VDO, puesto que para los arquitectos, el
visado de proyecto lo incluye mediante un documento “asume direccion”. Una vez recogidos,
los VDO son remitidos a Fomento para publicacion, jugando asi el papel de doble registro en

lo esencial y afiadiendo variables que no se contemplan en la estadistica de proyectos.

¢Existen diferencias cuantitativas entre el nimero de viviendas contenidas en vi-
sados de proyectos y en visados de direccion de obra? Desde luego, si en los contenidos
puesto que los desgloses no son los mismos: los primeros dan régimen y tipo de obra,

mientras que los segundos dan tipologia del edificio, tipo de obra y clase de promotor.

® La estadistica de los arquitectos es una de las mas antiguas de Espafia, ya que se inicia en 1960 y
permanece adscrita a la Direccion General para Vivienda y Arquitectura del ministerio de tutela de
turno hasta 1991, afio de su recuperacion por el Consejo Superior de Colegios de Arquitectos. Ademas
de proyectos de nueva planta o rehabilitacion, el visado puede concederse a proyectos para legalizacién
de obras ya ejecutadas aunque, en principio, quedan excluidos de la estadistica por la imposibilidad de
grabacion retrospectiva.



Globalmente, las diferencias son poco significativas, ya que ambos datos salen del pro-

yecto de ejecucidn, y cuando las hay, dependen de la asincronia del tramite (grafico 1).

Gréfico 1. Viviendas visadas totales en proyectos de
arquitectos y en direcciones de obra de aparejadores
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Una informacion importante de los visados de direccion de obra es el presupuesto de
ejecucion material (PEM), extraido del proyecto de ejecucién visado por el colegio de arqui-
tectos. Pero no es aconsejable recoger esta estadistica a pesar de que la obra propiamente di-

cha representa la mayor parte del precio de devengo’.

2.7. INICIO DE OBRA

No existe observacion directa de inicio de obra propiamente dicho, por mucho que al-
gunas fuentes dichas oficiales presenten series con este nombre. Ni todas las calificaciones
provisionales de vivienda protegida acaban iniciandose, ni las viviendas libres iniciadas publi-
cadas por el Ministerio de Vivienda son otra cosa que las libres visadas tres meses antes por
los colegios de arquitecto, aunque afectadas por un coeficiente arbitrario de 0,9 o incluso infe-
rior cuando conviene. Por tanto, el mejor indicador de inicio continta siendo el visado de
direccion de obra del aparejador, por lo menos en periodo estable. En efecto, es entonces

cuando la entrega del proyecto de ejecucion visado llega justo a tiempo para concretar direc-

" Desde hace 15 afios, los honorarios se calculan con base en el PEM y no por tarifas colegia-
les, lo que puede sesgar este Ultimo al alza. En sentido contrario, el promotor puede presionar
a la baja para disminuir costes de licencia, aunque cada dia més los ayuntamientos se basan en
la superficie seguin baremos tipoldgicos convenidos con los colegios. Por tanto, debera admi-
tirse que las reformas estructurales en materia de servicios técnicos deben limitarse a lo in-
dispensable so pena de ser contraproducentes en términos productivos e informativos.



ciones e iniciar de inmediato la obra, permitiendo abrir la oficina de ventas y reduciendo al

mismo tiempo la carga financiera del préstamo al promotor.

2.8. ENTREGA DEL LIBRO DE ORDENES

A pesar de lo dicho, se han observado demoras por over-booking de las constructoras,
mas 0 menos disimuladas por construccion de vallas o por depdsito tras ellas de alguna grda o
excavadora, de manera gque no se desincentive la recogida de opciones de compra que podrian
verse comprometidas si s6lo hubiera un solar baldio que visitar. De hecho, el Unico instru-
mento capaz de observar el timing de la obra, esta ya en el mercado de la construccién, pero
su integracion en base de datos colegial es alin excepcional. Se trata del libro de érdenes cuya
entrega por parte del colegio a los arquitectos, da una indicacion de la fecha aproximada del
inicio de obra que marca el inicio de la responsabilidad en conceptos como salud y seguridad
en la obra y el correspondiente pago de derechos. A pesar de no afiadir nada a la informacion
contenida en el proyecto, su seguimiento es relativamente sencillo y permitiria aclarar concep-
tos como edificio en construccion, habiendo cubierto aguas, con recepcion provisional, con
recepcion definitiva, con obra finiquitada, etc. El Unico problema es el recelo de los profesio-
nales acerca de cualquier agravacion de su carga de responsabilidad. Por tanto, habra que
esperar para saber si una estadistica a partir del libro de érdenes es viable.

2.9. PRECONTRATO (OPCION DE COMPRA)

Se supone que la apertura de la oficina de ventas requiere que la obra esté iniciada.
Ahora bien, aparte del otrora popular letrero “vendido”, no se dispone de indicador del tras-
cendental tramite que es la opcidn de compra. No es lo mismo una vivienda aun por terminar
con un presunto propietario en virtud de una entrada, ya sea registrada ya sea en metélico,
que una obra en estado similar por la que nadie se interesa. Tampoco es o mismo una vivien-
da con opcio6n fiable que una vivienda cuyo aspirante no consigue hipoteca llegada la hora.
Pero mientras no exista registro obligatorio o algo parecido a una caja de consignaciones que
gestione los adelantos entregados como si de una garantia de arrendamiento se tratara, no se
dispondré de estadistica de precontrato de compra. Sefialar que en materia de vivienda prote-
gida, el trAmite de mayor interés es, obviamente, la formalizacion de dicho precontrato, dado

que en la préactica, los plazos pueden ser muy variables.

2.10. CERTIFICADO DE FINAL DE OBRA



El siguiente hito en el proceso de inversion inmobiliaria, es el polémico certificado de
final de obra (CFO). Se trata de una declaracion del técnico facultativo, sellada por el colegio
que ha visado el proyecto. Esta declaracion no contiene méas informacién que la referencia a
dicho proyecto, al archivo del cual hay que acudir para conocer su contenido. Es probable-
mente por esta razon que en los archivos colegiales se encuentran antiguos proyectos con
constancia del pago de honorarios finales en concepto de direccion de obra, pero sin rastro de

tal certificado: lo méas practico era despacharlo sin mas, caso de ser solicitado.

