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Resumen

La escasez de nuevas viviendas en el contexto de

un renovado dinamismo demografico y econémico
ha originado una nueva burbuja de precios, que ha
encontrado en el estrecho mercado del alquiler su
expresion como crisis de asequibilidad. Analizamos
aqui las causas de la paradoja de que la escasez de
vivienda conviva con un excedente de suelos vacantes
(los pendientes de completar su planeamiento de
desarrollo) muy amplio en gran parte del pais. Los
problemas estructurales e industriales que configuran
lo que podriamos denominar el cuello de botella

del desarrollo del suelo surgen como elemento
diferencial que agudiza la caida de la elasticidad de
la oferta de suelo ante la escasez. Entre los factores
mas relevantes a considerar por el lado de la oferta
encontramos la concentracion de suelos vacantes en
instituciones ad hoc derivadas de la crisis bancaria
de 2012 y que aun no han sido devueltos al mercado
para su transformacion en viviendas, el papel de

los ayuntamientos y el raquitismo del mercado del
alquiler.
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Abstract

The shortage of new housing in the context of
significant demographic and economic dynamism
has led to a new price bubble, which has found its
most severe expression in the rental market. Here, we
analyse the causes of the paradox in which the lack
of affordable housing coexists with a vast surplus

of vacant land across much of the country. The
structural and industrial issues that shape what we
might call the bottleneck of land development emerge
as a key differentiating factor. Among the most
relevant factors to consider on the supply side, we
find the concentration of ownership of vacant land
(pending completion of its development planning)

in special purpose institutions that stem from the
resolution of the 2012 banking crisis and form part
of its legacy, the roll of local governments and the
limitations for rental market.

Keywords
| Credit process || Affordability |

| Vacant urban land || Rental housing |

|Residential model || Planning |

Banking crisis

Imagen de portada: Lionel Pincus and Princess Firyal Map Division, The New York Public Library. (1891). Map of Knollwood, EI-
msford, Westchester County, N.Y. Retrieved from https://digitalcollections.nypl.org/items/0bae8f20-3570-0134-14f2-00505686a51 ¢

73


https://digitalcollections.nypl.org/items/0bae8f20-3570-0134-14f2-00505686a51c

ESTUDIOS / ARTICLES_EO4

CIUDAD Y TERRITORIO ESTUDIOS TERRITORIALES
ISSN(P): 1133-4762; ISSN(E): 2659-3254

VOL. LVII, N° 225, OTONO 2025

PAGS. 72-97

https://doi.org/10.37230/CyTET.2025.225.4
CC BY-NC-ND

RECIBIDO: 07.04.2025
REVISADO: 30.05.2025

1 INTRODUCCION

Nuestro objetivo en este articulo es revisar los
factores estructurales que podrian estar expli-
cando un largo periodo de escasa elasticidad de
la oferta a los precios de la vivienda. A pesar de
que la vivienda ha visto ascender sus precios en
propiedad y en alquiler de una forma que po-
dria considerarse propia de una nueva burbu-
ja —por un alejamiento de sus fundamentos—,
larealidad es que la produccién de vivienda, las
transacciones sobre suelo y el desarrollo urba-
nistico —paraddjicamente— se han mantenido
en minimos desde 2010, es decir, durante un pe-
riodo muy largo.

Revisaremos, en primer lugar, la dinamica de
esta nueva burbuja: la crisis de asequibilidad,
en la que las subidas de precios, que ya los si-
tuan en media por encima de la burbuja ante-
rior, provocan que amplias capas de la sociedad
queden fuera del mercado. La demanda de pri-
mera vivienda no encuentra precios asequibles
en contexto de escasa produccién y muy limi-
tada oferta de alquiler. En segundo lugar, nos
adentraremos en el origen de los problemas de
oferta: el cuello de botella de la interrupciéon
generalizada del planeamiento de desarrollo en
nuestras ciudades. Finalmente extraeremos al-
gunas conclusiones para contribuir en lo posi-
ble al debate sobre la vivienda y sobre el disefio
de las politicas de vivienda.

2 LECCIONES Y LEGADO DE TRES ETAPAS EN
25 ANOS

La situacion actual del mercado de vivienda es
diferente a todas las conocidas hasta ahora en
la Esparfia contemporanea y quiza por eso sea

mas dificil de interpretar. No puede entender-
se el mercado de la vivienda actual sin retroce-
der la vista a su historia reciente, la de los dltimos
25 afios, un periodo amplio en el que, en distin-
tas circunstancias de produccién y creaciéon de
hogares, ha prevalecido un modelo residencial
tradicional, basado en la propiedad y muy condi-
cionado por el funcionamiento, correcto o no, del
canal crediticio.

En la Fic. 1 sintetizamos el periodo en cuestion
atendiendo a una doble perspectiva: la vivien-
da y la creaciéon de hogares y la propiedad in-
mobiliaria, el crédito y el alquiler, para definir
tres etapas en las que vivienda y crédito inte-
raccionan.

La euforia de la burbuja fue alimentada por la
concesién de crédito, mientas la gran correc-
cion posterior de precios era parte de una rece-
sién condicionada por las restricciones crediti-
cias. La crisis actual de asequibilidad vuelve a
estar influida decisivamente por el crédito, en
tres sentidos: (1) la absorciéon de las viviendas
que quedaron sin vender o sin terminar después
de 2008; (2) el abandono de muchos proyectos de
edificacién durante los afios dedicados a la recu-
peracion de los créditos fallidos y a la limpieza
de los balances bancarios; y (3) la concentraciéon
de la propiedad de los suelos urbanizables en
instituciones post crisis, como Sareb o los fon-
dos de capital riesgo.

Esta revision de la evolucion reciente tiene sen-
tido en la medida en que nuestra reflexién nos
conducira a describir los cambios estructura-
les que estan teniendo lugar en el modelo resi-
dencial histérico sin que ain haya surgido otro
renovado y en tanto que los activos dafiados de
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la crisis no han retornado aun al mercado para
transformarse y generar una oferta de vivien-
da masiva y asequible a lo largo del gradiente de
precios de las ciudades.

2.1 La euforia de burbuja inmobiliaria
1999-2008: el mercado se equivocé en el
precio mas que en la cantidad

A comienzos de siglo se consolidé en muchas
ciudades un urbanismo expansivo. Al calor de
la ley del suelo de 1998, que tenia como objetivo
declarado aumentar significativamente la oferta
de vivienda con el fin de que pudiera hacer fren-
te alas tendencias demograficas y las nuevas ex-
pectativas macro surgidas con el nacimiento del
euro, se produjeron —entre otros— dos impor-
tantes hitos que tendrian consecuencias rele-
vantes en la formacién de la burbuja inmobilia-
ria 1999-2008:

1 Reclasificaciones masivas de suelos rusticos
a suelos urbanizables en los nuevos planes
generales de muchas ciudades, con el resul-
tado de un fuerte aumento de la proporcion
de suelos asi clasificados, en detrimento de
los rusticos o los protegidos, y desencade-
nando unas expectativas que impactarian
fuertemente al alza en los precios del suelo
—en contraste con su objetivo tedrico— y en
la actividad de su mercado.
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@

Reformulacién de
expectativas con UME.

