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Resumen: Se expone primero como el modelo inmobiliario espafiol establecié unas reglas del juego
econémico que propiciaron burbujas especulativas y permitieron que los intereses inmobiliarios doble-
garan el planeamiento a golpe de “operaciones urbanisticas”. Se repasa después la naturaleza de las
tres altimas burbujas, y crisis, inmobiliarias y su incidencia sobre el orden territorial, urbano y construc-
tivo, asi como sus consecuencias socioecondmicas. Por @ltimo, se analiza el ajuste pos-burbuja que se
sigue produciendoy se observa que el modelo inmobiliario establecido ya no sirve bien al propdsito para
el que fue disefiado: conseguir que la mayoria de las personas necesitadas de vivienda puedan comprar-
la a crédito. Pero el cambio de modelo inmobiliario no figura en las agendas politicas de los partidos
gobernantes, pese a que dicho modelo no facilita el necesario ajuste, ni ayuda a paliar los dafios econé-
micos y sociales, a la vez que sigue animando expectativas vanas y practicas corruptas.
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Urbanism with “bubbles”: boom in operations and decline in

planning

Abstract:

Keywords:

Configuracion del modelo
inmobiliario espaiol

ecordemos sumariamente’ cémo se

gestoé el actual modelo inmobiliario que,

ademas de tener hondas repercusiones
economicas y sociales, ha venido condicionan-
do el orden territorial, urbano y constructivo en
nuestro pais.

El régimen de tenencia de la vivienda en alqui-
ler fue mayoritario en Espafia hasta bien entra-
da la segunda mitad del siglo XX. El Censo de
Edificios y Viviendas de 1950 muestra que mas
de la mitad del stock de viviendas se habitaba
entonces en régimen de alquiler y este porcen-
taje alcanzaba cerca del 90 % en las grandes
ciudades (Madrid 94%, Barcelona 95%, Sevilla
90%, Bilbao 88 %...). Pero esta situacién se in-
virti6 mediante politicas en favor de la vivienda
en propiedad disefiadas durante el franquismo
y proseguidas, con un continuismo digno de
mejor causa, durante la democracia, hasta con-
seguir que culminara la propiedad como el régi-
men de tenencia mayoritario. El principal artifice
de este cambio fue el primer ministro franquis-
ta de la vivienda, José Luis de Arrese, nombra-
do en 1957, quien afirmé la voluntad de “hacer
un pais de propietarios, no de proletarios”, justi-
ficando este empefio por supuestas exigencias
de orden publico al estimar que “el hombre, cuan-
do no tiene hogar, se apodera de la calle y, em-
pujado por su mal humor, se hace subversivo,

' Para mas detalle, remitimos a las personas interesadas al
libro titulado EI modelo inmobiliario espafol y su culminacion
en el caso valenciano (NARepo & MonTiEL, 2011).
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agrio, violento...”, mientras que deriva en gente
de orden al convertirse en propietario bien hipo-
tecado?. Y con el fin de promover la vivienda en
propiedad traté de “despertar” el afan de lucro de
los promotores “tocando arrebato las campanas
de la iniciativa privada para conseguir su colabo-
racion” (NARepo & MonTiEL, 2011, p. 31). Para ello
habia que idear un mecanismo que permitiera
a la promocion inmobiliaria beneficiarse de las
plusvalias derivadas del mayor valor del suelo
reclasificado como urbano. El ordenamiento juri-
dico espaniol establecié el marco adecuado para
que este mecanismo —ya descubierto con ante-
rioridad (SANCHEZ VENTURA, 1921 y 1948)— pudiera
prosperar. Se tratd de facilitar el enriquecimiento
de la propiedad con la reclasificacion o la recalifi-
cacion de sus terrenos para acoger mayores Su-
perficies construidas y de financiar la promocién
inmobiliaria con un sistema hipotecario capaz
de garantizar el crédito con el mayor valor del
suelo reclasificado (SANCHEZ VENTURA, 1921, p.
49, BErTRAN ABADIA, 2013, p. 13). De esta mane-
ra el instrumental del planeamiento urbanistico
se convirtié en la varita magica que hizo caer el
mana de la plusvalia sobre la persona o entidad
propietaria de un terreno al afiadirle varios ceros
a su valor por el mero hecho de reclasificarlo pa-
sando de rustico a urbano, o permitiendo incre-
mentos de volumen o cambios de uso a otros
mas lucrativos en la ciudad ya existente.

A continuacion, se exponen las tres medidas ba-

sicas que contribuyeron a desplazar la rentabili-
dad del sistema inmobiliario, desde el cobro de

2 Sobre las servidumbres que conlleva la condicion de pro-
pietario hipotecado véase GaRrcia-Lamarca (2023).
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alquileres, hacia la realizacion de plusvalias me-
diante la reclasificacion de terrenos, asi como el
régimen de tenencia, desde el alquiler hacia la
vivienda en propiedad.

En 1946 se aprobaron dos leyes que, con sus
diversas actualizaciones, contribuyeron a apor-
tar la gasolina financiera necesaria para la pro-
mocion y venta de viviendas y a hacer poco
atractivo el alquiler para los propietarios. Por
una parte, una legislacion hipotecaria que per-
mitié financiar a los promotores con la garan-
tia del valor de los terrenos reclasificados, asi
como la compra a crédito de las viviendas por
las personas demandantes. Y, por otra, una le-
gislacion de arrendamientos que otorgé amplias
garantias de estabilidad a los inquilinos y conge-
16 los alquileres®, lo que unido a la fuerte infla-
cion de precios y a las sucesivas devaluaciones
de la peseta registradas durante el franquismo,
hizo cada vez menos atractivo el alquiler para
los propietarios de los inmuebles, sentenciado al
abandono, la ruina y la demolicién a buena parte
del stock inmobiliario para rentabilizarlo des-
pués construyendo mayores volumenes y ven-
diendo las viviendas resultantes. Finalmente, en
1960, se aprobd una ley de propiedad horizontal
que remato el cambio de modelo al segregar en
pisos la propiedad de los inmuebles y gestionar-
la por “comunidades de propietarios”. También,
los decretos de 1963 y 1964 y el reglamento
aprobado en 1968, aseguraron financiacién ba-
rata y rentabilidad sin riesgo a los promotores
en la construccion de Viviendas de Proteccion
Oficial (VPO)*.

La importancia que cobré ese “mana” que caia
del cielo en forma de plusvalias sobre los pro-
pietarios de terrenos al hacerlos edificables,
le hizo cobrar nombre propio en nuestro pais,
calificando popularmente de “pelotazo inmobi-
liario” esta forma de enriquecimiento jugoso y
rapido, que dependia de tener las informacio-
nes y contactos adecuados para asegurar la
reclasificacion de determinados terrenos, ade-
mas de contar con una fiscalidad favorable.
Denominacién que no encuentra una expresion
similar en las lenguas de los paises situados al
norte de los Pirineos, lo que resalta la peculiari-
dad del modelo inmobiliario espafiol, que fue to-
mando cuerpo sobre las tres patas legales antes

3 Hasta que el “decreto Boyer” (1985) liberalizé los nuevos
alquileres, ya durante el gobierno socialista de Felipe
Gonzélez.

4 Se establecieron asi dos grupos de VPO, el grupo | con
viviendas para personas de rentas medias y altas y el grupo
I, orientado a personas mas necesitadas, que contaba con
mayores apoyos. El resultado fue relevante: hasta que cayé
en desuso esta figura, se construyeron cerca de seis millo-
nes de VPO.
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indicadas y con las matizaciones y complemen-
tos institucionales posteriores. Y este singular
sistema inmobiliario model6 un “sistema espa-
fol del urbanismo y la vivienda que lo hicieron
sustancialmente distinto de los sistemas vigen-
tes en el mundo desarrollado y dieron lugar a
poblaciones poco hospitalarias, crecidas sin su-
ficiente respeto por su propia historia y sin una
valoracion de su espacio publico y las dotacio-
nes colectivas equiparables a las de la mayoria
de la ciudades europeas”, al venir condiciona-
do por “una fuerte componente especulativa...y
unos peligrosos vinculos entre el lucro econdé-
mico y el ejercicio del poder politico” (BERTRAN
Asapia, 2013, Introduccion, p. XII).