Pero la emergencia de las bases de datos por proyecto ha cambiado las cosas, puesto
que visado Yy certificado estan en el mismo registro informatizado. Ello hace que el certificado
afiada informacion de interés para los detentadores de derechos financieros sobre suelo, obra'y
servicios conexos 0 asociados. Por esa razén y por lo menos desde la LOE 38/1999, el certifi-
cado de final de obra debe ser expedido conjuntamente por el arquitecto y el aparejador y
certificado por sus respectivos colegios, lo que deja suponer que tal solicitud es exhaustiva, en
particular para las operaciones llevadas a cabo con recursos ajenos y no obstante los casos de

certificados parciales del edificio o bien firmados primero por un técnico y luego por otro.

En otros términos, la serie de CFO evoluciona de forma desfasada con respecto a los
visados de direccion de obra (VDO). Entonces llegamos al punto algido del TBTS: ¢por qué
las estadisticas de CFO de los aparejadores publicadas por Fomento se desvian a la baja con

respecto a los VDO desde principios de los afios 2000?

Nos equivocabamos al pensar que bien podia tratarse de inoperancia del CFO, lo cual
no deja de ser cierto en provincias rurales donde la autopromocién por propietarios solos o
asociados -y a menudo con recursos propios- o la micro-promocion por encargo, pueden lle-
gar a ser preponderantes, ya que entonces puede haber tendencia a obviar el trdmite. Pero este
razonamiento no es aplicable a las mayoritarias viviendas promovidas para la venta, las cuales

sin embargo y desde 2001, también se desvian a la baja (\VVergés y Martin, 2007).

Pero sobretodo, se han equivocado los agentes, politicos y sobre todo el gobierno,
cuando han pretendido que lo que estaba mal eran los VDO. Simplemente, han preferido du-
dar de lo primero en lugar de lo segundo y manifestarlo abundantemente en la prensa, proba-
blemente por razones politicas®. Lo cierto es que a nadie se le ocurrié pensar que el problema

8 Este tema tendria que haber pasado por la Comision de Estadistica creada por el BOE 277/19-11-05,
la cual deberia haber comprobado si, los visados de proyecto publicado por el Consejo Superior
de Colegios de Arquitectos y de direccién de obra publicados por Fomento, contenian efectiva-
mente tantas viviendas como los permisos de Alemania, Francia e Inglaterra juntas.



podia encontrase en medio. Y este problema no es otro que el alargamiento de la duracion, a
causa de la considerable sobreproduccion practicada durante el ultimo auge. Ese alargamiento
no se debe tanto a una mayor duracion de la obra en si, sino a la propia logistica, al aplaza-
miento del inicio real con respecto a la fecha del visado de direccién y a la ralentizacion y

paralizacion de obras en curso de ejecucion.

2.10.1. Duracion bésica de la obra

Hay una pregunta fundamental: de no existir perturbaciones ¢cual seria la duracion
media natural de la obra en el estado actual de la tecnologia constructiva en Espafia? Sélo la
medida puede responder a esa pregunta y de forma sélo aproximada, debido precisamente a la
logistica. Si el proyecto sélo comprende un edificio, el plazo del certificado es el de la obra, pero si
hay varios, los trabajos se solapan y por tanto, la duracion se alarga hasta la entrega de la Ultima obra.
Claro que se emiten certificados parciales, pero no son esos los que figuran en la estadistica. O sea que

a mayores proyectos, mayor duracion.

El problema es determinar qué tipo de duracion prevalece entre el momento del visado y
el momento del certificado. Si lo conocemos, podemos aplicarla a los visados y calcular asi
cuantas viviendas se terminaran y cuando. Por sorprendente que parezca, solo existe una fuente
que resulta de un estudio incluido en una publicacion de 2001 (ver también 2006a). Este estu-
dio analiza los certificados de final de obra sobre largo periodo (1986-96) en relacion con los
visados de proyecto correspondientes en la provincia de Barcelona, ambos segun base de da-

tos del Colegio Oficial de Arquitectos de Cataluiia.

La funcion observada expresa el nimero de viviendas finalizadas cada trimestre con
respecto a una cohorte de viviendas visadas en un trimestre inicial i = 0 dentro de un periodo
de obra de 40 trimestres juzgado como maximo en la provincia. La funcion agregada se ob-
tiene en cada edad X, es decir la diferencia de la fecha de calendario y menos la fecha de inicio

i de las cohortes trimestrales, y figura en el gréfico 2.



Grafico 2. Certificados de final de obra por cohorte de proyectos visados. COAC. Barcelona. 1986-96
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Dos problemas deben ser considerados a priori: la censura estadistica introducida por

dicha ordenacion y el solapamiento de visado y certificado de unifamiliares.

La censura a la derecha es un hecho obvio, ya en 1996 no podia disponerse de datos
mas tardios. La disponibilidad temporal de las 40 cohortes observadas varia linealmente de 40
para la del 1-86 a un solo trimestre para la del 1\V-95, con significados que van de lo absoluto a
lo irrelevante en lo estadistico y lo inverso en lo temporal. Este problema podria resolverse
rehaciendo el analisis 10 afios mas tarde, es decir, una vez agotadas todas las cohortes del
periodo 1986-95. Pero ignoramos si ello es factible debido a que el cambio de base a princi-

pios de los afios 2000, no permitio recuperar ciertos datos de la antigua base del COAC.