Caida de precios
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2 Una extension de la regla de valoracién de
suelos a precio de mercado, incluyendo ex-
pectativas de desarrollo a futuro. La ley es-
tatal de 1998 consagraba el precio de mer-
cado como referencia para valorar todos los
activos inmobiliarios involucrados en la ges-
tién urbanistica, también los de desarrollo
no finalizado, contagiando esta practica a los
usos del mercado en las tasaciones hipoteca-
rias y otras valoraciones.

Estas nuevas tendencias participaban de la eu-
foria que despertd en todos los ambitos de acti-
vidad la incorporacién de Espaiia a la Union Eco-
némica y Monetaria (UEM), el descenso de tipos
de interés que implico y su identificacion con
una fase expansiva muy amplia. La burbuja in-
mobiliaria tuvo un doble efecto: por una parte,
la produccién masiva de viviendas, gracias a un
ritmo acelerado de desarrollo de los suelos clasi-
ficados como urbanizables; por otra, el ascenso
de los precios de suelos y vivienda, que profun-
dizaron en dificultades de acceso y de asequibi-
lidad para la mayor parte de la poblaciéon en pe-
riodo de formacién de hogares.

Toda la economia se centraria en el periodo
1999-2008 en la edificacion masiva de vivienda,
de forma que el peso de la inversion residencial
llegd arepresentar en los maximos de la burbuja
el 40% de la inversion total. El problema fue que
el precio de oferta de estas viviendas, derivado
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FIG. 1. Vivienda y crédito en el ultimo cuarto de siglo. (Nota: UME: Union Monetaria Europea)

Fuente: Elaboracidn propia
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del alza de los costes de repercusion de los sue-
los, resultaba inasequible, lo que pronto desa-
taria la crisis bancaria. El saldo vivo de crédi-
to a promociones residenciales alcanzé el 30%
del PIB, mientras el destinado a la construccién
llegaria al 15%, de forma que el agregado supe-
ré el 45% del PIB. En contraste, el conjunto de
la industria manufacturera no representaba ni
el 15%. El resto de los servicios no sobrepasa-
ban el 38% del PIB. La parte menos visible —pro-
mocién de suelos, urbanizacion y edificaciéon—
de la burbuja fue la esencial para entender su
efecto devastador: el crédito con tales destinos
llegd a ser cercano al de la financiacién de vi-
vienda adquirida por los hogares, la parte mas
visible de la burbuja, que representaba enton-
ces un 60% del PIB.

Al incorporar las expectativas en las valoracio-
nes y tasaciones de los colaterales, el crédito hi-
potecario sobre suelos en distintos grados de
desarrollo urbanistico —que solo poco antes ha-
bian sido rusticos—, registré en términos nomi-
nales alzas brutales (monetizandose en el amplio
mercado de compraventa de terrenos). Se generé
asi un circulo vicioso que encarecio la vivienda
hasta provocar una crisis de asequibilidad sin
precedentes, que tenia su origen en los suelos y
la holgada financiacién por el sistema bancario
que conseguian.
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2.2 Lacrisis financiera y suimpacto
inmobiliario en los largos afios desde 2008
hasta 2017

Frente a los modelos tedricos tradiciona-
les, para los que el crédito o las diferentes es-
tructuras financieras son irrelevantes, la lite-
ratura sobre la intermediaciéon —por ejemplo,
B. BERNANKE (1988)—, basada en la existencia de
informacién imperfecta, sefiala que el proceso
del crédito es clave. La funcién de transforma-
cién de depdsitos en créditos que realizan ban-
cos y otras instituciones permite que el ahorro
llegue a la inversién. La calidad de este proceso
determina el comportamiento macro y micro en
los mercados. Todo el canal crediticio, desde la
concesion del crédito nuevo hasta la recupera-
cién del fallido, incide en el propio curso del ci-
clo econémico y, en definitiva, en la economia, y
el empleo. También en la produccién de vivienda
y en la oferta de alquileres.

La burbuja explotd en 2008 sin haber dado tiem-
po a que muchos de los suelos en desarrolla-
do urbanistico y las promociones iniciadas pu-
dieran transformarse en viviendas terminadas
y fueran adquiridas con financiacion hipoteca-
ria por los hogares. La gran leccién del perio-
do tiene relacion directa con la asequibilidad.
El sistema financié una burbuja, la alimenté y
cuando exploté los dafios fueron brutales, tan-
to para los compradores finales como, sobre
todo, para la industria inmobiliaria y sus bancos
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financiadores. Mientras la ratio de morosidad hi-
potecaria de los hogares llegd a su maximo del
6% en 2013, tras un ascenso gradual, el de los
promotores alcanzo el 38%. Asi, el 70% de la mora
de los sectores empresariales llego a ser origina-
da por el crédito inmobiliario.

La crisis interrumpié el flujo de crédito, afec-
té muy negativamente a la actividad general y
provocd una larga y costosa recesién. La caida
del velo de la euforia dio paso al panico y éste a
la restriccion crediticia y a la bancarrota de los
agentes mas apalancados, entre ellos los antes
potentes y sofisticados promotores residencia-
les, grandes o pequefios, globales o locales. Sus
suelos apalancados, muchos sin desarrollo com-
pletado, y las viviendas sin terminar, colaterales
de los préstamos a los promotores, fueron acti-
vos adjudicados y transferidos masivamente en-
tre 2008 y 2012 a los bancos, en diferentes forma-
tos juridicos: por concurso y ejecuciéon, dacién
en pago o compraventa. Asi, los balances y cuen-
tas de resultados de los bancos hubieron de pro-
visionar masivamente los préstamos inmobi-
liarios, absorber suelos en desarrollo, obras sin
terminar y viviendas terminadas sin vender —y
en el inicio de la crisis—, también viviendas de
particulares desahuciadas. Se deterioraron o ce-
rraron también las participadas inmobiliarias
de los bancos, provocando las pérdidas y provi-
siones correspondientes. El negocio bancario en
Espaiia, en conjunto, mostré pronto un déficit de
capital.

La sensibilidad del capital a los deterioros que
precisaban los activos téxicos que iban incor-
pordndose a sus balances determiné la suerte
final de unas entidades y otras. La vulnerabili-
dad de las cajas de ahorro! que estaban propor-
cionalmente muy expuestos al negocio hipote-
cario espaifiol, tanto minorista como promotor,
condujo a una crisis bancaria sin precedentes,
saldada con intervenciones y reestructuracio-
nes con apoyo estatal masivo, que culminaron
en 2012 con la Asistencia europea y el traspaso
de activos inmobiliarios a la Sociedad de Ges-
tién de Activos Procedentes de la Reestructura-
cion Bancaria (Sareb). Mientras tanto, las gran-
des instituciones, con los mismos o parecidos
problemas en el mercado inmobiliario espafiol,
pero con balances consolidados mas diversifica-
dos o internacionalizados, pudieron campear la

crisis mediante soluciones privadas, unos supe-
randolos definitivamente, mientras otros, como
Popular en 2017, sucumbiendo a los problemas
mas adelante.