En Narepo & MonTiEL (2011), AGUILERA & NAREDO
(2009) y Narebo (2019) se ofrecen multiples
ejemplos de esa connivencia entre lucro eco-
némico y poder politico plasmada en “pelota-
zos inmobiliarios” que marcaron la evolucién de
nuestras ciudades, tanto durante el franquismo
como con la democracia. Valga recordar que en
Madrid barrios enteros invadieron con edifica-
ciones las “cufias” y “cinturones verdes” previs-
tos en el Plan General de Ordenacion Urbana
de 1941, facilitando buenos “pelotazos urbanis-
ticos” a los promotores bien relacionados con
el poder durante la dictadura franquista. Pero
lo curioso es que esas operaciones urbanis-
ticas que se hacian fuera del planeamiento y
que fueron calificadas de “escandalos” duran-
te el franquismo, siguieron proliferando alegre-
mente durante la democracia, con la diferencia
de que se han venido presentando como ex-
ponentes de buen hacer politico y empresarial.
La diferencia mas importante que se observa
en ese continuismo es que durante el franquis-
mo las “operaciones inmobiliarias” contravenian
y/o rectificaban muchas veces lo establecido en
los Planes Generales, mientras que después, la
visiéon global del territorio propia de los planes
generales entrd en declive para dar cobertura
legal a las “operaciones” fragmentarias habili-
tadas mediante planes parciales u otras figuras
contempladas en las distintas leyes del suelo.
Asi, al igual que ocurre en otras ciudades de
la geografia hispana, el skyline de Madrid se
fue marcando por operaciones urbanisticas
realizadas al margen del planeamiento general
que van desde la Torre de Valencia o la Torre
Picasso, hasta las Torres KIO y las Torres de la
antigua Ciudad Deportiva del Real Madrid... que
quedaran eclipsadas por las de la Operacion
Chamartin —rebautizada como Madrid Nuevo
Norte— si alguna vez llega a realizarse, lo que
parece dudoso dados los absurdos que conlleva
(VVAA, 2023). Y es que hoy se aprecia que el
tejido de la urbe no lo hicieron los planes gene-
rales, sino que se configuré sobre todo a golpe
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de “operaciones inmobiliarias” parcelarias (De
SaNTIAGO, 2005), evidenciando que la construc-
cion ha sido la colaboradora necesaria del “pe-
lotazo inmobiliario”. Pues, como vaticind Franco
en 1944, hoy podemos confirmar que, efectiva-
mente, “la capital de una nacién es el simbolo
de lo que la nacion es” (Narebo & MoNTIEL, p.
27). Pero Madrid, lejos de representar la gran-
diosa simbologia imperial prevista en el Plan
General de 1941, reflejo sobre todo la cultura
del “pelotazo” inmobiliario que propicid el marco
institucional establecido.

En suma, que se fue configurando un modelo in-
mobiliario que desplazo el lucro de los propieta-
rios desde el cobro de rentas hacia la realizacién
de plusvalias fruto de la reclasificacion de terre-
nos y priorizo la vivienda como inversién, no como
bien de uso. Un modelo que, en vez de atender
a las necesidades de vivienda de la poblacion,
ha impulsado la actividad urbano-constructiva a
golpe de burbujas especulativas alimentando pa-
tologias de crecimiento en la reclasificacion de
suelos y construccion de viviendas que acabaron
rebasando con mucho unas necesidades que,
para colmo, quedaron en buena medida insatisfe-
chas al superar los precios de la vivienda la capa-
cidad de pago y endeudamiento de mucha gente
necesitada y al haberse ido liquidando el stock de
vivienda social generado durante el franquismo®.

Este modelo culminé con la ultima burbuja in-
mobiliario-financiera (1997-2007) y las condi-
ciones que facilitaron la culminacion del modelo
con esta ultima burbuja son las siguientes. En
primer lugar, la metamorfosis del franquismo en
una coronada democracia vino acompafada de
una refundacion oligarquica del poder y de una
remodelacion del capitalismo clientelar asocia-
do ahora a los partidos politicos gobernantes,
que asumié de buen grado la cultura del “pelo-
tazo urbanistico”. Y para potenciarla se estable-
cié un nuevo marco institucional® que facilité la

5 La construccion de un stock significativo de viviendas de
promocion publica y alquileres baratos para personas de ba-
jos ingresos estuvo a cargo del Instituto Nacional de la
Vivienda y de la Obra Sindical del Hogar (entre 1939 y
1977). Pero, ademas, en 1946, se establecieron desgrava-
ciones, expropiaciones de terrenos y préstamos sin interés
para incentivar a las empresas a construir viviendas para
quienes trabajaban en ellas. Como consecuencia de ello la
mayoria de los grandes bancos, empresas, entidades y ad-
ministraciones diversas construyeron viviendas para sus
empleados, generalmente concentradas en forma de “colo-
nias” o manzanas comiunmente adscritas a patronatos que
ofrecian también servicios (economatos, consultorios médi-
cos...). Durante la democracia, todo este parque de vivienda
social ha sido mayoritariamente privatizado y/o destruido, al
igual que los servicios prestados, haciendo que Espafia sea
hoy, en la Unién Europea, un pais colista en vivienda social.
6 La Constitucion Espariola de 1978 deleg6 las competen-
cias de ordenacion del territorio y urbanismo en las
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reclasificacion discrecional de suelos, otorgando
poderes a los promotores inmobiliarios para le-
galizar sus intervenciones sobre el territorio con
figuras diversas 7. Se produjo asi la crisis de la
visidn y propuesta global de la planificacion terri-
torial y urbana y la moda de las «operaciones» y
los «megaproyectos», al ampliar la libertad de las
personas con informacién y poder para reclasifi-
car suelos y obtener jugosas plusvalias. A esto se
anadiria una fiscalidad perversa, marcada por la
insuficiencia presupuestaria® de los ayuntamien-
tos, que los incitaba a obtener ingresos adiciona-
les reclasificando suelo para cobrar nuevas tasas
y licencias y, sobre todo, para repartirse con los
promotores el mana de las plusvalias, generando
un caldo de cultivo propicio para que las practicas
corruptas pudieran prosperar®. A lo que se sumé
el mayor peso de la inversion extranjera en in-
muebles y, sobre todo, la financiaciéon barata y
abundante que facilito la entrada de la economia
espafiola en el euro. Como veremos, la mezcla
de estos ingredientes generd una burbuja inmo-
biliaria de grandes proporciones, que tuvo graves
consecuencias economicas, sociales, territoriales
y urbanas.

administraciones locales y regionales, dando lugar a un ma-
rasmo de legislacién que debilité el planeamiento jerarquico
establecido durante el franquismo otorgando discrecionali-
dad a la reclasificacion y recalificacion de suelos con figuras
y casuisticas diversas que no cabe abordar aqui. En FARINA
& Narepo (Dirs.) (2010) se desbroza ese marasmo legislati-
vo.

7 La Ley de suelo de la Comunidad Valenciana otorgé poder
con nombre propio al “agente urbanizador” para intervenir
sobre el territorio con los llamados Planes de Actuacion
Integrada. El “agente urbanizador” fue una pieza mas del
nuevo marco que en otras CCAA no tuvo desarrollo, aunque
abandonaran también la vision global del territorio para pro-
mover operaciones y megaproyectos amparados, siempre,
en una normativa que permitia revalorizar el suelo sobre el
papel por el mero hecho de recalificarlo o reclasificarlo,
como premisa imprescindible para generar “pelotazos”.

8 El articulo 172 de la Constitucién espafiola afirma el dere-
cho de las haciendas locales a disponer de medios de finan-
ciacion suficientes para el desempefio de sus funciones,
pero —al igual que ocurre con el derecho a la vivienda— no
se ponen los medios para que se cumpla con figuras ajenas
al crecimiento urbanistico, como ocurre en otros paises.
Para mas detalle remito al articulo titulado “Un tema clave:
el modelo de financiacion local y su relacién con los distintos
modelos inmobiliarios” (NArRebo, 2015b).

9 La relacién de este modelo inmobiliario con la corrupcién es
clara: como la clase politica local y regional tiene la llave de
las reclasificaciones de terrenos —que en este modelo son la
clave del negocio inmobiliario— y los promotores buscan tratos
de favor, se genera un contexto muy propicio para que la co-
rrupcién prospere, al incentivar el reparto entre ambos del
“mana” de las plusvalias con un marco institucional y norma-
tivo que lo propicia y ampara haciendo que en muchas oca-
siones que esta corrupcion sea legal. De todas maneras, la
sensacion de impunidad que ha venido sintiendo la clspide
del caciquismo clientelar politico y empresarial imperante en
nuestro pais, ha impulsado a transgredir alegremente la fron-
tera de la ilegalidad en el rosario de casos de corrupcién que
han aflorado en los tribunales y en la prensa (Narepo, 2019).
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Urbanismo con “burbujas”

En lo que sigue expondré la naturaleza de las tres
ultimas burbujas inmobiliarias que he podido vivir
como analista. Empecemos por definir lo que se
entiende por una burbuja especulativa. Para ello,
cabe recordar que los mercados de bienes patri-
moniales (acciones, inmuebles, terrenos...) se des-
equilibran con mas facilidad que los mercados de
bienes que, como el tomate, se producen para ser
consumidos. Cuando hay una buena cosecha de
tomate, lo normal es que caiga el precio, porque la
demanda de consumo tiene limites claros. Sin em-
bargo, como los bienes patrimoniales se valoran
y atesoran por si mismos, el deseo de acumular-
los carece de limites. Asi, se desatan con facilidad
procesos especulativos en los que se compran
acciones, terrenos o viviendas porque se piensa
que van a revalorizarse, y se revalorizan porque se
compran, cada vez mas a crédito, esperando nue-
vas revalorizaciones. Y en estos procesos llama-
dos burbujas especulativas, los precios aumentan
junto a las cantidades de acciones emitidas o de vi-
viendas construidas, a diferencia de lo que ocurria
con los tomates (la Fic. 1 muestra como el numero
de viviendas construidas aumenta a la vez que los
precios durante las burbujas especulativas, para
decaer después conjuntamente). Estos procesos
acaban muriendo siempre por estrangulamiento
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financiero, cuando el crédito ya no permite seguir
ampliando las compras. Entonces se dice que se
ha pinchado la “burbuja”, generando problemas de
impago a las entidades prestamistas, pues la falta
de liquidez y la caida de precios de los bienes pa-
trimoniales que se genera cuando se ha pinchado
la “burbuja” contrasta con el mantenimiento inequi-
voco de los tipos de interés y los plazos de devolu-
cién de los préstamos contraidos. Vemos pues que
la financiacioén a crédito es un ingrediente clave de
las burbujas especulativas, que amplia su intensi-
dad y duracién muy por encima de las posibilida-
des que ofrece el ahorro disponible de familias y
empresas, afadiendo riesgos al proceso.