En el estudio mencionado, los datos censurados de fecha de calendario y se han esti-
mado agregando cohortes, como en demografia, en funcion de los visados VIS; de fecha i con
base en los datos CFO’ no censurados de edad x, es decir de inicio i <.

i=y-1 i=y-1
(1)  CFOiy=VIS; iZ CFO’i +i:20V'S‘

=0

(2) CFO,={2(CFOi,- VISy)} + 2 VIS

El segundo problema surge al observar que en algunos proyectos, probablemente de
pequefia dimension, la fecha de visado y de certificado es la misma. Ello es debido a que, en
proyectos poco importantes para clientes individuales, algunos arquitectos solicitaban hasta
hace poco el certificado por adelantado, evitando asi tener que volver mas tarde al Colegio
para efectuar el tramite. Para compensar este solapamiento, se han redistribuido dichos certifi-

cados segun la funcion general, que asi permanece igual y conserva todo su efectivo.



Un tercer problema se afiade: el de la exhaustividad, que en el estudio de Barcelona
ha podido estimarse en un 81% de las viviendas contenidas en los expedientes con certificado
en relacion con los visados totales correspondientes. Quedaria por explicar porque al cabo de
diez afios y con las reservas de uso, 19% de los expedientes no lo contenian. Parte de la expli-

cacion provendria de la naturaleza del cliente, como hemos visto anteriormente.

Al respecto, un ulterior estudio realizado en 2005 por el Colegio de Baleares, cuya
edificacion es en su gran mayoria mercantil, sugiere que si hay falta de exhaustividad, ésta no
es atribuible al abandono de proyectos. En efecto, de los proyectos de ejecucion visados cinco
afios antes en las Islas, un 86,2% poseian ya CFO y del 13,7% restante, en méas de la mitad (es
decir en un 7,7%) existia al menos constancia de haberse iniciado la obra, habiéndose regis-
trado consultas del libro de 6rdenes. Es obvio entonces que el 6% indocumentado se corres-
ponde con la cola de diez afios observada en Cataluiia. O sea que nos estamos aproximando a
la exhaustividad plena, si no la hemos alcanzado ya.

Con estas hipotesis, el niumero total de viviendas finalizadas VF’ en una fecha y es la
suma de todas las viviendas VIS’ visadas durante los 40 trimestres anteriores i que obtienen
CFO en el trimestre y considerado. A fines proyectivos, el coeficiente k’ ajusta el resultado al
grado de certificacion. Asi, para los 40 trimestres en 1996 en Barcelona, k’ =1/ 0,81. La fun-

cion unitaria resulta de las observaciones en cada trimestre y para una determinada cohorte i:
(3) VF’ix=CFO i+ VIS conx=y-i

La media ponderada en x viene representada por un trazo continuo en el grafico 2 y
tiene la apariencia de una gamma. Ademas de variar segun el lugar y el momento de observa-
cion, la integracion de tal funcion plantea el problema de su duracion. Si esta es muy larga, se
aprovecha mas informacion pero se retrasa y reduce su potencial proyectivo. Ante esta difi-
cultad, suele truncarse la funcién dentro de limites razonables (Duffy, 1975). Si se limita x a
20 trimestres (cuando de lo dicho se deduce que tan solo quedan 6% de visados por documen-
tar), puede cargarse dicho porcentaje a los trimestres comprendidos entre la moda observada y
el trimestre 20, segin una funcién beta sin asintota. Si hay estabilidad, el truncamiento no
produce sesgo debido a que las colas anteriores compensan la cola ulterior. Si no, puede haber
sesgo por diferencia entre ellas. Por lo demés, el relativo avance de la media puede corrige al

eventual retraso endémico de la declaracion de CFO con respecto al final efectivo de obra. La

funcion (3) puede ser simulada por coeficientes % que resultan de dicha funcion beta:

4)  wm=kkx"(E-x)"



donde E es la nueva duracion maxima de la funcion (para el calculo E=40)
k es el coeficiente de integracion a la unidad de la propia funcién

my n son los pardmetros exponenciales.

Los parametros 7 se determinan mediante un algoritmo de minimos cuadrados (Ver-
gés y Ordaz, 1994), con m=1,45, n=10,1yk=2,1-10 *® para trimestres de orden 0, 1, 2...

y para k’ = 1/0,81. Los resultados hasta x =20 figuran en linea de puntos en los graficos 2y 3.

Tabla 1. Coeficientes trimestrales de desfase. 20 trimestres. Barcelona. 1986-1995.

trim.x ¥y trim.x ¥ trim.x ¥ trim.x ¥

1 0,031 6 0,102 11 0,049 16 0,013
2 0,064 7 0,095 12 0,039 17 0,009
3 0,088 8 0,084 13 0,031 18 0,006
4 0,101 9 0,073 14 0,024 19 0,004
5

0,105 10 0,061 15 0,018 20 0,003

Esta distribucién ha sido utilizada para confeccionar las Cuentas de Inversién en
Edificacién, base 2000, en espera de que otros trabajos permitiesen matizar el TBTS®.

2.10.2. Variaciones endémicas de la duracion de una cohorte

Estudios ulteriores muestran que la funcion E=40 representa aproximadamente
la duracion de las cohortes de visados en la mayoria de las provincias espafiolas, por lo
menos hasta 1999 y rara vez después de 2001. La razon de ello la encontramos en las
teorias de colas de espera o de tréafico, etc. utilizadas en investigacion operativa de in-

genieria industrial. Por ejemplo, la velocidad es funcién inversa del trafico. A mas fre-

® Cabe mencionar, un estudio sobre el stock llevado a cabo por el Ministerio de Vivienda
(http://www.vivienda.es/es/xls/estadisticassd ENCUESTAS/ESV_311208.pdf) en el que figura
una encuesta por visita de obra efectuada en diciembre 2008, sobre el estado de avance de las
viviendas en relacion con su inicio. Sin embargo, no se entiende muy bien qué tipo de objetivos
se perseguian, puesto que en materia de duracién de obra, el estudio sélo informa de la frecuen-
cia mensual de aquellas viviendas libres iniciadas después de 2004 y terminadas en promocio-
nes con oferta activa en 2008, todo ello elevado al universo real mediante un algoritmo de areas
pequefias que es apropiado para funciones de consumo, pero no para funciones de inversion.