Bancos y supervisores precisaron desde 2009 a
2012, para sanear el sistema -en realidad, nueve
afios si se extiende el periodo hasta la crisis del
Popular—, un periodo demasiado extenso que
termind deteriorando profundamente el sector
inmobiliario. De 2008 a 2014 los precios de las vi-
viendas cayeron un 30% y corrigieron con ello
parte de la sobrevaloraciéon de la burbuja. Entre
tanto, los activos inmobiliarios mas vulnerables
—suelos y viviendas sin terminar— se deterio-
raban adicionalmente, por causa de la recesion,
la falta de una gestién especializada y la ausen-
cia de inversiéon y apoyo crediticio para desarro-
llar suelos o terminar promociones iniciadas. Se
conformaba asi un nuevo paisaje urbano de rui-
nasy descampados abandonados que se ha man-
tenido hasta nuestros dias.

La intervencion publica abrié en 2010 un proce-
so complejo y largo para restaurar el canal credi-
ticio. Primero a través del Fondo de Reestructu-
racién Ordenada Bancaria (FROB), incentivando
la concentracién, capitalizacién y transforma-
cion de las cajas de ahorro pequefias y media-
nas. Después, en 2012 con el apoyo de la Asisten-
cia financiera de la UE —que fue necesaria por la
crisis soberana y del euro—. Las capitalizaciones
directas del el FROB, el traspaso mandatorio a
Sareb de los activos inmobiliarios y la aplicacion
de pérdidas a los tenedores de acciones o de ins-
trumentos hibridos permitieron la liquidacién
ordenada de las entidades no viables, cuyo ne-
gocio seria absorbido después por otros bancos,
y la reestructuracioén de las viables, que podrian
devolver las ayudas de capital recibidas. Como
es conocido, el impacto de uno u otro tipo de in-
tervenciones publicas en el déficit presupuesta-
rio del Estado ha sido de 74,3 miles de millones
de euros. Las pérdidas asumidas por el Fondo de
Garantia de Depésitos —de titularidad privada—
se elevaron a 21 mil millones. Las pérdidas su-
fridas por los inversores privados en las entida-
des que no precisaron ayudas publicas, pero si
sufrieron el deterioro masivo de activos —como
el Popular, quebrado y absorbido en 2017—, es de
imposible cuantificacion.

1_Aunque el riesgo inmobiliario era transversal a casi todas las entidades, la naturaleza juridica de las cajas de ahorro,
que las habia impedido captar capital ordinario en los mercados —desviando sus esfuerzos a la captacion de capital hi-
brido— desperto incertidumbres adicionales. Este problema no se resolvié hasta 2010, con la nueva ley para el sector, que
permitiria su transformacion en sociedades anénimas al tiempo que se iniciada un proceso de concentracién y reestruc-

turacién masivo.

La nueva burbuja de precios de la vivienda y la gestién de suelos en Espafia 77



700 000

600000

2.100,0

1.900,0

500000

1.700,0

400 000

1.500,0

300000

1.300,0

1.100,0

900,0

200 000

100 000

700,0

2001

W Viviendas libres

2002

2003

Viviendas protegidas

500,0

300,0
=
S
S

2022 ——

2005
2006
2007
2008
2021
2024

Precio vivienda m2 (dcha.)

FIG. 3. Evolucion del precio medio de la vivienda segun tasaciones en la compraventa y produccién de vivienda libre y protegida

en Espafia. Una ruptura de la relacion

Fuente: Elaboracion propia sobre datos del Ministerio de Vivienda y Agenda Urbana (MIVAU) en nimero de viviendas y €/m?

2.3 Lacrisis de asequibilidad: la nueva
burbuja de precios en un contexto de
escasez de oferta de vivienda y suelos
abandonados

Los precios han revertido el saludable ajuste
posterior a la explosién de la burbuja y han ido
adentrandose gradualmente en la nueva burbu-
ja, acelerada después de la pandemia de 2020.
Detengamonos en sus caracteristicas antes de
profundizar en sus posibles causas. En 2015 tuvo
lugar el punto de inflexion que finalizo la rever-
sién de una parte del ajuste de precios que ha-
bia tenido lugar desde 2008. Se inicia asi un nue-
vo periodo de ascenso de precios que, de forma
ininterrumpida (con la excepcién de 2020, al afio
de los confinamientos por la pandemia y la pa-
ralizacién de la actividad y la movilidad), vuel-
ve a escalar los precios hasta niveles que, en me-
dia nacional resultan inasequibles para la renta
bruta de los hogares espafioles, insostenibles.
Denominaremos nueva burbuja a este proceso,
para distinguirlo de la que seguiremos llaman-
do burbuja inmobiliaria. Este nuevo ascenso de
precios ha configurado lo que denominamos una
crisis de asequibilidad, en la que los precios ya
no responden a la media de las condiciones de
acceso solvente a la primera vivienda por estar
alejados de los fundamentos, del poder adquisi-
tivo medio de la creacién de hogares.
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Lo particular —de ahi el término “nueva”— es
que el ascenso de los precios esta teniendo lu-
gar sin generar nueva produccién, como puede
observarse en la Fic. 3. La no asequibilidad de 1a
vivienda para los hogares de nueva formacién
ha generado un problema de acceso para los de-
mandantes de primera vivienda, tipicamente jo-
venes e inmigrantes por razén de trabajo. Como
el sistema bancario ya no financia promociones
que no estén pre-vendidas, es decir, a precios
que no sean asequibles, se ha creado una esca-
sez de vivienda que no es la causa, sino la con-
secuencia del problema de unos precios inade-
cuados a la capacidad de la mayor parte de los
hogares. El colapso del mercado de alquiler es
buen indicador de este problema. Solo se edifi-
can viviendas asequibles, como es légico, dado
que el sistema, tras la terrible experiencia de la
crisis bancaria, ya no financia burbujas. De he-
cho, la promocion en el mercado libre acusa unos
niveles bajos de produccioén, dirigiéndose a los
segmentos mas acomodados y a la inversion ex-
tranjera. Podria decirse que la elasticidad al pre-
cio de la actividad de la promocién residencial se
ha reducido drasticamente y limitandose a estos
segmentos minoritarios, limitando la produc-
cién y acumulando un déficit de hogares signi-
ficativo. En Ezquiaca (2024b) cuantificamos este
desfase acumulado en unos 1,6 millones de ho-
gares potenciales.
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Estavezes diferente: la nueva burbuja de precios
de la vivienda, en contraste con la de 1999-2008,
ni tiene volumen ni estd alimentada por el cré-
dito. A los precios actuales, las viviendas solo
son asequibles para pocos hogares. Por eso se
edifican pocas viviendas. Si los nuevos hoga-
res no puede comprarlas por ser demasiado ca-
ras, es decir, no asequibles para su nivel de in-
gresos, los promotores no las hacen. Los jovenes
retrasan su emancipacion y dejan de crear los
hogares propios que necesitan para desarrollar
su vida y desplegar su productividad. En con-
traste, un fuerte volumen de suelos urbanizables
pendientes de completar su desarrollo dibuja un
paisaje de descampados que, en muchas ciuda-
des, persiste desde hace mas de 15 afios. En aco-
tar las causas de esta paradoja nos centraremos
mas adelante, ahora sigamos con sus caracteris-
ticas:

1 Desde 2014, los volumenes de compraventa
se han concentrado en viviendas de segun-
damano, con un peso de la vivienda nueva en
el entorno del 20-23% del total, que contras-
ta con el 40-50% del periodo anterior (Fic. 4).
Esta situacion es consistente con una baja
produccién de vivienda. La consecuencia de
la baja actividad residencial sobre la inver-
sidn, la produccion y el empleo.