La primera burbuja inmobiliaria se inici6 a media-
dos de los sesenta para culminar, a principios de
los setenta, con un maximo histérico que llegé a
superar las 500 000 viviendas anuales construi-
das. La afluencia de turistas extranjeros y la emi-
graciéon en busca de trabajo facilitaron entonces
los ingresos del turismo y las remesas de emigran-
tes que permitieron financiar la burbuja sin gran
menoscabo del equilibrio exterior de la economia
espanola. Por un lado, este boom coincidié con el
inicio del auge de la vivienda turistica y/o secunda-
ria —calificado como la ola de “urbanismo salvaje”
que empezé a azotar el litoral peninsular—y, por
otro, con un crecimiento demografico fuerte y una
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potente emigracion del campo a la ciudad que mul-
tiplicaron, a la vez, la necesidad y la demanda de
nuevas viviendas. Se planteaba asi el objetivo de
erradicar el chabolismo y cubrir el “déficit secular”
de viviendas'®. Desde hace tiempo sigo la ratio cré-
ditos/depdsitos como indicador sintético del pulso
de la coyuntura econémica espafiola que marca
notables caidas en la década de los setenta: las
llamadas “crisis petroliferas” de 1973 y 1978 exi-
gieron politicas de ajuste que frenaron el endeu-
damiento de la economia espafola haciendo que
declinara el auge inmobiliario. Esta primera burbuja
inmobiliaria se caracterizo por fuertes subidas de
precios de la vivienda, pero a la vez, por notables
alzas de los precios al consumo. Asi, la compra
de vivienda se justificaba sobre todo para hacer
frente a la inflacién y la devaluacion de la moneda
que, a su vez, hacian mas llevadero el pago de
los préstamos. Tras el auge, se produjo un largo
periodo de atonia econémica, regido por la llama-
da estanflacién, que unia estancamiento econé-
mico con subidas de precios al consumo mayores
a las de los precios de la vivienda. Este panora-
ma de estancamiento econémico, unido al decli-
ve demografico que se observa desde principios
de los setenta, invitd a reorientar la meta del pla-
neamiento desde la gestién del crecimiento urbano
hacia el saneamiento y consolidacion de la ciudad
existente, siendo el Plan General de Ordenacion
Urbana de Madrid de 1985 un claro exponente de
este cambio de dptica (Narepo, 2018). Sin embar-
go, tras este paréntesis, el planeamiento se orientd
de nuevo hacia el crecimiento, espoleado por las
siguientes burbujas inmobiliarias, pese a que el de-
clive demografico continué acentuandose. A partir
de 2015 las defunciones superaron anualmente a
los nacimientos.

La segunda burbuja inmobiliaria es la que se inicié
a medidos de los ochenta motivada por el repunte
de la coyuntura econdmica y la entrada de Espafia
en la UE, que movilizé importantes inversiones ex-
tranjeras orientadas hacia la compra de empresas
e inmuebles a precios mucho mas asequibles de
los que regian al norte de los Pirineos. Esta burbu-
ja se tradujo, sobre todo, en aumentos de precios
y mas moderadamente en el aumento de la cons-
truccién de viviendas (Fic. 1). Con la peculiaridad
de que, a la vez que se dispararon los precios de
los inmuebles, se moderaron los precios al consu-
mo, apareciendo un diferencial entre ambos que

© El Censo de 1950 cifraba 6 639 530 hogares y 6 370 280
viviendas, de las que sélo 5 958 660 eran viviendas principa-
les, con lo que 680 870 hogares tendrian que compartir vi-
vienda o habitar en infraviviendas no registradas en el Censo.
Mientras que el Censo de 2021 cifr6 18 539 223 hogares y
26 633 708 viviendas y pese a ello han repuntado el chabo-
lismo y el hacinamiento, sobre todo en los llamados “pisos
patera”, acusando un claro desacoplamiento entre sobredosis
de viviendas y necesidades de vivienda insatisfechas.

CIUDAD Y TERRITORIO

magnificaba el lucro de la promocion inmobiliaria
respecto a las otras actividades empresariales. La
escasa duracion de este boom inmobiliario se ex-
plica porque, a poco que se endeudo el pais para
financiarla, se generd un desequilibrio exterior que
forzé una triple devaluacion de la peseta —se de-
valud en total en un 40%—y los consiguientes pro-
gramas de ajuste hicieron que la burbuja muriera
por estrangulamiento financiero tras los festejos de
1992,

La tercera burbuja fue la que se inici6 en 1997
impulsada por la mayor entrada de inversiones
extranjeras y, sobre todo, por la liquidez barata y
abundante que se generd tras la adopcion del euro
con fuerte caida de los tipos de interés y alarga-
miento de los plazos de devolucion de los créditos
hipotecarios, en un momento en el que el endeu-
damiento de los hogares espafioles respecto a sus
ingresos era todavia bastante bajo. A la vez que el
paraguas del euro permitié aumentar el endeuda-
miento del pais sin que entrara ya bajo sospecha
su moneda y forzara devaluaciones y programas
de ajuste, como habia ocurrido antes con la pese-
ta. De esta manera la financiacion de este boom
se extendio por toda la geografia hispana vy, tras
absorber el ahorro de los hogares, empujé a la
banca a buscar recursos foraneos para seguirlo
financiando hasta que se acabd pinchando la bur-
buja especulativa. La necesidad de financiacion de
esta burbuja generd en nuestro pais un episodio
econdémico un tanto singular: mientras que los ma-
nuales de economia ensefian que las instituciones
financieras movilizan el ahorro de los hogares para
cubrir la necesidad de financiacion de las empre-
sas, resulta que los hogares espafoles en vez de
aportar nuevos ahorros, acabaron también pidien-
do a la banca una financiacién neta que tuvo que
buscar en el exterior. Pues a medida que aumenta-
ba la inversion en ladrillo de los hogares disminuia
su ahorro financiero, hasta hacerse negativo en los
cinco ultimos afios del boom. La Fic. 2 refleja este
hecho, evidenciando la insostenibilidad de la bur-
buja especulativa que estabamos viviendo™ (en el
grafico destaca también el gran repunte de la ca-
pacidad financiera de los hogares ocasionada por
la caida del consumo durante la pandemia).

" Las Exposicion Universal de Sevilla y las Olimpiadas de
Barcelona patrocinaron esos festejos. Se pueden encontrar
mas detalles sobre el auge y el declive de esa segunda bur-
buja en Narebo, 1996.

2 A esta insostenibilidad financiera se afadian otras limita-
ciones que reducian el sentido de financiar tan intenso pro-
ceso constructivo: por ejemplo, el declive demografico
iniciado en los 70, que acabd haciendo que en nuestro pais
la mortalidad superara a la natalidad, otorgaba tintes surrea-
listas al hecho de que en los afios centrales del boom se
estuvieran construyendo en Espafia mas viviendas que en
Francia y Alemania juntas, que contaban con el doble de
territorio y el triple de poblacion (Narepo, 2004).
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Finalmente, la burbuja empez6 a declinar en
otofio de 2007, arrastrada por la crisis finan-
ciera internacional que se extendié a raiz del
pinchazo de las “hipotecas sub-prime” estadou-
nidenses. Pese a las millonarias ayuda recibidas
del Estado parecia como si la banca espafiola
“no quisiera” dar créditos. Pero la entones lla-
mada “sequia de créditos” no fue una cuestién
de voluntades, sino de dificultades financieras
de la banca para hacer frente al notable endeu-
damiento exterior (proximo al medio billon de
euros) que adquirié en los ultimos cuatro afios
del auge: ahora le reclamaban la devolucion de
esta deuda, a la vez que el aumento de la mo-
rosidad y los impagos provocados por la crisis
y el derrumbe de las cotizaciones inmobiliarias
y bursatiles recortaron sus ingresos y su posi-
ble obtencién de liquidez mediante nuevas emi-
siones y/o venta de inmuebles hipotecados en
préstamos fallidos. “En suma, que el panorama
economico se situdé en las antipodas del “ate-
rrizaje suave” tan anunciado por los analistas
serviles al lobby financiero-inmobiliario y/o so-
lidarios con la irresponsabilidad gubernamental
de haber permitido que se siguiera financiando
la burbuja (otorgando créditos a largo plazo) con
cargo al endeudamiento exterior (con créditos
a corto) durante los ultimos afios del boom [...]
llevando a la economia espafiola a una crisis de
grandes proporciones” (NaRepo, 2015a, p. 276).
Veremos que, en el momento de escribir este

articulo, todavia se esta purgando la sobredo-
sis de endeudamiento provocada por la burbuja.