Un primer problema es que si se ha pospuesto un inicio hasta después de la encuesta, el objeto
desaparece de la muestra. El segundo problema es que puede haber muchas viviendas en obras
iniciadas varios afios después del visado de direccion de obra anterior a 2004, como veremos en
el § 3.2.2. Es obvio que asi no se cubre toda la poblacion de viviendas en curso de ejecucion, ni
se explica el desfase entre visados y certificados. Por tanto, una encuesta puede ser til para
recoger datos como, por ejemplo, los efectos de la avalancha de visados de Septiembre 2006
para escapar al nuevo Codigo Técnico de Edificacion o bien como la tardanza en poner en mar-
cha la obra, pero la bisqueda de un stock a partir de flujos de entrada y salida, requiere analisis
de los estados que es lo propio del planteamiento cuantico, como en termodinamica. Las fun-
ciones siguientes han sido elaboradas desde este planteamiento.



cuencia, menos espacio o menos fluidez de trayecto, es decir, mas tiempo. Luego, si
pasamos de 400.000 a 800.000 viviendas por afio, lo normal es tardar mas en promedio,
incluso aumentando mano de obra, materiales, logistica 0 administracion, ya que eso

lleva tiempo y que las pretendidas economias de escala suelen resultar negativas.

Necesitamos pues familias de funciones de distinta duracion aplicables a los dis-
tintos estratos o cohortes de poblaciones. Con ellas podremos responder a la pregunta
“de todas las viviendas visadas anteriormente (desde i=0 hasta i=y-1) ¢cuantas se certi-
ficaran en cada trimestre y de calendario?”. Hay que escoger y aplicar una funcion dis-
tinta para cada cohorte en su inicio i, y afiadir la simulacion obtenida al remanente de
cohortes anteriores en y. Asi conseguimos simular los certificados totales observados en
y, sin necesidad de modificar la duracion de dichas cohortes anteriores. El grafico 3 re-
presenta a una familia de funciones obtenidas por variacion del limite E.

De lo anterior se deduce que, en regla general, la familia de funciones de E va-
riable, consigue el ajuste de los certificados de final de obra exclusivamente por la via
endémica, suponiendo que cada cohorte posee su propia duracion longitudinal y que
ninguna epidemia la trunca de forma transversal (es decir al mismo tiempo) sin tocar a

las cohortes anteriores.

Estas hipotesis confieren al algoritmo sencillez y eficacia puesto que solo juega
con un parametro en una sola cohorte a la vez. Incluso utilizado manualmente, el algo-
ritmo endémico conduce al resultado deseado puesto que cuando la demanda de promo-
cion aumenta y aparece situacion de over-booking, se alarga la duracion de las obras.
Reciprocamente, cuando la demanda disminuye, se proponen menores plazos debido a
la mayor disponibilidad de mano de obra, materiales y maquinaria. Por consiguiente,
variando la duracion de cada cohorte en funcion de la demanda y afiadiendo el resultado
a las cohortes anteriores, los certificados simulados se ajustan a los observados™. El

grafico 4 (8 3.2.1), proporciona un ejemplo caracteristico del tipo de ajuste endémico.

2.10.3. Variaciones epidémicas de la duracion de una cohorte

Ahora bien, el algoritmo debe poder transformase en epidémico cuando se pre-
sentan epidemias, es decir, cuando la situacion en un mismo periodo de calendario, alte-

ra varias cohortes a la vez, como en la teoria del backlog de Lioukas (1982). El proble-

19 pyede existir subregistro de certificados si el arquitecto lo entrega al cliente sin la firma del
aparejador. Por tanto, dichas series pueden estar sesgadas a la baja con resultado de sesgo al alza
de las duraciones. S6lo un barrido de las bases de datos colegiales determinara su amplitud.



ma puede resolverse si se consigue transformar la causa en enddgena aunque, por defi-
nicion, ésta sea exogena. Ello es posible si se dispone de un algoritmo que admita una
matriz y no una simple lista de funciones. Una segunda familia de estas ultimas puede
obtenerse, por ejemplo, fijando E y variando m y n en sentido contrario en la ecuacion
(4). Por ejemplo, si se invierten los exponentes de dicha ecuacién, las funciones apare-
cen simétricas de las anteriores (a E variable), ya que representan la moda a la derecha.
Ello permite ajustarse a situaciones particulares, especialmente cuando buena parte de

las obras de varias cohortes de VDO se inician con retraso (ver § 3.2.2).

Gréfico 3. Modelos de duracion de obra CFO / VDO
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El grafico 3 incluye un ejemplo de familia de funciones generadas por la ecua-
cion (4) en el caso de E=40, entendiéndose que cada E posee la suya propia. Hemos
investigado la posibilidad de adaptar un algoritmo matricial que permitiera pasar de lo

limites E variables a los E fijos sin solucion de continuidad. Este algoritmo determina



los parametros de ajuste por minimos cuadrados, mediante un procedimiento zoom
(Vergés y Ordaz, 1994). El resultado experimental obtenido confirma que su adaptacion

al problema planteado, no presenta dificultad alguna.

El gréfico 5 (8 3.2.2), proporciona un ejemplo caracteristico de este segundo tipo
de ajuste. Observamos sin embargo que su manejo es laborioso y que los resultados
pueden alejarse bastante de la funcion basica si la evolucion de las variables observadas
lo exige, naturalmente. Por tanto su uso debe reservarse a situaciones como las que pre-
valecen en este final de década y con el objetivo de retardar lo mas posible el desaliento
que causan las situaciones de caos, aunque para ello deban considerarse incbmodas va-

riables ocultas, locales o no, (LHV y NLHV) como causa de aplazamientos y demas.

Una ultima cuestion es saber si existe el abandono de proyectos. La respuesta di-
ficilmente seré positiva, debido al coste asumido de suelo, proyecto y derechos pagados
por los visados, que alcanza mas del tercio del precio de devengo. El gréafico de Caste-
[16n muestra, ademas, que de no haber caido los certificados por razones exogenas, éstos
hubieran conseguido cerrar el auge, de forma que el area del excedente sobre los visa-

dos a la derecha, se hubiera aproximado al area del déficit de los mismos en el centro.