2 La produccién de vivienda estd muy por de-
tras de la creacién potencial de hogares. Ver
Manzano (2024). Sin embargo, las encuestas a
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los consumidores muestran que solo el cuar-
til de mayor renta ha mostrado una firme in-
clinacion por la compra en los trimestres re-
cientes.

La presién de la demanda de primera vi-
vienda, alimentada por la mejora del em-
pleo y la reanudacion de fuertes flujos mi-
gratorios desde 2021, se ha desplazado hacia
el alquiler, un mercado pequeiio, atomiza-
do y, mayoritariamente no profesional, basa-
do en contratos a corto plazo —aunque des-
de 2019 la duracién minima es de 5 afios para
los contratos nuevos— y sujeto a una fuer-
te rotacion que otorga a los propietarios
—el 90% de ellos particulares — la potestad de
trasladar las subidas de alquiler a sus inquili-
nos mas alla de la actualizacién del IPC.

Solo el 14,8% de los jévenes de 16 a 34 afios es-
tan emancipados, una tasa que sigue dismi-
nuyendo paulatinamente. Entre estos jove-
nes, €l 50% de los que viven en alquiler suelen
compartir sus pisos para compartir gastos
con mas de tres personas, siendo el peso de
los pisos compartidos por dos el 38%, como
muestra Consejo de la Juventud (2024). El
abuso de los pisos compartidos perpetia su-
bidas de alquiler que en condiciones norma-
les serian insostenibles.

La oferta de vivienda nueva se origina casi
exclusivamente en el mercado libre desde
2013. Previamente la vivienda protegida, ca-
racterizada por sus precios asequibles, ya
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habia sido desplazada en los afios de la bur-
buja inmobiliaria, en contraste con el equili-
brio entre ambas ofertas que caracterizé los
afios ochenta. El alquiler protegido es tam-
bién residual, a falta de empresas publicas o
privadas especializadas en la gestién a largo
plazo.

El estandar de concesién de crédito juega un pa-
pel relevante, pero no en el sentido que con fre-
cuencia se destila en la opinién publica. En Ez-
quiaga (2024a) se destaca el papel del crédito en
la evolucién de la produccién de vivienda y en
sus precios antes y después —-pags. 250 a 258- de
la crisis financiera y bancaria. La reforma del
sistema bancario y la implantacién del merca-
do unico bancario han supuesto un cambio radi-
cal. “El sistema ya no financia burbujas” porque
la gobernanza, la regulacion, el control supervi-
sor y el marco macro prudencial —reformados
a partir de 2008— no lo permitirian. Los estan-
dares de concesion a lo largo de toda la cadena
de la vivienda se centran, mas que nunca, en la
asequibilidad como matching de flujos de cobro
y pago en el tiempo, y ya no en las supuestas ga-
rantias o colaterales, siempre condicionadas por
su calidad y el criterio de sus valoraciones.

Merece un comentario singular la situacion de
los créditos a promotor, que jugaron un papel
clave en la crisis bancaria y siguen condicionan-
do el mercado de la vivienda. Se ha discutido si
éstos podrian pasar de ponderar con una pe-
nalizacion (150%) en el denominador del coefi-
ciente de solvencia de los bancos (de 1a UEM), a
normalizarse al 100%. Las condiciones para ello
dependen del Loan to Value (LtV)? —con la refe-
rencia del 60% para la concesién en promocion—
y de las preventas o precontratos de alquiler que
pueda documentar el promotor sobre plano o
proyecto. No obstante, no parece que un cambio
regulatorio vaya a cambiar sustancialmente la
situacién actual, Aunque la norma obliga a una
determinada ponderacidn, en el didlogo super-
visién y bajo determinadas circunstancias (el
porcentaje de ventas sobre el total de viviendas

en un proyecto de bloque, por ejemplo), dicha
ponderacion se reduciria considerablemente,
acercandose al 100%. Por tanto, en la practica es
la capacidad del promotor de conseguir una en-
trada suficiente para la inversién necesaria para
la compra de suelo, con capital propio o ajeno, y
de producir viviendas asequibles para un coste
de repercusion de suelo coherente con la asequi-
bilidad de las viviendas.

La caida observada en la proporcion de hipote-
cas sobre compraventas y que muestra la Fic. 4 no
tiene originen en restricciones de la oferta de cré-
dito a particulares. La demanda potencial de los
hogares en formacidn tiende a embalsarse, al su-
frir amplias capas de la poblacion un problema de
asequibilidad. La tendencia de los precios parece
pues poco representativa de la situacion real de la
demandas3. Asi, cuanto mas suben los precios, ma-
yores son las dificultades para acceder a la pri-
mera vivienda, menor la amplitud de la demanda
potencial y mas dependiente es la edificacion de
vivienda nueva respecto a la demanda de los gru-
pos sociales mas acomodados o de los inversores
extranjeros, compradores para los que la vivienda
nueva si es asequible.

La vivienda nueva y la concesién de crédito im-
plican ahora volimenes inferiores a los prome-
dios histdricos. Los siguientes factores ofrecen
un marco explicativo:

— La inversion turistico-residencial de los ex-
tranjeros, sobre todo europeos o america-
nos. Ver LAJER-BARON, A., Lorez-RoDRiGUEZ, D Y
San-Juan, L. (2024) para un analisis completo
de la demanda extranjera (pag. 11-14).

— La compra por cambio de vivienda con la
venta de la vivienda anterior (filtraje ascen-
dente, que suele estar siempre presente en el
mercado residencial).

— Compras respaldadas por donaciones mo-
netarias intrafamiliares, herencias y otros

2_El LtV es el porcentaje del nominal del préstamo sobre la tasacién del activo que lo garantiza. Se trata del principal
indicador del riesgo asumido por el banco en la concesién. En el caso de una promocién la referencia suele ser el 60%

—un 80% en los hogares—, lo que implica dos desafios para el promotor: financiar el activo en la fase previa en la que el
suelo estd en desarrollo y no puede aun ser tasado como promocion, y conseguir el 40% restante en el momento poste-

rior de la concesidn del préstamo o linea para la promocién.

3_Aunque es cierto que una ligera mejora en los indicadores adelantados de actividad en obra nueva residencial co-
mienza a vislumbrarse: en 2024 los visados de direccién de obra (Colegios de Arquitectos Técnicos) aumentaron un 15%
respecto a 2023. También hay signos cualitativos de avance en la planificacién del desarrollo en muchos municipios y
una reactivacion en el sector de la promocién publica. Por mencionar solo algunos: como los planes para el sureste de
Madrid, con 118 000 viviendas que se construirdn hasta 2027 o la iniciativa del gobierno central para edificar 180 000 vi-

viendas en suelos estatales.
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apoyos familiares en el seno de los sectores
acomodados de la demanda residente.