Consecuencias territoriales,
urbanas y constructivas

Desde hace tiempo vengo sefialando que las
reglas del juego econdémico habitual, guiado por
el lucro generado por la reclasificacion de sue-
los, promueven modelos territoriales, urbanos y
constructivos especificos, salvo que existan ba-
rreras mentales e institucionales que lo impidan.
Cuando estas barreras se diluyen dejando que
los afanes especulativos ordenen y construyan
a su antojo la ciudad vy el territorio, se observan
dos fenémenos solidarios. En primer lugar, tien-
den a desatarse patologias de crecimiento que
fuerzan la expansioén de los procesos de urbani-
zacion y sus servidumbres territoriales a ritmos
muy superiores a los del crecimiento de la po-
blacién y de su renta disponible. Y en segundo
lugar estos procesos se ajustan implicitamente
a los siguientes modelos de orden territorial, ur-
bano y constructivo: 1°) se impone un mode-
lo territorial que polariza el espacio en nucleos
atractores de poblacion, capitales y recursos,
y areas de abastecimiento y vertido, con sus
redes y servidumbres; 2°) se impone el modelo
urbano de la conurbacion difusa (urban sprawl)
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que separa y expande por el territorio las dis-
tintas piezas de la ciudad, requiriendo potentes
infraestructuras de transporte para conectarlas
y asegurar su funcionamiento; y 3°) se impone
un Unico modelo constructivo: el que acostum-
bro a denominar estilo universal, que separa las
partes del edificio, empezando por la estructura,
convertida en un esqueleto de vigas y pilares,
para abordar después la cubierta, el cerramien-
to...y la climatizacion, haciendo abstraccion de
la historia y de las condiciones y los materiales
del entorno.

La expansion urbana apoyada en este modelo
requiere consumos de territorio y de recursos
muy superiores a los que demandaba la ar-
quitectura vernacula y la ciudad clasica o his-
térica, que inducen a considerar a la especie
humana como una especie de patologia terres-
tre. Desde hace tiempo he venido apreciando
una fuerte analogia entre la patoldgica inciden-
cia de la especie humana en el territorio y la
que tienen los procesos cancerigenos en los
organismos'3, cuyas caracteristicas son las si-
guientes: 1- Crecimiento rapido e incontrolado.
2- Indiferenciacién de las células malignas. 3-
Metastasis en diferentes lugares. 4- Invasion y
destruccion de los tejidos adyacentes. (NAREDO,
2005a y NAReDO & MonTiEL, 2011).

Las reglas del juego econémico-especulativo in-
dicadas desatan, en primer lugar, el “crecimiento
rapido e incontrolado” de la urbanizacién, movi-
do por afanes de lucro ilimitados, provocando
“burbujas” especulativas que solo el estrangu-
lamiento financiero acaba desinflando. La “in-
diferenciaciéon de las células malignas” ofrece
clara similitud con el predominio de un unico
modelo constructivo: el que he denominado “es-
tilo universal”’, que separa las distintas partes
del edificio, por contraposicion a la arquitectu-
ra vernacula, que construia los edificios como
un todo indisoluble adaptado a las condiciones
del entorno y utilizando los materiales de éste.
Ademas, el “estilo universal” permite maximizar
la superficie construida en cada parcela hasta
donde la normativa lo permita, lo cual es una
propiedad importante cuando el objetivo no es
la habitabilidad, sino la venta del mayor nimero
posible de metros cuadrados construidos. A la
vez que la aparicion de “metastasis en diferen-
tes lugares” encaja como anillo al dedo con la

® Esta analogia la percibié tempranamente el médico esta-
dounidense W. M. Hern (Hern, 1990): agradezco a Lynn
Margulis haberme contactado con él, al apreciar un claro
paralelismo entre nuestras percepciones de la patoldgica
incidencia de la especie humana sobre el territorio. Esta
puesta en comun me permitié afinar dicha analogia en la
forma que sintetizo a continuacion.
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naturaleza del nuevo modelo de urbanizacion: el
de la “conurbacion difusa”, que separa las distin-
tas funciones y piezas de la ciudad, por contra-
posicion a la “ciudad clasica” o “histérica”, mas
compacta y diversa. Pero aqui ya no son los ca-
nales linfaticos del organismo enfermo los que
permiten la extension de las metastasis, sino el
viario y las redes que el propio sistema constru-
ye a propdsito para posibilitar su difusion hasta
lugares alejados.

En lo que concierne a la “invasién y destruccién
de los tejidos adyacentes”, las tendencias indi-
cadas no ayudan a mejorar los asentamientos
y edificios anteriores, sino que, en ausencia de
frenos institucionales que lo impidan, los engu-
llen y destruyen, para levantar sobre sus ruinas
los nuevos e indiferenciados modelos urbano-
constructivos. Ademas de la super destruccion
operada sobre el patrimonio inmobiliario pre-
existente, las expectativas de urbanizacién con-
tribuyen a desorganizar los sistemas agrarios
proximos y las demandas en recursos y resi-
duos que plantea el nuevo modelo de urbaniza-
cion extienden la “huella” de deterioro ecoldgico
hacia puntos cada vez mas alejados.

El resultado conjunto de estas tendencias es la
creciente exigencia en recursos naturales y terri-
torio, que acentuan las servidumbres indirectas
que tal modelo comporta, unidas a la evolucion
simplificadora y esquilmante de los propios sis-
temas agrario-extractivos. Los procesos indica-
dos acaban produciendo un cambio de fase en
la topologia del modelo territorial que denota la
extension de la dolencia descrita especialmente
perceptible en los territorios insulares y en las
zonas mas densamente pobladas: se pasa de
un mar de ruralidad o naturaleza poco interve-
nida con algunos islotes urbanos unidos por un
viario tenue y poco frecuentado, hacia un mar
metropolitano con un potente viario, redes y ser-
vidumbres que segregan enclaves de campo o
naturaleza cada vez mas fragmentados y dete-
riorados, que tardiamente se tratan de proteger
del deterioro ecoldgico-territorial en curso. El
caso espafiol constituye un buen ejemplo de la
expansion de las patologias urbano-territoriales
descritas, con especial incidencia sobre los terri-
torios costeros e insulares, mas espoleados por
el turismo y la segunda residencia.

Pues en Espana el orden territorial, urbano
y constructivo ya no es tanto fruto del planea-
miento, como de un marco institucional y unas
reglas del juego econdmico que ordenan, sin
decirlo, el territorio y el medio urbano. De forma
esquematica cabe sefialar que los modelos in-
mobiliarios oscilan en Europa entre dos casos
extremos. Uno, que promueve la vivienda libre
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en propiedad como producto de inversién direc-
ta de los hogares y, otro, més diversificado, que
prioriza la vivienda en alquiler, tanto libre como
social, a través de entidades especializadas que
captan y desvian para este fin el ahorro de los
paises. El primero es mas dependiente de la co-
yuntura inmobiliaria y promueve la construccion
nueva para obtener plusvalias de la reclasifica-
cién y recalificacion de suelos, mientras que el
segundo evoluciona mas atendiendo a la demo-
grafia y a la renta disponible de los hogares y
tiende a gestionar y conservar mejor el stock ya
construido para rentabilizarlo mediante el alquiler.
El segundo modelo convive mejor con una finan-
ciacion suficiente y reglada de los Ayuntamientos
no asociada al negocio de la promocion inmobi-
liaria, como ejemplifican en buena parte los pai-
ses norte-europeos. Sin embargo, el primero, el
imperante en Espafia, se refuerza, como hemos
visto, con una financiacién municipal insuficien-
te que invita a los Ayuntamientos a participar en
los ingresos de la promocion inmobiliaria y de la
construccion. Se propicia asi un consenso elitis-
ta perverso entre promotores y politicos locales
para acelerar el negocio de las reclasificaciones
y recalificaciones de suelo orientadas a aumen-
tar discrecionalmente el volumen construido me-
diante operaciones y megaproyectos a menudo
ajenos a las necesidades de la poblacién y a las
vocaciones del territorio. Asi, Espafia ha venido
liderando el primero de estos dos modelos, el que
incentiva a los hogares a invertir “en ladrillos”,
que genero las ya mencionadas burbujas inmo-
biliarias.

Cabe sintetizar asi las consecuencias territoria-
les, urbanas y constructivas del modelo inmo-
biliario espafiol, que culminaron con la ultima
burbuja especulativa. En primer lugar, se gene-
raron crecimientos patoldgicos de la reclasifica-
cion de suelos y de la construccion de edificios
y viviendas. Pero lo mas llamativo es que, pese
a la sobredosis de suelo afectado y de viviendas
y edificios construidos, existen a la vez amplias
necesidades insatisfechas, porque el modelo
inmobiliario ha venido potenciando la vivienda
como inversién y no como bien de uso. En se-
gundo lugar, esta evolucion expansiva se realizé
imponiendo, por encima del planeamiento, los
tres modelos de orden territorial, urbano y cons-
tructivo antes descritos: 1°) polarizacion territo-
rial, 2°) urbanismo difuso, 3°) estilo universal.

La evolucion del consumo de cemento reflejado
en la Fic. 3 sintetiza bien lo referente a los creci-
mientos patolégicos de la actividad inmobiliario-
constructiva antes apuntados. El hecho de que,
cuando culminaba la ultima burbuja inmobilia-
ria, llegaran a caer sobre el territorio cerca de
60 millones de toneladas anuales de cemento,
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evidencia que el llamado “tsunami inmobiliario”
paso6 de ser una metafora a cobrar cuerpo de
realidad. Pues dado que la superficie geografica
del pais es de 50 millones de hectareas, vemos
que caia algo mas de 1 T de cemento por hec-
tarea de superficie geografica, a la que habria
que anadir la arena, la grava y el agua con los
que se mezcla, otorgando una materialidad sin
precedentes al fendmeno urbano-constructivo,
que deja pequena la incidencia de los periodos
de auge anteriores. Y algunas regiones metro-
politanas llegaron a superar ampliamente esta
media: por ejemplo, en Madrid llegaron a caer
en 2005 mas de 7 T de cemento por hectarea
(CarpPINTERO (Dir.) 2015)™. La intensa y brusca
caida del consumo de cemento ocurrida tras el
pinchazo de la burbuja especulativa se parece
poco al “aterrizaje suave” que vaticinaban los
analistas serviles a los poderes establecidos: la
Fic. 3 muestra que cayo a los niveles en los que
estaba mediados de los afos sesenta, cuando
recién se iniciaba el boom inmobiliario que cul-
mind en los setenta.