2.10.4. Situacién de caos

Existe tal situacion de caos cuando ningun instrumento real o virtual consigue
explicar un estado, dado que el desconocimiento de las variables ocultas impide consi-
derarlo como un sistema. Generalmente, esas situaciones acostumbran a afectar a otros
aspectos del entorno. Es mas que probable que el reciente hundimiento de los certifica-
dos de final de obra constituya una indicacién de que existe situacion de caos en el sec-
tor de produccion inmobiliaria. Veremos en los resultados que otros indicadores con-

firman esta hipotesis. Mientras tanto conviene reanudar el estudio de los demas hitos.

2.11. LICENCIA DE 12 OCUPACION Y CEDULA DE HABITABILIDAD

Esta licencia es expedida por los ayuntamientos a la vista del certificado de final
de obra y equivale al reconocimiento de conformidad entre licencia de obra y obra eje-
cutada y demas especificaciones en vigor. Dicha licencia es requisito para conseguir la
cédula autondmica de habitabilidad sin la cual no puede haber registro. Debido a su
finalidad y su origen, no parece que exista aun estadistica alguna de la licencia de pri-

mera ocupacion. Por su lado, la cédula de habitabilidad en relacion con la vivienda nue-



va podria compararse con la matriculacion en relacion con los vehiculos, con parecidos
objetivos de seguridad, medio ambiente, mantenimiento (libro del edificio), etc. Sin
embargo y por el momento, tampoco parece que haya intencidn de extraer estadisticas
de habitabilidad para compararlas con los certificados de final de obra y demas.

C. COMERCIALIZACION

2.12. COMPRAVENTA DE VIVIENDA NUEVA

Se define como compra de un bien a cambio de dinero, sea cual sea el uso al que se
destina. Se excluyen pues las mutaciones sin objeto comercial: herencias, permutas, etc. v,
sobre todo, las operaciones realizadas por propietarios o su asociacion, cooperativas, etc. para

uso propio. En cambio, recordemos que se incluye la vivienda protegida en promocion.

Existe una doble estadistica: la de notarios y la de registradores, con reparto de atribu-
ciones derivado de acuerdos negociados en el marco del Plan Nacional de Estadistica. Desde
2004, el numero de transacciones de vivienda segun régimen y grado de uso de los primeros
se publica cada trimestre por Vivienda, mientras que el nimero de compraventas segun régi-

men y grado de uso de los segundos, se publican cada mes por el INE desde 2007.

De ello se deduce que el nimero de transacciones de vivienda nueva para primera
ocupacion -independientemente del uso que luego se le otorgue segun acta notarial-, es la
variable idonea para calibrar el movimiento del mercado. Sin embargo, sélo el registro de las
mismas en términos de compraventa, cierra el proceso inversor en su tercera etapa: la comer-
cializacion y la puesta en manos del usuario final de un bien transmisible a su vez por via

patrimonial.

2.13. CONTRATACION DE HIPOTECA AL COMPRADOR

Las escrituras de hipotecas son parcas a la hora de especificar el bien hipotecado, a
pesar de que los indices utilizados por los notarios han sido negociados con Hacienda y son de
obligado cumplimiento. Ademas, al no venir acompariadas de un formulario, su transcripcion
suele ser incompleta y complicada, sin contar el hecho de que, a menudo, ciertas informacio-

nes diferenciales suelen acabar en el cajon de sastre de “otros”.

La principal distincion que proporciona el Registro es la naturaleza del bien garantia y
la ubicacion del mismo. También incluye la personalidad juridica del beneficiario, variable
fundamental para aislar la hipoteca que garantiza el crédito al promotor, aunque de momento

dicha variable no se difunda (ver nota 5). Este credito acostumbra a ser el primer préstamo



hipotecario global concedido a una vivienda, dado que absorbe (“subroga”) la eventual hipo-
teca previa concedida sobre el suelo. Se trata del crédito enunciado en el § 2.4, escalonado
segun las fases de la obra y del que, en cada una de ellas, el promotor dispone del tramo co-
rrespondiente a medida.

En materia de beneficiario del préstamo, el hecho de aislar al promotor (sociedades
mercantiles u otros tipos de promotor), permitiria aislar la financiacion de vivienda nueva y
rehabilitada (con garajes y locales incluidos en las obras), distinguiéndola asi de la usada, del
suelo y otros conceptos. Estos desgloses son fundamentales para avanzar en la reconciliacion
de los flujos de contratacion con los saldos vivos de crédito concedido (no necesariamente

dispuesto) con garantia hipotecaria publicados al nivel nacional por el Banco de Espafia.

2.14. REGISTRO DE LA PROPIEDAD

Se supone que una vez certificado el final de obra y ésta liquidada, las llaves pa-
san a manos del promotor, el cual facilita la informacién para el acta de compraventa y
la consecucion de los servicios al usuario. Se supone también que este ultimo subroga o
consigue su propia hipoteca y liquida la vivienda, celebrandose el acto de compraventa

ante notario y remitiéndose la escritura a Registro y las llaves al propietario.

Los registradores llevan computo del plazo entre firma de contrato en notaria e
inscripcion en registro, estimandose el plazo medio en alrededor de seis semanas si no
hay devolucién del documento. En principio, el plazo maximo de inscripcion es de
quince dias a partir de la recepcion del documento, plazo que se cumple normalmente

salvo defectos que lo impidan u otras causas exdgenas.

2.15. DECLARACION DE OBRA NUEVA TERMINADA

Al no ser obligatoria, la declaracion de obra nueva terminada parece estar destinada a
registrar la tasacion definitiva de cara al establecimiento de un valor de referencia para uso
propio. Por tanto y por ahora, este tramite no cumple las condiciones de exhaustividad, finali-

dad y encadenamiento con los demas indicadores del proceso inversor.