— Segun los datos del INE*, desde 2007 la vi-
vienda nueva ha subido de precio un 51%,
mientras se estancaba la usada. La vivien-
da nueva es ya un 18% mas cara en términos
acumulados desde el final de la burbuja que
la usada (Fic. 5), lo que mostraria que se tra-
ta de producto prime en una proporcion ele-
vada

GENERAL

NUEVA USADA

472013 sobre 1T2007 -34,6 -25,1 41,8

4T2024 sobre 172014 738 101,5 69,5

2007-2024 13,4 51,2 1,7

Nueva sobre usada (porcentaje) 17,8

FIG. 5. Evolucién 2008-2024 del indice de precio medio de la
vivienda nueva y de la de segunda mano Espafia

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE), indice de Pre-
cios de la Vivienda. Elaboracion propia

La subida de precios observada es la propia de
una nueva burbuja: un incremento de precios
medios del 74% desde que en 2014 se estabiliza-
ran después de su ajuste previo. A diferencia de
la burbuja inmobiliaria 1998-2008, que tenia en la
expansiéon apalancada de la oferta residencial y
la sobrevaloracion de suelos en la financiacion
hipotecaria sus motores, esta no ha consegui-
do aumentar la oferta de vivienda para cubrir la
brecha generada por la formacién potencial de
hogares. Por ello, 1la nueva burbuja tiene su epi-
centro en el mercado del alquiler, receptaculo de
la demanda insatisfecha de hogares que no pudo
comprar sus primeras viviendas.

3 LOS SUELOS VACANTES Y LOS FACTORES
EXPLICATIVOS DE LA ESCASEZ DE SUELOS
FINALISTAS PARA LA OFERTA DE VIVIENDA
NUEVA

Nos adentraremos a continuacion en los cambios
masivos de propiedad de los suelos urbanizables
que siguieron a la crisis financiera y expondre-
mos los cambios y elementos estructurales que
entendemos, mas alla de otros factores coyun-
turales o ciclicos, son relevantes para explicar
el bloqueo de los suelos que ha actuado como

factor en la creacién de suelos finalistas que pu-
dieran dar continuidad a los ajustes de precio
discontinuados en 2014 y revertidos desde 2021
y como cuello de botella en la oferta de vivienda.

Una consecuencia de los cambios masivos en la
propiedad —que juridicamente abrié un proceso
de dificil gestion— de los suelos ha sido la con-
centracion en las instituciones derivadas o uti-
lizadas por los bancos en la resolucién de la cri-
sis bancaria y que gestionan parte de su legado.
Una concentracion a la que hay que afiadir los
suelos del patrimonio municipal.

Frente a las posiciones que consideran que este
es un problema “de oferta”, cuya solucién pasa
por la “liberalizacion del suelo” o volver a abrir
el supuestamente cerrado acceso al crédito, aqui
nos detenemos en la complejidad del diagndsti-
co y en la relevancia que podrian tener algunos
aspectos clave de la reciente crisis financiera y
de su legado en la esfera de los llamados activos
téxicos, los suelos vacantes y los edificios sin
terminar. También en el de la gestion publica lo-
cal y territorial, con la financiacién de infraes-
tructuras de movilidad o la gestiéon de suelos
municipales para vivienda protegida como ele-
mentos cruciales.

El desarrollo de los suelos urbanizables que se re-
clasificaron durante la burbuja sufrié con la cri-
sis de 2008 una gradual desaceleracion y se inte-
rrumpid abrupta y generalizadamente en torno a
2012y 2013, el afio de la Asistencia financiera eu-
ropea, creacion de Sareb, entrada de los fondos
de capital riesgo a comprar activos inmobiliarios
antes en el balance de los bancos y de la reforma
de las limitaciones financieras a las corporacio-
nes locales.

3.1 Los suelos vacantes: la interrupcion
generalizada del desarrollo de suelos
urbanizables

De acuerdo con el Sistema de Informacién Ur-
bana (SIU), elaborado por el Ministerio de Vi-
vienda y Agenda Urbana (MIVAU, 2023), el sue-
lo urbanizable en el planeamiento vigente y
que se encuentra en desarrollo —suelo urbani-
zable sectorizado y suelo urbano no consolida-
do—, ni finalista, ni ejecutado, no es un fenéme-
no marginal o puntual sino masivo. El estado del
planeamiento de estos suelos vacantes permite

4_La metodologia del INE de su indice de precios, que comenzoé a publicarse en 2007, utiliza las compraventas en un

95% y sigue la metodologia de Eurostat.
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conocer, por tanto, el nimero de viviendas pro-
gramadas o potenciales que podrian asentar-
se en ellos, pero que estan sin ejecutar. La cifra
bruta estimada a 2023 por el MIVAU (Fic. 6) as-
ciende en el conjunto de Espafia a nada menos
que 6,8 millones de viviendas, el 26% del stock
consolidado actual, sin incluir el suelo urbani-
zable no sectorizado (que no puede traducirse a
numero de viviendas precisamente por no estar
suficientemente desarrollado). Mediada la se-
gunda década del siglo XXI, el problema ya no
son las viviendas sin vender (ni las vacias), pero
si son muy relevantes las reservas de suelos en
desarrollo con proceso de planeamiento inte-
rrumpido y sin ejecutar.

En general, estas reservas de suelos vacantes
son el resultado de un bajo grado de ejecucion
del planeamiento, que en media es de solo el 27%
a fecha de 2023. Algunas comunidades muestran
excedentes masivos de estos suelos, como Anda-
lucia o la Regién de Murcia, mientras en otras,
como Cataluiia, los excedentes existen, pero son
menores. En las grandes ciudades la situacion
es similar, con los extremos de Mdalaga, por la
abundancia y Barcelona, por lo contrario. Es la
Espafla de los terrenos vacantes, que nunca han

EJECUTADO

PORCENTAJE YA
SOBRE PREVISTO

NUMERO VIVIENDAS
NO EJECUTADAS

llegado a asentar viviendas por haber sido antes
de su reclasificaciéon urbanistica, en su mayoria
rusticos. Estan “olvidados” en plena ciudad con-
solidada, disponen de un grado de urbanizacion
en su entorno elevado y estan tan incorporados
al paisaje urbano que ya no los percibimos y, so-
bre todo, no los relacionamos como la otra cara
de la escasez de vivienda de esas mismas barria-
das.

Este dato es, seguramente, el mas revelador de la
complejidad del mercado de la vivienda. Si el 70%
del planeamiento vigente en Espafia fue apro-
bado por los ayuntamientos correspondientes
antes de 2008, es decir si son los mismos en una
base amplia, ;por qué no se han desarrollado y
promocionado los terrenos urbanizables desde
20087, ;cudles son las consecuencias?, ¢qué fac-
tores estan actuando como cuello de botella?