El hecho que se llegaran a construir 900 mil vi-
viendas anuales (Fic. 1) durante el ultimo boom
inmobiliario cuando desde la década de los se-
tenta se venia apuntando la caida de la natali-
dad que acabd generando la llamada “brecha
demografica'®, contribuyo (a la vez que se li-
quidaba el grueso del stock de vivienda social
creado durante el franquismo) a engrosar el co-
lectivo de viviendas secundarias y desocupa-
das, que viene a representar como minimo el
30 por ciento de stock de vivienda en 20218,

4 Véase el Capitulo 11 sobre el metabolismo de Madrid
(NAReDO & FRias, 2015).

5 Se conoce como “brecha demografica” el hecho de que,
durante los ultimos diez afos, la natalidad no alcanza a cu-
brir la mortalidad originando una disminucién de la poblacién
autéctona y de la demanda solvente de viviendas que dificil-
mente puede compensar la entrada de inmigrantes.

6 Lamentablemente el llamado Censo de poblacién y vivien-
da de 2021 del INE solo distingue entre viviendas principa-
les y no principales, sin detallar el uso del que son objeto
las no principales, que suponen un 30,4 % del stock. Y este
“Censo” en realidad es una encuesta que, al apoyarse en el
directorio del Padrén, posiblemente sobredimensione las vi-
viendas principales y minusvalore las no principales, como
constatamos que habia ocurrido ya con los Censos anterio-
res (NarRebo & CARPINTERO & Marcos, 2008). Pero, afortuna-
damente, el INE ha repescado en parte esta informacion con
una investigacion que cruza el parque de viviendas con el
consumo de electricidad, distinguiendo entre las viviendas
que, al carecer de contrato o tener consumo cero, se califi-
can de vacias, las que tienen consumo muy bajo (inferior
a los 251 kWh anuales), las que tienen consumo esporddi-
coy el resto desglosado en varios tramos de consumo. Esta
estadistica identifica 3,8 millones de viviendas vacias y 3,5
millones de viviendas con consumo muy bajo o irregular,
que totalizan cerca de los 8 millones de viviendas no princi-
pales que cifra el Censo).
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Consumo de cemento de la economia espaiiola

A las consecuencias antes mencionadas del
modelo inmobiliario espafiol se afiade la so-
bredosis de promociones abandonadas y de
edificaciones estrafalarias muchas veces caren-
tes de sentido y uso que pueblan la geografia
del pais, que han sido inventariadas y denun-
ciadas en algunos libros criticos como los ti-
tulados Ruinas modernas. Una topografia del
lucro (ScHuLz-DornBURG, 2012), Espafia fea. El
caos urbano, el mayor fracaso de la democra-
cia (Rusio, 2022), Pormihuevismo. Rutas por la
Espana del ladrillo (HAaRLEY, 2023), que “da un
repaso a los casos mas sonados del despilfa-
rro urbanistico de nuestro pais” y, sobre todo, el
magpnifico catalogo de horrores titulado Esparia:
error de sistema (Femenia, 2017). Casos que
se afiaden a la sobredosis de infraestructuras
promovida por el lobby de empresas construc-
toras para facturar negocio muchas veces con
precios inflados (SeEcura, 2012 y Narepo, 2019,
p. 148-150).

En lo que concierne a la polarizacion territorial
que ha alimentado el modelo inmobiliario vigen-
te, cabe recordar que ha inducido a hablar de
“la Espafia vacia o vaciada”, que se antepo-
ne a las grandes aglomeraciones de poblacién
que se situan en torno a Madrid, Barcelona u
otros nucleos atractores de poblacién capitales
y recursos. Este proceso de concentracion de
la poblacion y las actividades en torno a esos

CIUDAD Y TERRITORIO

Fuente: Elaboracion propia a partir de Banco de Espaiia

nucleos atractores, no soélo vacia las zonas
menos pobladas por ejemplo de Guadalajara,
Teruel...o Aragon, sino que esté vaciando tam-
bién la mayoria de los grandes pueblos de la
Meseta y de Andalucia (DeLcapo Cageza & Cano
ORELLANA, 2021).

El urbanismo difuso ha venido generando un
crecimiento explosivo enviando piezas de la
ciudad a puntos alejados y/o remodelando la
ciudad clasica a golpe de “operaciones inmobi-
liarias” que corregian discrecionalmente lo pre-
visto en los planes generales'. A la vez que el
estilo universal ayudaba a suplantar los edifi-
cios de la ciudad histérica para acrecentar el
volumen construido provocando la demolicion
de buena parte de ellos. Como consecuencia,
Espafa cuenta con un porcentaje de viviendas
anteriores a 1940 inferior a Alemania, mostran-
do que el modelo inmobiliario espafiol fue, en
proporcién, mas destructor del propio patrimo-
nio inmobiliario de lo que lo fue la segunda gue-
rra mundial en Alemania (Narepo, 2000, 2008
y 2011).

7 Por ejemplo, en DeE SanTIAGo (2005) se confirma que el
tejido urbano de Madrid se ha configurado a golpe de “ope-
raciones inmobiliarias” puntuales que se superponian o co-
rregian legalmente lo previsto en los planes generales.
Escuela Técnica Superior de Arquitectura, 2 vols.
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Siguiendo el paralelismo entre la incidencia
territorial y urbana del modelo inmobiliario es-
pafol y las patologias cancerigenas que con-
llevan la “invasion y destruccion de los tejidos
adyacentes”, vemos que las tendencias indica-
das no han contribuido a mejorar los asenta-
mientos y edificios anteriores, sino que los han
venido destruyendo, para levantar los nuevos
e indiferenciados modelos urbano-constructi-
vos. Ademas de la super destruccion operada
sobre el patrimonio inmobiliario preexistente,
las expectativas de urbanizacién han contribui-
do a desorganizar también los sistemas agra-
rios proximos'™ y las demandas en recursos y
residuos que plantea el nuevo modelo de ur-
banizacién, extienden la “huella” de deterioro
ecolégico hacia puntos cada vez mas alejados.
El resultado conjunto de estas tendencias es la
creciente exigencia en recursos naturales y terri-
torio, que acentuan las servidumbres indirectas
que tal modelo comporta', unidas a la evolucién
simplificadora y esquilmante de los propios sis-
temas agrario-extractivos.

Consecuencias econdomicas y
sociales

Una consecuencia sociocultural destacable del
modelo inmobiliario espafiol es que, al promo-
ver burbujas especulativas, establecié un campo
abonado para que la “cultura del pelotazo” se ex-
tendiera por todo el cuerpo social actualizando
los viejos resabios de una picaresca que ha es-
tado vigente desde la crisis del antiguo régimen,
hasta el “estraperlo” de la pasada posguerra y la
concesion discrecional de regalias diversas pro-
pia de un capitalismo clientelar que ha gozado de
buena salud tanto con el franquismo como con

8 Por ejemplo (en NAReDo & GARcia ZALDivAR (Coords.), 2008)
pudimos planimetrar que entre 1980 y 2005 se generaron en
la Comunidad de Madrid casi 40 mil hectareas de cultivos y
aprovechamientos abandonados y cémo este abandono fue
mas intenso en los suelos rusticos mas préximos a la capital,
generando amplias zonas de lo que acostumbro a llamar de
“barbecho urbano” en el que los terrenos se mantienen in-
cultos a la espera de ser reclasificados. Asi, el medio urbano
aparece normalmente rodeado en nuestro pais de un exten-
so espacio periurbano degradado que Ramén Margalef
acostumbraba a deniominar ruderal.

® Hemos planimetrado la superficie ocupada en la
Comunidad de Madrid por usos urbano-industriales directos
e indirectos, observando que pasé de 112 m%habitante en
1956, a 196 en 1980 y a 269 en 2005 (NAReDO & GARCIA
ZaLpivar (Coords.) 2008). El analisis del metabolismo de la
Comunidad de Madrid también nos ha permitido constatar
que el Input Material Directo pas6 de 6,7 T/habitante en
1984 a culminar con 20,6 en 2006 en pleno auge de la bur-
buja inmobiliaria, para caer, una vez pichada ésta, a 12,2 en
2010 (NaRepo & Frias, 2015) evidenciando la enorme mate-
rialidad de auge inmobiliario.
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la democracia. Pero centrémonos en las conse-
cuencias econdmicas y sociales que todavia se
siguen arrastrando.