2.16. INSCRIPCION CATASTRAL

El registro de nueva vivienda da lugar a extensa produccion cartogréafica, pero dificil-
mente se presta a analisis longitudinal para TBTS. La razdn es sin duda que el usuario es poco

proclive a declarar aquello que le va a costar dinero: cuanto mas tarde mejor... Por tanto, es-



pera a recibir notificacion del Impuesto sobre Bienes Inmuebles (IBI) tras la inscripcion que
conlleva transmision directa de datos de compraventa a Hacienda por parte de notarias y re-
gistros™.

3. RESULTADOS DEL TBTS

Los resultados presentados se refieren a los procedimientos utilizados en la seleccién

de hitos, en la estimacion de las duraciones y en el analisis de transacciones y compraventas.
3.1. HITOS SELECCIONADOS

Hemaos analizado los hitos disponibles susceptibles de proporcionar informacion
en forma de series para modelos de tipo TBTS. Deben desecharse los no exhaustivos, los
inciertos y los puramente declarativos. Ello afecta a los hitos 1, 2, 3, 7, 9, 11, 13, 14, 15
y 16 segun 8 2. Deben retenerse, en cambio, los restantes hitos que, siendo exhaustivos
y univocos, se refieren especialmente a nimero de viviendas producidas y comerciali-
zadas segun tipo de promotor. Por otro lado, los hitos 4 (préstamo al promotor) y 12
(compraventa) deben ser desdoblados segun las fuentes que distribuyen la informacion.
Ello da lugar a dos nuevos hitos, préstamo al promotor y registro de la nueva propie-
dad, ambos a cargo de los registradores. El resultado del filtrado reduce (y amplia) la

lista a ocho hitos de los cuales s6lo cinco son operativos de momento (en negrita):

Plan de viabilidad del promotor
Formalizacién del préstamo al promotor
Visado de proyecto de ejecucion
Visado de direccion de obra

Entrega del libro de 6rdenes
Certificado de final de obra

Compraventa de vivienda nueva

G N o 0o ~ w0 NP

Registro de propiedad de vivienda nueva.

Como hemos podido ver, no todo el material estadistico y administrativo descrito es
utilizable como hito revelador de trdmite significativo en el proceso inversor. En cambio,

existe informacion cuya difusion agregada, en particular estadistica, podria tener efectos regu-

11 Sefialar que la asignacion del valor catastral se efectiia en Espafia mediante un procedimiento inade-
cuado que el sentir popular designa por el término catastrazo. Este procedimiento consiste en utilizar
como base de revision catastral de un perimetro, a los més altos valores observados en el mismo. Al
respecto, el premio Nobel de Economia Sir John Hicks insiste en que s6lo se conoce el precio de lo que
esta en el mercado y no debe asignarse a lo que no lo esta. En efecto, si todos los bienes salieran al
mercado a la vez, los precios bajarian de inmediato. Es la ley de Gossen (Vergés, 1990).



ladores sobre los mercados. EI mas importante es sin duda el plan de viabilidad de cara a la
concesion de los préstamos al promotor, dado que es el Unico documento que atna precio de
devengo y precio de mercado, tanto en suelo como en vuelo, algo asi como un balance conta-
ble por operacion (§ 2.4). Su conocimiento estadistico permitiria validar los resultados de la
Encuesta de servicios inmobiliarios administrada por el INE y asi consolidar las cuentas na-
cionales (y regionales) de inversion residencial, facilitando indices propios con los que deflac-
tar la produccion efectiva. Otra informacion que deberia promoverse es la del libro de orde-
nes, ya que permitiria la observacion directa de las duraciones, proporcionando datos clave

para el ajuste de funciones y, por consiguiente, para su prevision futura.

3.2. DURACIONES DE OBRA

3.2.1. Ajustes endémicos

Los resultados de las simulaciones descritas en el § 2.10 quedan ilustrados a tra-
vés de un par de provincias paradigmaticas. En Sevilla, aparece un auge de visados de
direccion de obra en 1997-2001 y otro mas importante a partir de 2002, el cual toca te-
cho en 2006. En cuanto a los certificados de fin de obra, han ido a la zaga, alargandose
progresivamente las duraciones sin demasiados cambios de ritmo hasta mediados o fina-
les de 2007, a medida que la demanda de inversién en vivienda ha ido aumentando*2.

Grafico 4. Visados de Direccion de Obras y Certificados de Final de Obra
6.000 - segun trimestre. Sociedades mercantiles. Sevilla. 1992-1-2009

VDO

e \/isados Direccion (VDO)

2090 7 e Certifc. Fin Obra (CFO) CFO estimados
------ CFO estimados \

4.000 +

3.000 ~
CFO

2.000

1.000 -

3

(=]
N

0 LI B B B B B

1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2005
2006
2007
2008
2009

'2 | os datos han sido previamente desestacionalizados con medias X-11 de Henderson y conser-
vacion anual de superficies (Calot, 1988).



Hasta 1999, la duracion es la de la funcion E=40 y desde entonces, ha ido varia-
do hasta llegar a E=72 en 2007 (podriamos decir, sin cambiar el signo de la derivada).
Sin embargo, desde mediados de 2008, no se consigue simular el fuerte descenso de los
certificados de final de obra a menos de hundir las cohortes anteriores, es decir, a menos
de simular una situacién de caos, como sugiere el mismo grafico. La mayoria de provin-
cias que se han beneficiado del auge 2003-2007, presentan evoluciones que siguen el

patrén de Sevilla y en las que se ha utilizado exclusivamente el algoritmo endémico.