3.1.1 Interrupcion general del planeamiento de
desarrollo

En primer lugar, hay que sefialar que los exceden-
tes de suelo urbanizable en desarrollo que mues-
tra la Fic. 6 son masivos y estan muy extendidos
en nuestras ciudades, lo que significa que no son

PESO DE VIVIENDAS
NO EJECUTADAS
SOBRE PARQUE (%)

VIVIENDAS EXISTENTES

NUMERO DE
DEL PARQUE TOTAL (2021)

Andalucia 29,6 1313 646 4674873 28,1
Aragén 30,0 159 695 841365 19,0
Asturias, Principado de 19,9 116 608 674343 17,3
Balears, llles 42,9 78 643 652122 121
Canarias 294 257130 1088727 23,6
Cantabria 143 78106 383643 20,4
Castillay Ledn 12,7 804 413 1829 955 44,0
Castilla - La Mancha 21,5 783033 1347 300 58,1
Cataluiia 28,0 527201 3915129 135
Comunitat Valenciana 36,1 776 839 3285786 23,6
Extremadura 20,3 277 801 698 505 39,8
Galicia 20,8 286 032 1757787 16,3
Madrid, Comunidad de 43,8 427 086 2957295 144
Murcia, Region de 174 619904 844 266 734
Navarra, Comunidad Foral de 33,8 85112 331104 25,7
Pais Vasco 37,9 110 808 1075077 10,3
Rioja, La 31,2 71684 211332 339
274 6773741 26 568 609 25,5
Estimaciones del MIVAU a partir del planeamiento vigente en 2023, actualizadas via imagines de satélite.
Estas cifras no incluyen los suelos clasificados en los planeamientos municipales como urbanizables sin delimitar ni los finalistas.

FIG. 6. Los suelos vacantes en Espafia son un fenémeno masivo, no residual. Areas en desarrollo segun el Sistema de Informa-

cién Urbana a 2023

Fuente: Ministerio de Vivienda y Agenda Urbana (2023) e INE, Censo de Poblacién y Viviendas
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FIG. 7. El estancamiento de las transacciones de suelos urbanos y urbanizables en Espafia contrasta con la amplia actividad del

periodo de la burbuja inmobiliaria

Fuente: Elaboracion propia sobre datos del Ministerio de Vivienda y Agenda Urbana en miles de m?

el resultado solo de ajustes o desacoples tempo-
rales a consecuencia de los cambios que han te-
nido lugar en el entorno o en la regulacién urba-
nistica, por mucho que consideremos estos como
factores importantes. En nuestra opinién, su ex-
tension y amplitud no son sino resultado de una
interrupcién generalizada del desarrollo urba-
nistico después de 2008, ain mas abrupta tras la
asistencia financiera de 2012.

Cuando observamos la produccién de vivienda y
contemplamos la desaceleracién y estancamien-
to de los volumenes de produccion de vivienda
que ha tenido lugar desde 2008-2012 hasta nues-
tros dias, no podemos dejar de relacionarla di-
rectamente con la interrupcién de los procesos
de desarrollo del planeamiento de los suelos que
estaban en desarrollo, muchos de cuyos promo-
tores y propietarios —verdaderos impulsores del
desarrollo que figura interesada en edificar las
viviendas correspondientes— estaban entrando
en concurso y desmantelandose como organiza-
ciones.

En paralelo, los ajustes y provisiones permitian
que la propiedad cambiase de manos, para fi-
nalmente descansar en grandes compailias de
servicios. Este seismo global se completaba con
la crisis financiera de los ayuntamientos, que
no solo habian visto caer una fuente de ingre-
sos muy relevante, sino que desde 2013 estaban

limitados por nuevas regulaciones restrictivas
de su actividad financiera.

3.1.2 Cambios sociales y un nuevo paisaje
urbano

Por otra parte, el coste de la interrupcién urba-
nistica no es solo financiero. Haberse prolonga-
do una existencia de suelos vacantes tan extensa
durante muchos afios, entre 20 y 25 afilos en mu-
chos casos, ha incidido en dos aspectos que van
mas alla del objetivo (necesario) del saneamien-
to del sistema financiero: por una parte, ha en-
quistado una incapacidad del mercado de ofre-
cer viviendas asequibles a lo largo del gradiente
de precios para una estructura social de deman-
dantes de primera vivienda que se ha ido embal-
sando o ha sido expulsada hacia el mercado del
alquiler. La flexibilidad de la oferta ha permitido
a la demanda, por ejemplo, ajustar la asequibili-
dad mediante el recurso a los pisos compartidos
o el alquiler de habitaciones, férmulas que no ca-
ben en el concepto de compra.

Aunque no sera objeto de este trabajo, la inte-
rrupcién del planeamiento también ha incidido
en la vida comunitaria de las ciudades espafio-
las. Muchos terrenos a medio camino entre su
origen rustico y su destino residencial han con-
figurado un paisaje con frecuencia desolado:
descampados urbanos, ruinas urbanas de edifi-
cios sin terminar que nunca fueros habitados y
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las comunidades rurales amenazadas por la des-
aparicién, sin que su urbanizacion o edificacion
se haya completado o ni siquiera iniciado.

3.1.3 Los activos téxicos no han vuelto al
mercado en forma de nuevas viviendas

En tercer lugar, la interpelacién al disefio ori-
ginario de resolucién de las crisis bancarias
que implica la acumulacién de suelos vacantes,
como ocurre también con las ruinas urbanas
de los edificios sin terminar. Las ayudas publi-
cas que fueron necesarias para liberar el canal
de crédito de sus activos inmobiliarios entonces
toéxicos, generadores de esas pérdidas, han sido
un elemento clave para asegurar la reanudacion
y normalizacién de la actividad crediticia en Es-
pafia, pero no fueron disefladas pensando en el
mercado de la vivienda. Una vez que este absor-
biera, como ha hecho, las viviendas terminadas,
ha faltado el impulso y el capital para desarro-
llar suelos y promociones que pudieran atender
ala demanda por creacién de hogares.

Las ayudas publicas 2009-2012 pretendian que
estos activos volvieran, ya saneados, al merca-
do, conformando una nueva oferta de vivien-
das financiable a precios asequibles (después
de su costoso saneamiento). La realidad que nos
muestran estas cifras de suelos vacantes y de
produccién de vivienda nueva es que tal objeti-
vo esta lejos de haberse cumplido. La industria
de la promocién residencial, publica o privada
no ha respondido a los desafios de la demanda y
ha tenido que enfrentarse un cuello de botella de
un suelo sin terminar de ser desarrollado.

3.1.4 Lagestion de suelosy la sequia de
actividad en su mercado

Los niveles de transaccién del mercado de suelo
también muestran evidencias complementarias
en el mismo sentido. No solo se han acumulado
suelos vacantes en desarrollo, sino que ademas
su mercado parece bloqueado, sumido en una
etapa prolongada de volumenes escasos, cOmo
muestra la Fic. 7, que representa la evolucién de
las transacciones sobre suelos urbanos o urbani-
zables de 2004 a 2024, medidas en superficie (me-
tros cuadrados) y muestra el dinamismo previo a
la explosidén de la burbuja inmobiliaria. Después
de ésta, los volumenes de compraventas han su-
frido un estancamiento, con cifras de actividad
minimos, a pesar de los problemas de acceso a
la vivienda que se manifestaron a partir de 2020.