El modelo inmobiliario que culminé con la ultima
burbuja especulativa (1997-2007) trajo consigo,
enormes plusvalias e ingresos realizados por al-
gunos y ruinas fisicas y empresariales a soportar
por otros. Desde hace tiempo he venido estiman-
do la importancia de las plusvalias generadas du-
rante el auge, que dejan pequefios los agregados
del cuadro macroecondémico con los que suelen
oficiar los enfoques ordinarios (véase entre otros
NAReDO, 1996, 2003 y 2011 y NAREDO, CARPINTERO
y Marcos, (2008)). En los afios centrales del ul-
timo boom el enriquecimiento de los hogares
asociado a la revalorizacién de su patrimonio in-
mobiliario superé ampliamente a su renta dispo-
nible. Valga afadir ahora que esta importancia
aparece confirmada por la informacion tributa-
ria disponible sobre los ingresos declarados en
el IRPF (Impuesto sobre la Renta de Personas
Fisicas) por plusvalias realizadas?®. Como se ob-
serva en la Fic. 4, |la estadistica del IRPF muestra
que cuando culminé la burbuja inmobiliaria, los
ingresos declarados por plusvalias patrimonia-
les realizadas llegaron a explicar el 11,6 % de la
renta de las personas fisicas y que este porcenta-
je es mucho mas elevado en los tramos superio-
res de renta, alcanzando a explicar en 2006 el 85
% de los ingresos en el tramo mas alto?'. El cre-
ciente peso de las plusvalias netas declaradas
fruto de la compra-venta de bienes patrimoniales
aparece plenamente confirmada por la estadisti-
ca del IRPF: mientras apenas llegaba al explicar
el 1 % del total de renta declarada a principios de
los afios 90, pese a la enorme caida observada
tras el pinchazo de la uUltima burbuja especulati-
va, vemos que ya llega a explicar el 5 % en 2021
y esta recuperacion es mucho mas espectacular
en las zonas mas presionadas por la demanda
de capital extranjero. Por ejemplo, en Baleares,
el porcentaje de ingresos medios declarados por
plusvalias realizadas, que alcanzé el 11 % en

20 Hay que distinguir entre las plusvalias fruto de la simple
revalorizacién de bienes patrimoniales que, al aumentar el
patrimonio de sus propietarios, generan el llamado “efecto
riqueza”, y las plusvalias realizadas por la venta de bienes
patrimoniales que cotizan por encima de su valor de adqui-
sicion: estas son plusvalias netas derivadas de la compra-
venta de bienes patrimoniales que, al engrosar la renta de
sus propietarios, deben declararse en el IRPF.

21 El peso creciente que tienen las ganancias derivadas de la
generacion y compra-venta de bienes patrimoniales y su con-
centracién en los escalones mas altos de renta y patrimonio,
explica la aparente paradoja que sefiala que en los ultimos
tiempos las grandes fortunas multiplican sus riquezas, mien-
tras que el PIB y los ingresos ordinarios de la mayoria apenas
crecen. La estadistica del IRPF elaborada en los EEUU con-
firma, al igual que en Espafia, el creciente peso que tienen las
ganancias patrimoniales en los ingresos declarados.
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2006, se ha elevado ya en 2021 al 9 % y en el
escalon mas alto de renta registrado explica en
2021 el 78 % de la renta superando ya los nive-
les mas altos (76 %) alcanzados con anteriori-
dad cuando culminaba la ultima burbuja?.

En lo que concierne al endeudamiento, hay que
destacar que, mientras que la economia espa-
fiola presentaba en 1995 una ratio deuda hipote-
caria/PIB inferior al de la mayoria de los paises
de nuestro entorno, esta ratio acabé superan-
dolos a todos cuando culminé en 2006 la ultima
burbuja inmobiliaria. Con este abultado endeu-
damiento, el pinchazo de la burbuja originé a la
vez crisis econdémico-financiera y crisis social.
Por una parte, la morosidad y el impago de deu-
das y la caida de las cotizaciones inmobiliarias y

2 E| detalle de las ganancias patrimoniales que ofrece para
los ultimos afios la estadistica del IRPF confirma el peso que
tienen las plusvalias inmobiliarias realizadas en el total de-
clarado. El 2021 las ganancias patrimoniales netas directa-
mente derivadas de la compraventa de inmuebles por las
personas fisicas explicaron el 40 % de sus ganancias patri-
moniales en el Total y el 76 % en Baleares. Y hay que tener
en cuenta que las plusvalias inmobiliarias habran contribuido
también a explicar en buena medida las plusvalias asocia-
das a otros bienes patrimoniales de las personas fisicas
(acciones, participaciones...).
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bursatiles, pusieron en crisis al sistema financie-
ro que tuvo que salvar con gran coste el Estado,
nacionalizando las entidades con pérdidas a
través del FROB (Fondo de Reestructuracion
Ordenada Bancaria) y comprando sus descar-
tes inmobiliarios a través de la SAREB (o “banco
malo”)?®. Por otra parte, el elevado endeuda-
miento de los hogares?, unido a la caida del
empleo y los ingresos, aumentaron los desahu-
cios, primero por impago de hipotecas y des-
pués por impago de alquileres, transmutando la
crisis econémica en crisis social®.

2 Este salvamento, que en principio se dijo que no costaria ni
un euro al contribuyente, acabo exigiendo al Estado mas de
cien mil millones de euros en aportaciones netas y avales.

2 Segun la Encuesta Financiera de los Hogares del Banco
de Espania, el 17% de los hogares destinaban al pago de
deudas mas del 40% de sus ingresos en 2008 y este por-
centaje se elevo en 2011 al 58 en el 20% de hogares con
menos ingresos. Estos porcentajes fueron decayendo hasta
el 11 y al 19% respectivamente en 2022 y el nimero de
desahucios por impago de deudas fue disminuyendo a la
vez que, lamentablemente, aumentaba el nimero de des-
ahucios por impago de alquileres.

% La Encuesta de Condiciones de Vida (ECV) del INE esti-
ma, en 2021, 5 millones de hogares propietarios de vivienda
con hipotecas pendientes y 3 millones los hogares que alqui-
lan viviendas a precios de mercado, correspondiendo el res-
to a hogares propietarios sin cargas hipotecarias o que
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En lo que concierne a las consecuencias socia-
les hay que subrayar que los “peligrosos vincu-
los [antes mencionados] entre el lucro econdmico
y el ejercicio del poder politico” (BERTRAN ABADIA,
2013, Introduccién, p. Xll) que propicia el mode-
lo inmobiliario espariol han contribuido a generar
y a divulgar un relato del panorama inmobiliario
siempre acorde con los intereses especulativos
en curso?®. Primero, cuando engordaba la Ultima
burbuja se tratdé de hacer creer que no habia bur-
buja especulativa y que el tsunami de cemento
que caia sobre el pais era normal. Luego, cuando
se pichd la burbuja, se dijo que habria “un aterri-
zaje suave”,,, y ahora que la situacion repunta, se
sugiere que podemos volver a las andadas como
si nada hubiera pasado, con lo que no hacen fal-
tan cambios, olvidando la cadena de salvamentos,
compras y avales practicados con dinero o respal-
do publico y los ajustes y las reconversiones en
curso. También los media han venido divulgando
y saludando positivamente cualquier signo de re-
punte de precios de la vivienda?, de operaciones

habitan viviendas cedidas gratuitamente o a precios inferio-
res a los de mercado. Por lo tanto, es ese colectivo de 8
millones de hogares (el 42 % del total) el que alberga, en
funcion de su renta disponible (RD), situaciones de vulnera-
bilidad al no poder sufragar holgadamente el pago de hipo-
tecas y rentas. Por ejemplo, segun la ECV, si calculamos la
RD mediana, que divide en dos partes iguales la distribucion
de los hogares con alquiler de mercado, se observa que,
mientras que la mitad con menores ingresos dedica al pago
de alquiler el 40% de su RD, la otra mitad con ingresos mas
elevados destina a alquileres solo el 18% de su RD.

% En su dia denuncié los “mitos inmobiliarios de nuestro
tiempo” que en buena parte se mantienen (NarRebo, 2005b)

27 Los indices de precios de la vivienda disponibles son los
que se apoyan en precios de tasacion (que vienen mante-
niendo los ministerios con competencias sobre la vivienda),
en los precios que utilizan los notarios (elaborados por el
INE desde 2007) y los de los portales de anuncios como
Fotocasa e Idealista. En los dos primeros indices los precios
muestran aversion a la baja, al estar el grueso de las empre-
sas tasadoras participadas por entidades financieras o inmo-
biliarias y al tener los precios de los notarios una funcion
recaudatoria que hizo que se fueran acercando a los precios
de mercado lo que sesga la evolucion de la serie recortando
las minusvalias producidas en mayor medida que las otras
dos. Por ejemplo, cuando se pinché la burbuja y los precios
de los anuncios (de FOTOCASA) iniciaron una fuerte caida
en el tercer trimestre de 2007, los precios de tasacion solo
empezaron a caer un afio después (en el tercer trimestre de
2008), a la vez que los precios de los notarios todavia mos-
traron fuertes repuntes en el segundo y tercer trimestre de
2007. Cabe argumentar que parece légico que los precios
de las tasadoras y los notarios se muevan con cierto retraso
respecto a los precios de los anuncios, pero lo sorprendente
es los indices apoyados en las tasaciones y en los notarios
tocaron fondo y repuntaron mucho antes que los precios de
los anuncios evidenciando que hay manos invisibles que los
manejan: el indice del INE tocé fondo el segundo trimestre
de 2013 y marco subidas continuadas de precios desde el
segundo trimestre de 2015 y el de las tasaciones toco fondo
el primer trimestre de 2014 y acus6 subidas continuadas
desde el segundo trimestre de 2015, mientras que los pre-
cios de los anuncios solo llegaron a tocar fondo el primer
trimestre de 2015 (un afio después que el indice de tasacio-
nes y casi dos afios después que el indice del INE) y
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de compraventa®, e incluso de hipotecas® —a la
vez que silencian las caidas— como si esto fuera
bueno para todo el mundo y no solo para los espe-
culadores y/o propietarios. Ademas, que se sigue
insistiendo en que hay que reclasificar mucho mas
suelo y construir muchas mas viviendas para cu-
brir las necesidades actuales, ignorando que la
expansion del suelo urbanizable ha venido supe-
rando ampliamente las necesidades de edificacion
y que quienes han venido comprando y acumulan-
do viviendas no son los que mas las necesitaban
para vivir, sino los que podian pagarlas.