3.2.2. Ajustes epidémicos

Otras provincias han experimentado serios tropiezos que han retrasado el inicio
de obra tras la concesion del visado de direccion de la misma. El grafico 5 representa a
la provincia de Castelldn, donde el retraso se manifiesta de la forma méas contundente.
En lo que se refiere a visados, observamos que entre 1997 y 2005 se incrementan las
direcciones de obra a un ritmo apenas superior al de la provincia andaluza. No obstante,
en lugar de aumentar con el consabido desfase, los certificados se hunden a partir de
1998, tocan fondo en 2002 y se aceleran vertiginosamente hasta tocar techo en 2007,
donde permanecen ahi alrededor de afio y medio. A pesar de esos avatares, el ajuste de
los certificados es hasta cierto punto posible si se utilizan funciones méas largas de lo
habitual en las cohortes de 1999 a 2003.

Grafico 5. Visados de Direccién de Obras y Certificados de Final de Obra
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Ahora bien, la simulacién de CFO del periodo 2000 a 2002 no resulta del todo
satisfactoria aunque, al limite, pueda aceptarse. Pero es sobre todo, el periodo 2007-
2008 el que ha requerido utilizar (a titulo experimental), una funcién con limite E fijo
segun especificacion del § 2.10.3. Es obvio que la operatividad del algoritmo previsto
en § 2.10.3 conseguira una mejor adaptacion de los resultados a las duraciones tardias

como son los aplazamientos de inicio de obra (Vergés y Ordaz, 1994).

3.3. Paralizacion de obras

Recientemente, ciertos colegios de aparejadores han emitido formularios para
obtener informacion con objeto de intentar preservar a sus miembros de las consecuen-
cias de las cada vez mas numerosas paralizaciones de obra. Es de esperar que este fe-
ndmeno no se convierta en un hito mas en el proceso de TBTS. En realidad, el resultado
de la investigacion es que no hay resultados, salvo la observacion trimestre a trimestre

de lo que publica Fomento acerca de los certificados de final de obra.

Es obvio que nos hallamos ante una situaciéon de caos (8§ 2.10.4), consecuencia
de causas que deberian analizarse como variables ocultas locales o no locales, ya que no
proceden del propio mercado. Entre esas variables se encuentra la falta de liquidez que a
menudo es necesaria para poder terminar las obras, incluso si han sido substancialmente
financiadas en su inicio. Sin su ayuda, cualquier imponderable puede paralizarlas. Esta
falta de liquidez proviene de la obligada devolucion de préstamos a corto plazo con los

que se han financiado las obras™. Como podemos ver, las variables ocultas acttian por

3 La crisis de liquidez de finales de los 90 es ya historia. Tras la hiperactividad constructora
financiada por el diferencial entre tipos e inflacion y que culmina en el 92, se evaden beneficios
por temor a la devaluacion de la peseta frente al euro. Ahora bien, tras fijarse el tipo de cambio
en Maastricht (marzo 1997), vuelve el dinero, como en Grecia, Italia y Portugal. En Espafia ese
dinero no se reinvierte en lo suyo de afios antes, sino que se dirige hacia el ladrillo. Sin embar-
go, parte de lo recuperado sale por la otra puerta hacia ibero-América (100.000 millones de €
segun Comercio Exterior), dejando a muchos bancos sin liquidez para financiar proyectos con
suelo autofinanciado por empresas inmobiliarias en varias provincias espafiolas.

Tras el euro, llega la solucién en octubre 2003: comprar liquidez en el mercado interbancario de
Frankfurt. EI 14-M siembra dudas al respecto, pero el nuevo gobierno hace suya la idea y se
desplaza la burbuja hacia la Meseta y el N-O. El resultado es que el ladrillo se sale con la suya,
aunque al precio de acumular una deuda interbancaria sin parangdn en Europa. Segln las esta-
disticas del Fondo Monetario Internacional, el déficit supera el tercio de billén de euros, en su
mayor parte invertida en las comunidades centrales, del noroeste y levante sur. Ahora Europa
quiere recuperar ese crédito monetario (mas los intereses) a ritmo mas rapido que la devolucién
hipotecaria. Por eso estamos sin liquidez (Donges, 2007).



efecto domind cuya primera pieza es la politica abstencionista en materia de regulacién

econémica de mercado.

3.3. TRANSACCIONES Y COMPRAVENTAS

Hemos visto que los resultados anteriores validan las series de viviendas visadas
y certificadas. Deberiamos entonces conocer cuantas de ellas se adquieren y cuando. La
pregunta seria “¢cuanto tiempo la llave recibida del constructor permanece en manos del
promotor hasta su entrega al propietario de derecho?”. Para responder, los colegios de
notarios ofrecen datos de transacciones de vivienda nueva o usada libre o protegida, que
cubren provincias por trimestre y que publica el Ministerio de Vivienda desde 2004.

Estos datos cubren n° de viviendas, valores totales y, por tanto, valores medios por vivienda.

También cubren superficies, aunque por tramos sin totales ni medias.

Por su lado, los colegios de registradores ofrecen datos de compraventa de vi-
vienda nueva y usada, asi como de vivienda libre y protegida. En esta serie, el total del
primer par es igual al del segundo par. Por consiguiente, los datos de los registradores
no estan cruzados como los de los notarios. Es una lastima, aunque poco importante
dado que, desglosando la exigua VPO usada segun los notarios y asignandola a los re-
gistradores, se consigue completar la matriz registral sin apenas riesgo de error. Estos
datos cubren provincias por meses y son publicados por el INE desde 2007.

Ademas, en la Estadistica Registral Inmobiliaria (ERI), dichos datos figuran
desde 2004 por trimestre, aunque con ciertas vacilaciones en los dos primeros afios™.
También dan la superficie media anual por vivienda nueva segun régimen y usada, por
comunidad auténoma. Pero no dan valores, aunque disponen de ellos, puesto que los
primeros Informes de Coyuntura de la ERI proporcionan precios por m?y con un des-

glose trimestral 11-:2004-1-2006 por comunidad auténoma.