La Fic. 8 es también representativa: mues-
tra la evoluciéon de los precios de la vivienda
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y del suelo entre 2004 y 2024, en las ciudades
de mds de 50 000 habitantes, en Espafia y en la
Comunidad de Madrid. segun la fuente MIVAU.
Hasta 2013 los precios corrigen —tanto en la
compraventa de vivienda como en la de suelos—
lo que podriamos denominar los excesos de la
burbuja, pero a partir de entonces, la reversion
de la vivienda ya no es seguida por los suelos, ni
en un ambito ni en otro. Es claro que es la atonia
del mercado de suelos, su falta de liquidez, su
escasa profundidad y sus escasos volumenes
(como hemos visto en m? en la Fic. 7) lo que esta
detras de este desacople. Cuando los promotores
culpan a la no disponibilidad de suelos del
encarecimiento de la vivienda tienen razén.
Pero la nueva burbuja de precios de ésta no es el
resultado simple de otra burbuja en los suelos,
sino de la atonia del mercado, de la ausencia de
volumenes, porque éstos han perdido el mercado
que tenian antes de explotar la burbuja. El
resultado es: pisos inasequibles para la mayoria,
sin que los suelos se movilicen para aumentar la
oferta de nueva vivienda. La atonia del mercado
de suelos es paralela a la atonia de la produccion
de vivienda que veiamos en la Fic. 3.

A continuacion, vamos a considerar los cambios
y los factores estructurales que nos interesa re-
saltar de entre las causas de los suelos vacantes
masivos en Espafia: el cambio en la estructura de
la propiedad de los suelos y la cuestién de la su-
ficiencia de los ajustes de precio; las limitacio-
nes financieras de los ayuntamientos y la ofer-
ta de vivienda publica; el raquitismo del alquiler
y el entorno de crisis del urbanismo y la dimen-
sién del sector de promocién/construccion.

3.2 El cambio de la estructura de la
propiedad de los suelos urbanizables tras
la crisis

El cambio estructural del mercado inmobilia-
rio residencial que ha llevado a la incorporacién
de nuevos grandes propietarios ha venido de la
mano de un doble proceso:

— Transferencias de activos en distintos for-
matos juridicos y de diferentes clases: acti-
vos financieros o activos inmobiliarios; vi-
viendas terminadas, sin terminar o suelos en
distintas fases de desarrollo

— Esfuerzos de saneamiento contra resultados
o contra reservas, con el objetivo final de re-
tornar los activos al mercado.

En una primera fase, hasta 2012, del traspa-
so masivo de los activos téxicos —propiedades
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directas o colaterales de los préstamos inmo-
biliarios— desde los promotores que los esta-
ban desarrollando a los bancos que los habian
financiado, con los correspondientes deterio-
ros y ajustes de valoracion. Después, los activos
son transferidos de manera obligatoria en 2012
y 2013 a la Sareb por parte de las antiguas ca-
jas de ahorros del perimetro de la Asistencia. En
una tercera oleada, los activos son transferidos,
también ya saneados, o a los fondos internacio-
nales especializados en inversién inmobiliaria,
en el caso del resto del sector bancario que debia
limpiar sus balances de exposiciones inmobilia-
rias con el fin de recomponer el canal del crédi-
to y normalizar su actividad. El papel de los ser-
vicers, que ya habia comenzado con la Sareb, se
generaliza de la mano de los fondos.

En definitiva, el stock de viviendas sin vender
fue gradualmente absorbido en el mercado —en
ventas o en traspasos de carteras en adjudica-
ciones, daciones en pago u operaciones corpo-
rativas— y el flujo de nuevas viviendas alcanza-
ba minimos histéricos, pero ¢qué ocurria con los
suelos, la base de la oferta futura de nuevas vi-
viendas?

El cambio en la estructura de la propiedad ope-
rado en estos afios es relevante, sobre todo, por-
que sustituye una base local de promotores
que habia alcanzado cifras de produccién his-
téricas aprovechando la burbuja, por otra mas

concentrada, orientada a resultados contables y
con escasa capacidad para adaptar los precios a
la demanda, dado que han adquirido sus carte-
ras a determinado coste.

Este proceso de traspasos masivos desde los
promotores hacia los bancos; y desde éstos ha-
cia la Sareb o los fondos internacionales ha se-
guido la légica del proceso de saneamiento del
sector bancario, pero cabe preguntarse por qué
no ha permitido el retorno de los suelos vacantes
al mercado. La concentracion de los suelos en es-
tos nuevos propietarios, diferentes a los origina-
les de los proyectos urbanos que, en su momen-
to, hace més de 20 afios, fueron incorporados al
plan general correspondiente, se desarrollaron y
obtuvieron financiacién bancaria, tiene conse-
cuencias importantes:

— Pérdida de la continuidad en la gestién de los
proyectos podria estar siendo muy relevante
como explicacién de la paralizacién del pla-
neamiento de desarrollo de muchos suelos,
cuyo impulso precisaba de cualificaciones e
intensidades diferentes.

— Sustitucion de equipos enfocados a la edi-
ficacion final de los suelos por equipos con
una orientados a la enajenacién de los activos
sin desarrollar.

— Alargamiento de los procesos por la litigiosi-
dad inherente a los cambios de propiedad de
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los suelos afectados, las ejecuciones hipote-
carias, los embargos, etc.

— Impacto en el paisaje de la ciudad: abandono
de actividades rurales en suelos reclasifica-
dos en desarrollo, sin que la urbanizacién y la
edificacion se completen.

El conjunto de factores indicados es muy posible
que haya contribuido a reducir la elasticidad de
la oferta a los precios de la vivienda al actuar en
la practica como un drenaje de los activos que, al
menos en cierta proporcién, podria haber sido la
base de promociones residenciales

3.2.1 Primera oleada de traspasos de activos:
del control de los promotores al de los bancos

El proceso de crédito es relevante en la produc-
cién de nueva vivienda. Abarca: (1) la concesion,
su aspecto mas conocido —sistemas de informa-
cién masiva y una analitica cuantitativa como
soporte del estandar crediticio—; (2) el marco
prudencial que atraviesa la gobernanza y la su-
pervision; y (3) larecuperacion de los activos da-
fiados, es decir, la calificacién y provisién de los
saldos de dudoso, o la adjudicacién por ejecu-
cién concursal o dacién en pago del inmueble.