Frente al relato servil a los intereses inmobiliario
financieros establecidos que maneja datos ses-
gados o incompletos para confundir a la gente,
trataremos hacer un buen diagnéstico del pano-
rama pos-burbuja.

empezaron a mostrar subidas continuadas desde el cuarto
trimestre de 2016 (con mas de un afio de retraso respecto a
tasadoras y notarios). Y, a todo esto, los precios de mercado
de la vivienda, que habran evolucionado sin duda por deba-
jo de los de los anuncios, no salen en la foto de ninguna
estadistica, ocultando asi las minusvalias que efectivamente
se produjeron y retrasando con ello el ajuste econémico en
curso. Sorprende que en una actividad tan importante como
la inmobiliaria no haya informacion fiable sobre la evolucién
de los verdaderos precios de mercado.

2 En lo relativo a las operaciones de compraventa, se acos-
tumbran a divulgar y celebrar los aumentos, a la vez que se
silencian las caidas, como la ocurrida durante la pandemia
de COVID, que motivo la légica recuperacion posterior alar-
deada por la prensa. Pero ademas se habla solo del nimero
de operaciones, ignorando su contenido: cuando, por ejem-
plo, en 2008 las operaciones de vivienda nueva eran mayo-
ritarias ahora oscilan en torno al 10% y al centrarse el
repunte de operaciones registrado durante la crisis mayori-
tariamente sobre vivienda de segunda mano lo que muestra,
es pura y simplemente el ajuste que se esta produciendo, al
irse desplazando la propiedad inmobiliaria tras los impagos
a la banca, al “banco malo”, y en general, de una u otra
manera, hacia los “nuevos inversores”.

2% Al igual que ocurre con el nimero de operaciones, tam-
bién se acostumbra a divulgar y saludar el aumento del na-
mero de hipotecas nuevas y a ignorar las caidas (como la
que ocurrié también durante la pandemia), a la vez que se
silencia el numero de hipotecas canceladas, que durante los
inicios de la crisis ha venido superando al de hipotecas nue-
vas, que ademas al ser de menor cuantia, explica que pese
a que haya repuntado el numero de hipotecas nuevas, el
volumen de crédito para compra de vivienda haya venido
disminuyendo desde 2008.
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Urbanismo con “burbujas”.

Estudios

J. M. Naredo-Pérez

mm NMWM W

700.000.000

600.000.000

500.000.000

400.000.000

300.000.000

200.000.000

100.000.000

da propia (Miles de euros)

isicion de vivien

FiG.5A / Crédito para adqu

180.000.000

160.000.000

140.000.000

120.000.000

100.000.000

80.000.000

60.000.000

40.000.000

20.000.000

yT-NNl
€2-NON
€2-3av
2-1d3S
7934
Lz-nl
0210
0T-AYW
61-100
61-4YW
81-09Y
81-IN3
LLNNI
9L-AON
91-4gy
§1-1d35
§1-834
71100
€110
£L-AYW
21-100
7L-dvN
11-09Y
1L-IN3
oL-NAI
60-AON
60-48Y
80-1d3S
80-34
L0410l
90-10
90-AYW
50-100
S0-4YIW
#0-09Y
70-IN3
€0-Nnl
20-AON
20-4av
10-1d3S
10-934
00-10(
66-10
66-AYW
86-10
86-4YW
16-09V
£6-IN3
96-NNI
$6-NON
S6-38Y
6-1d3S
76-834
€610l
2610

ez

FiG.5B / Crédito a la construccién (Miles de euros)

550

CIUDAD Y TERRITORIO ESTUDIOS TERRITORIALES



350.000.000

300.000.000

250.000.000

200.000.000

150.000.000

100.000.000

50.000.000

0

CyTET LVII (224) 2025

111}

DIC-92
JUL-93
FEB-94
SEPT-94

FiG.5c / Crédi

i
2

ABR-95
NOv-95
JUN-96
ENE-97
AGO-97
MAR-98
0CT-98
MAY-99
DIC-99
JUL-00
FEB-01
SEPT-01
ABR-02
NOV-02
JUN-03
ENE-04
AGO-04
MAR-05
0CT-05
MAY-06
DIC-06
JuL-07
FEB-08
SEPT-08 §
ABR-09 1
NOV-09
JUN-10
ENE-11 §
AGO-11
MAR-12
0CT-12
MAY-13
DIC-13 §
JUL14
FEB-15
SEPT-15
ABR-16
NOV-16
JUN-17
ENE-18
AGO-18
MAR-19
0CT-19
MAY-20
DIC-20
JuL-2
FEB-2

to a actividades inmobiliarias (Miles de euros)

1.200.000.000

1.000.000.000

800.000.000

600.000.000

400.000.000

200.000.000

FiG.5D / Crédito a actividades inmobiliarias y adquisicion, construccion y rehabilitacion de viviendas (Miles de

euros)

Fuente: Elaboracion propia a partir de Banco de Espafa

MINISTERIO DEVIVIENDAY AGENDA URBANA 551



Estudios

Panorama pos-burbuja (1997-
2007): naturaleza del ajuste
inmobiliario-financiero en curso

El obligado ajuste pos-burbuja motivd estrate-
gias y politicas diversas para encarar los nuevos
acontecimientos y exigencias. En principio, caida
de los precios de los activos inmobiliarios, falta
de liquidez e impago de deudas, bancarrota y sal-
vamento de entidades, saneamiento financiero...
Pero luego aparecieron “nuevos inversores” que
facilitaron el ajuste en curso, originando repuntes
de demanda, de operaciones de compraventa y
de precios que, unidos a la subida de los alquile-
res, han inducido a presagiar una nueva burbuja
inmobiliaria.

A la pregunta de si el repunte que han acusa-
do los precios de compra de la vivienda refle-
ja el inicio de una nueva burbuja comparable
a la anterior, cabe afirmar taxativamente que
no, sobre todo porque falta la financiacion ne-
cesaria para inflarla. Pues si se entiende por
burbuja el aumento de los precios de un acti-
vo alimentado por compras especulativas cada
vez apalancadas por créditos, porque se pien-
sa que los precios van a subir y suben porque
se compra, desde luego una burbuja especu-
lativa no puede ir muy lejos cuando el volumen
de crédito concedido a la compra de vivienda
sigue disminuyendo desde 2008, como tam-
bién lo hace de forma mas acentuada el crédi-
to a la promocién y construccién de viviendas
(Fic. 5). Al igual que siguen disminuyendo las
ratios créditos/depdsitos y deuda/renta dispo-
nible tanto para los hogares, como para el con-
junto de la economia espafiola. Y es que, si la
anterior burbuja inmobiliaria devoré el ahorro
de los hogares y los endeudd hasta las cejas,
dificilmente puede originarse una burbuja es-
peculativa de ese porte, cuando todavia toca
desendeudarse. Ademas, la burbuja anterior
alcanzé una intensidad y una duracién tan ex-
tremas porque conto con las circunstancias de
partida irrepetibles antes indicadas.

Cabe preguntarse entonces quiénes son los
“nuevos inversores” que han venido motivan-
do, con escaso recurso al crédito, los repun-
tes de operaciones y precios de la vivienda en
las zonas mas valoradas de las grandes aglo-
meraciones o de la costa. Por una parte, esta
el perfil compuesto por corporaciones trans-
nacionales deseosas de invertir en ladrillo la
abundante liquidez que se generé a nivel in-
ternacional para paliar los efectos de la crisis.
Lo cual, unido a las personas animadas a ad-
quirir la residencia por inversion inmobiliaria a
través de la llamada Golden Visa, hizo que la
inversion extranjera en inmuebles cobrara una
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fuerza inusual en el mercado inmobiliario es-
pafol (Fic. 6), explicando en buena medida el
repunte de las operaciones y los precios antes
mencionado. Por otra, existe un segundo perfil
de «nuevos inversores» inmobiliarios autécto-
nos compuesto por personas y entidades con
liquidez dispuestas a invertir en inmuebles
como la mejor opcién frente a los riesgos y/o
la baja rentabilidad que ofrecen las otras op-
ciones de inversion (el repunte de los alquile-
res hizo que la inversion en vivienda superara
rentabilidades del 5 % anual, con precios de
IDEALISTAyYy FOTOCASA).