4 Sobre todo en 2004 que da sélo CC.AA y totales por deduccion. Ademés faltan trimestres.



Gréfico 6. Transacciones de vivienda por trimestre. Espafia
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Observamos que desde un principio, la captacion de la vivienda usada es bastan-
te correlativa entre notarios (en azul) y registradores (en afiil), lo cual parece normal por
lo preponderante de esa tarea en notarias y registros. En cambio, la vivienda nueva fi-
nanciada y adquirida con recursos ajenos distintos, es un fendmeno social mas reciente,
Cuyo paso a escritura publica es méas exigente e invasivo. Si ademas, hay que rellenar un
estadillo aparte, puede que la joven estadistica notarial (en verde obscuro) se haya re-

sentido de subregistro.

Por su parte, el registrador no tiene ese problema puesto que recibe la informa-
cion ya construida, pero tiene los suyos propios como es el de levantar incongruencias.
En todo caso, a efectos del calculo, ciertos datos de la reciente estadistica anterior a

2006 (en verde claro), han sido completados mas por deduccién que por induccion.

Tras el afio bisagra 2006, debemos comparar una fuente con otra, lo cual puede
hacerse para el conjunto de 2007 y 2008. En sus grandes numeros, la relacion no se ale-
ja demasiado de la unidad, excepto en el agregado més importante: la vivienda libre

nueva de ciertas provincias™.

Para investigar esa esencial diferencia, calculamos cada provincia. Para el con-
junto de Andalucia, Baleares, Canarias, Catalufia, Navarra y Euskadi (menos Alava), la

relacion se acerca a 1 (0,98). En cambio, para el conjunto de las restantes comunidades

!> Obtenida tras desglosar la VPO usada segtin parrafo anterior.



(mas Alava), da tan sélo 0,68. Los minimos son para Extremadura (0,42) y Castilla-La
Mancha (0,53).

O sea que hay comunidades donde el registro de compra de vivienda libre nueva
es fluido y las hay donde tarda bastante mas en formalizarse. Pero resulta que estas Ul-
timas se sittan en la Meseta y el Noroeste, donde las grandes avalanchas de oferta -y
por consiguiente de compra-, son una novedad, ya que las obras se han financiado con

créditos monetarios conseguidos en el mercado interbancario de Frankfurt (ver nota 14).

Claro que también Andalucia ha salido beneficiada por ese dinero pero, al pare-
cer, lo aprendido de la anterior burbuja de Maastricht le ha permitido pasarse al grupo
de alto rendimiento registral ubicado al norte del Ebro y en las Islas. No asi en Madrid
y el Levante donde, a pesar de la considerable experiencia anterior, la lanzadera entre

notaria y registro continia tropezando con piedras en el camino.

Esas ultimas observaciones ponen de manifiesto lo siguiente. En este momento,
ya no son las estadisticas economicas las que cojean, Sino que nos encontramos con
problemas analogos a los observados en las obras ante una explosion de demanda. Si los
bufetes se ven desbordados en su capacidad productiva y administrativa y que no se
consigue el registro a la primera, lo mas probable es que se alarguen los procesos. Eso
es probablemente lo que explicaria las diferencias aludidas en las recientes series de

notarios y registradores referentes a operaciones de vivienda nueva libre.

CONCLUSION

Es cierto que disponemos de un volumen y un nivel de informacion estadistica
envidiable acerca de la produccién inmobiliaria y de su salida al mercado ¢como expli-
car entonces que no hayamos sabido mantener los equilibrios fundamentales a lo largo
del proceso de inversion? Ahora la pregunta es ¢y como mantener dichos equilibrios? A
ello responden con contundencia Stiglitz y Akerlof, Premios Nobel de Economia 2001:
alimentando el mercado con informacién perfecta y, ante todo, suficiente. Tal vez no
sean nuevas estadisticas lo que nos hace falta, sino completar series con informacion

que existen pero que no aflora.

La primera informacion a afiadir al TBTS es el origen del dinero con el que se fi-
nanciamos la oferta, concretamente, el crédito al promotor, sea sociedad mercantil, sea
propietario, ya que cuando hay dinero, suele ser para quien lo pide. Es de lamentar que

la Unica fuente en darnos una explicacioén de como se ha financiado el auge inmobiliario



de los dltimos cinco o seis afios, proceda de las Estadisticas Financieras Internaciona-
les, editadas mensualmente por el FMI. Es obvio que si hubiéramos conocido las impli-
caciones que acarrea el recurso a la liquidez comprada al BCE por otros bancos y luego
vendida a las entidades espafiolas en el mercado interbancario de Frankfurt, no habria-

mos promovido un innecesario auge de 365.000 millones, como sugiere Donges (2007).

La segunda informacién a afadir al TBTS son los precios de mercado observa-
dos. Es dificil imaginar el esfuerzo que haria falta para lograr que la gente entienda que
los precios pagados no son precios de mercado sino precios asignados en un contexto
monopolistico. En efecto, si las tasaciones no son precios de mercado debido a la circu-
laridad explicada en el § 2.3, tampoco lo son los escasos precios observados por ciertas
empresas cuya fiabilidad esta fuera de dudas. Pero éstas solo recogen lo que dice la
oferta, la cual a su vez echa mano de los mismos valores de tasacion que asignan pre-
cios de origen. Es esa circularidad que lleva a la gente a abalanzarse sobre los bienes,
pensando que mafana seran mas caros, como bien explicaba Hendry en 1984. Es por

eso que incluso los valores observados acaban evolucionando como las tasaciones.

Sin embargo, seria bastante sencillo estimar los precios efectivamente declarados
en las actas notariales, antes y después de ser registradas. Basta hacer como los demas
paises: dividir los valores por las superficies, como bien podria hacer Vivienda y como
hicieron los registradores en 2004 y 2005. Asi de sencillo aungque, como toda estadisti-

ca, requiere cuidado y tecnologia.

Eso es, en nuestra opinion, lo que nos haria falta para actualizar los hitos del
TBTS en Espaiia, mas alla de las sugerencias del 8 3.1. Habria que evitar, al contrario,
enzarzarse en peleas sobre la calidad de las estadisticas de los colegas, ya que como el
buen vino, una buena estadistica necesita afios y mucha dedicacion para madurar, ade-

mas de la més absoluta independencia.
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