La aparicion de estos “nuevos inversores” ha
venido facilitando la desinversién inmobiliaria de
los hogares y empresas mas necesitados de li-
quidez, asi como el desplazamiento del modelo
inmobiliario hacia el alquiler. Por eso el grue-
so de las operaciones de compraventa que se
vienen produciendo son de viviendas de segun-
da mano —que han venido pasando en buena
medida de forma opaca y desregulada por la
banca y la SAREB hacia los “nuevos inverso-
res”— mientras que cuando culminaba la burbuja
predominaba la compra de vivienda nueva. No
se trata, pues, del inicio de una nueva burbuja,
sino de un ajuste pos-burbuja que en cualquier
caso tendria que producirse, pero que deberia
haberse gestionado de forma transparente con
politicas orientadas a minimizar el dafio econo6-
mico y social ocasionado por la crisis. Hubiera
sido el momento de diversificar el modelo in-
mobiliario introduciendo nuevos operadores ma-
yoristas de alquiler especificamente regulados
por el Estado para cumplir una funcién a la vez
social y lucrativa, a cambio de disfrutar de des-
gravaciones y ayudas especificas, como ilustra
en otros paises la amplia casuistica los llama-
dos Real Estate Investiment Trusts (REITS) tal
y como he venido sefialando desde hace tiem-
po (NAReDO & CARPINTERO (2011)). Lo cual hubie-
ra posibilitado también el desarrollo de nuevos
productos financieros. Pues las entidades profe-
sionales que operan en el mercado de alquiler,
al verse poco influidas por los avatares de la
coyuntura, pueden ofrecer inversiones con gran
seguridad a largo plazo, suponiendo que cuen-
ten con un marco institucional razonablemente
estable que las favorezca. Sin embargo, esto
no ha ocurrido®.

30 Es evidente que la figura de Sociedades Cotizadas
Anoénimas de Inversion del Mercado Inmobiliario (SOCIMIS),
creada en 2009, ha servido como refugio de entidades para
desgravar impuestos, pero no para cumplir las funciones so-
ciales propias de los REITS. Asi, el potente intervencionismo
del Estado, con sus operaciones de salvamento y publifica-
cién de las entidades financieras en bancarrota y la compra
de los descartes inmobiliarios de la banca por la SAREB, ha
agravado, en vez de paliar, las penurias asociadas a la falta
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Hay que darse cuenta que ha colapsado el
modelo inmobiliario vigente, que proponia la
compra como la forma idonea de acceder a la
vivienda. Este colapso —normalmente silencia-
do— lo atestigua el hecho de que, como hemos
visto, tras el pinchazo de la burbuja el crédito a
las personas fisicas para compra de vivienda,
no sélo no ha repuntado, sino que sigue cayen-
do (Fic. 5). A ello contribuye tanto que el sa-
neamiento de las entidades financieras exigié
reducir su elevada exposicion al ladrillo como,
sobre todo, la precariedad y escasa retribucion
del trabajo de buena parte de los nuevos de-
mandantes de vivienda —jovenes e inmigran-
tes—, que los incapacita para afrontar deudas
a largo plazo, obligandolos a alquilar. Se ha
producido asi el notable aumento antes indica-
do de los precios de alquiler en las zonas mas

de viviendas asequibles para buena parte de la poblacion,
que culmina con los desahucios. En efecto, los popularmen-
te llamados “fondos buitre” han venido buscando, con la
ayuda de ojeadores autéctonos, buenos solomillos a com-
prar entre los despojos inmobiliarios que ha dejado la crisis.
Episodios como el de la compra de vivienda social por fon-
dos privados a precio de saldo en Madrid para expulsar a los
inquilinos, ocurrida bajo la alcaldia de Ana Botella, que aflo-
ré de la mano del Tribunal de Cuentas, han proliferado en la
sombra.

Fuente: Elaboracion propia a partir de Banco de Espafia

demandadas, fruto de esta nueva canalizacién
de la demanda que presiona con fuerza sobre
el estrecho mercado del alquiler recortado, ade-
mas, por la voragine de ventas de viviendas de
alquileres antiguos y/o de promocion publica a
fondos especulativos consentidas o promovidas
por las Administraciénes®', y por los alquileres
turisticos o vacacionales, ahora publicitados
y gestionados mas eficazmente por nuevas
redes y portales informaticos, haciendo inase-
quible para mucha gente el derecho a una vi-
vienda digna prometido en el articulo 47 de la
Constitucion. Lo cual, no ha llevado a cuestionar
el modelo inmobiliario espafiol, pero si a poner
parches para hacer mas asequibles los alquile-
res. Asi, en 2023, se aprobd una Ley “por el de-
recho a la vivienda” para frenar la subida de los
alquileres, que presenta algunos agujeros lega-
les que limitan ese propdsito, y se estan ideando
medios para controlar e incluso revertir los alqui-
leres turisticos en las zonas mas tensionadas y
las compras por fondos especulativos®.

31 Analizada, junto con los consiguientes procesos de des-
ahucio, en el libro titulado Los desahucios instados por los
“fondos buitre” (BeniTez DE Luco, 2024).

32 El ayuntamiento de Barcelona ha sido pionero en este
campo Yy, en el momento de escribir este articulo, se anuncia
un anteproyecto de ley para exigir, a nivel estatal, que las
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Izquierda: Manifestacion por el derecho a la vivienda y contra la especulacion en Madrid. Derecha:
Concentracion para evitar la expulsion de los inquilinos de la casa Orsola en Barcelona.

Fuentes: 1zquierda: Fernando Sanchez, El Diario, 5 de abril de 2025. Derecha: El Diario, 7 de febrero de 2025

Atodo esto, la cultura del “pelotazo urbanistico”
sigue buscando nuevas oportunidades. Y cuan-
do el declive demografico, unido a la sobredosis
de suelo reclasificado y de patrimonio construi-
do, no justifica que se prosiga reclasificando
suelos y construyendo mas y mas edificios y vi-
viendas, el ingenio hispano ha ideado nuevas
vias que permiten seguir dando pelotazos urba-
nisticos con poblaciones decrecientes. Se trata
de un urbanismo némada o itinerante, que em-
puja a la poblacion abandonar lo ya construido
para instalarse en nuevas promociones inmobi-
liarias, permitiendo seguir reclasificando suelos
y construyendo mas edificios y viviendas. Este
modelo de vaciamiento de los cascos antiguos
de pueblos y ciudades desemboca a veces en
el abandono y otras viene seguido de procesos
de “gentrificacion” para acabarlos reconvirtien-
do en parques tematicos para uso turistico-resi-
dencial®®. Asi, pese a la importancia de la crisis

comunidades de vecinos autoricen, o veten, la existencia de
pisos de alquiler turistico en sus edificios. Ademas, como
excepcion a la regla, el ayuntamiento de Barcelona consi-
gui6 desactivar el desahucio de los inquilinos de la emble-
matica Casa Orsola, comprando el edificio que habia
adquirido un fondo especulativo.

3 La geografia hispana alberga multiples casos de este nue-
vo modelo. Valga recodar, como ejemplo, el caso de la ciu-
dad monumental de Segovia, municipio cuya poblacion
disminuye desde 1991, en el que se ha forzado el vacia-
miento del casco histérico y de los distritos colindantes, para
trasladar a una nueva promocioén llamada “Nueva Segovia”,
no soélo su poblacién, sino también el grueso de sus institu-
ciones y servicios (juzgados, hospitales, bomberos,
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pos-burbuja y pese a la “brecha demografica”
—a diferencia de lo ocurrido tras la crisis de los
setenta (NarRepo, 2018)— el planeamiento sigue
a pifién fijo orientandose hacia el crecimiento
en vez de priorizar, como deberia ser, el sanea-
miento y la gestidn eficiente del patrimonio in-
mobiliario existente.

Conclusiones y propuestas

Concluyendo, en primer lugar, un buen diagnos-
tico del panorama pos-burbuja pasa por tomar
conciencia de que se ha desplazado el proble-
ma, desde la antigua escasez de suelo urba-
nizable, infraestructuras y viviendas, hacia el
exceso e infrautilizacion de los mismos, unido
al excesivo endeudamiento y/o falta de liquidez
de hogares y empresas que poco a poco se va
reduciendo y a la cada vez mas agobiante pre-
sencia de necesidades insatisfechas. En segun-
do lugar, hemos de subrayar que asistimos a
un ajuste en el que se acusa la desinversion
inmobiliaria de los hogares y empresas mas ne-
cesitados de liquidez en favor de “nuevos in-
versores” y que este ajuste va acompanado de
un desplazamiento hacia el alquiler. Insistimos
en que no es de recibo que, pese a la potente

delegaciones de la seguridad social, del INE, etc.) contribu-
yendo las administraciones a este vaciamiento con empefio
digno de mejor causa.
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intervencion publica, esta reconversion se esté
produciendo de forma opaca y discrecional para
favorecer el negocio de algunas minorias bien
relacionadas. Insistimos en que esta reconver-
sion deberia de ser transparente y dirigida a pa-
liar los dafios sociales y econdémicos de la crisis,
orientandose a diversificar el panorama inmo-
biliario y financiero por los caminos ya indica-
dos, para paliar necesidades insatisfechas. Pero
hemos de darnos cuenta que el principal obsta-
culo para que tal reconversién se produzca es el
actual modelo inmobiliario. Asi, en tercer lugar,
es obligado tomar conciencia de que sufrimos
las consecuencias de un modelo inmobiliario-fi-
nanciero agotado y corrupto que no resuelve los
principales problemas que tiene planteados el
pais y pide a gritos su reconversion. Por lo que
la reforma del modelo inmobiliario-financiero es
tarea urgente que contribuiria al saneamiento
econdmico y politico del pais homologando-
lo hacia patrones europeos, pero ello exige un
verdadero pacto de Estado a consensuar por el
grueso de las fuerzas politicas, pacto que de-
beria de suscribir cualquiera que no tenga inte-
reses mezquinos e inconfesables asociados a
ese modelo. Porque sin esa reconversién y con
el oscurantismo actual (que se mantiene para
facilitar y encubrir buenos negocios asociados
al manejo discrecional de los despojos inmobi-
liarios post-burbuja) se prolongara y hara mas
dura la crisis econémica y social.
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