La fase inicial de la crisis se caracterizé por la
caida de la concesion, la reforma del marco pru-
dencial y por el papel que los bancos desempe-
flaron en la gestion de los préstamos dafiados y
su adjudicacién. Por una parte, las entidades ne-
cesitaban seguir generando crédito para finan-
ciar la finalizacién de inmuebles —lo que opti-
mizaba el valor de los activos subyacentes a su
exposicion inmobiliaria—. Por otra parte, debian
consagrar sus resultados y sus recursos propios
al provisionamiento y ajuste de los activos téxi-
cos, fundamentalmente, préstamos a promoto-
res y activos adjudicados. El saldo vivo de cré-
dito a promotores y constructores en Espafia era
al final de 2007 de 315 miles de millones de eu-
ros en valor contable, pero todavia ascenderia a
los 417 mil millones de euros alcanzados al ini-
cio de 2010. Después fueron reduciéndose de la
mano de las adjudicaciones, las amortizaciones
o la no concesioén para llegar a solo 96 mil millo-
nes al final de 2024. Los saldos de adjudicados
procedentes de la esfera de la promocién se ele-
vaban en 2011 a casi 61 mil millones de euros en
valor neto contable, mientras los correspondien-
tes a la esfera de la financiacién de vivienda de
los hogares representaban una cifra muy infe-
rior, unos 15 mil millones.
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Segun cifras del Banco de Espafia el esfuer-
zo de saneamiento de la inversion crediticia al-
canzd los 238 mil millones acumulados en 2012,
después de un incremento de unos 100 mil mi-
llones en ese arfio, en el contexto de la asistencia
financiera, ascendiendo ya muy lentamente des-
pués de ese afio, con las ventas masivas de ac-
tivos que siguieron a la caida del Banco Popular
en 2017.

En los cinco afios que comienzan en 2008 y ter-
minan en 2012 el sistema bancario tuvo que to-
mar el control de los activos que constituian el
colateral de muchos de sus préstamos, consi-
guiendo evacuar una parte a través de ventas.
Las entidades trataban de mantener el apoyo a
la terminacion de las promociones residenciales,
entregando y subrogando los prestamos promo-
tores correspondientes a los hogares compra-
dores finales, pues, aunque las ventas fueran a
precios menores que los previstos en la comer-
cializacién inicial, acabar la promocion siempre
seria mejor alternativa que paralizarla y dejar la
ruina urbana resultante expuesta al aumento del
deterioro en su valor.

Solo descensos de precios suficientes hubieran
permitido vender las nuevas viviendas en las
nuevas circunstancias que se abrian tras la cri-
sis de 2008, pero si los descuentos necesarios ge-
neraban pérdidas excesivas para la posicion fi-
nanciera del promotor, el riesgo de adjudicacion
aumentaba, aumentando también el riesgo de
pérdidas para la propia entidad. Aun asi, las vi-
viendas terminadas alcanzaron en esta etapa 1,3
millones, con una media anual de 268 mil unida-
des (recuérdese Fic. 3). A partir de 2012, con el
sector promotor privado diezmado en sus capa-
cidadesy el sistema bancario més saneado, rees-
tructurado y reformado, el foco de las entidades
pasé ser la venta o alquiler de las viviendas ad-
judicadas en los concursos o en los desahucios,
pero ya terminadas. Con las economias familia-
res impactadas por la deflacién salarial y las po-
liticas restrictivas, ya no habia mucho margen
para terminar promociones o relanzar desarro-
llos de suelos y esperar su colocacion final. De
hecho, el planeamiento de desarrollo ha seguido
paralizado o ralentizado todavia trece afios des-
pués. La produccion de vivienda paso a ser resi-
dual, con una media de solo 83 mil viviendas en-
tre 2013y 2024.

Ministerio de Vivienda y Agenda Urbana



3.2.2 Segunda oleada: el traspaso a la Sareb
de las exposiciones inmobiliarias de los
bancos con ayudas publicas

Sareb® fue creada en 2012 como parte de la rees-
tructuracion del sistema bancario que culmind
con la asistencia financiera en 2013. Este “banco
malo” debia comprar las exposiciones inmobi-
liarias de los bancos incluidos en el perimetro, a
un precio predeterminado acordado por las ins-
tituciones europeas y espafiolas, y gestionarlas
con objeto de maximizar su valor a largo plazo
—con un maximo de 15 aflos, hasta 2027—, para
lo que tenia la posibilidad elegir entre venderlos
o mantenerlos en cartera hasta su vencimiento,
segun fuera conveniente.

Su objetivo final era, pues, devolver los activos
al mercado para dar paso a su transformacion.
Sin embargo, la generacién de una oferta de vi-
vienda masiva a precios coherentes con los crite-
rios de asequibilidad que permitieran, superada
la crisis bancaria, su financiacién normalizada
en el mercado hubiera exigido contemplar el es-
fuerzo inversor que la reactivaciéon de los suelos
hubiera exigido. La realidad de los afios transcu-
rridos es que Sareb ha debido enfrentarse a pér-
didas relevantes a lo largo de su existencia como
resultado de su actividad, presumiblemente de-
rivadas de unos precios de traspaso originario
poco coherentes con la realidad del mercado y
de la limitada actividad transformadora realiza-
da en sus suelos.

E1 FROB suscribi6 inicialmente una posicién mi-
noritaria del 45% de la case de capital (acciones)®
y el 45,9% de la deuda subordinada con que se
estructurd inicialmente su pasivo. En conjunto
y tras completar las diversas ampliaciones rea-
lizadas en diciembre de 2012 y febrero de 2013,
queddé constituida con unos fondos propios

(capital mas prima de emisién) de 1200 millones
de euros y una deuda subordinada contingente-
mente convertible de 3600 millones de euros.

El traspaso de activos’ se produjo en dos gru-
pos: en uno primero, al cierre de 2012, para las
cinco entidades que ya habian sido intervenidas
por el FROB; y en una segunda, el 28 de febrero
de 2013 las entidades del grupo 2, las que —al ser
viables— estaban en reestructuracion. En total
Sareb adquirié 198 mil activos®. El importe bruto
contable® total era de 107 mil millones de euros
y el precio pagado por la Sareb ascendid a en 51
mil millones, tras la aplicacion de los correspon-
dientes descuentos. Estos se basaron en un mo-
delo valoracion realizado por segun tipologias
de activos y situacién de cada uno.

La cartera de activos inmobiliarios (REO o real
estate owned) tiende a descender por las ven-
tas y a aumentar por las transformaciones de los
préstamos fallidos, mientras la de activos finan-
cieros —practicamente todos morosos—, se re-
duce por las adjudicaciones o las ventas a fondos
de inversién de paquetes de préstamos morosos
(NPL, non performing loans). Asi, los préstamos
se han reducido desde 39,4 mil miles en origen
a 8,8 mil millones de euros a mediados de 2024.
Por su parte, en paralelo, los activos inmobilia-
rios han aumentado desde los 11,3 miles de mi-
llones hasta 14,3 miles de millones en el mismo
periodo. En conjunto, la cartera se ha reducido
un 54,5% en valores contables brutos, con la con-
siguiente reduccion del saldo de deuda avalada.
Salvo un corto periodo inicial en el que los acti-
vos eran gestionados por las entidades origina-
rias mediante contratos, la Sareb se ha apoyado
en servicers independientes para la gestién ad-
ministrativa y comercial.

5_La Sareb se reguld inicialmente en la disposicién adicional 7.2 de la Ley 9/2012 y en el Real Decreto 1559/2012, de 15
de noviembre, por el que se establecié el régimen juridico de las sociedades de gestién de activos.

6_El55% restante estaba en manos del sector bancario privado, entonces excluido de la reestructuracién definida por
el apoyo de la asistencia financiera europea, siendo los mayores suscriptores Banco Santander, CaixaBank, Banco Sa-
badell y Banco Popular. Esta participacién privada por entidades que también gestionaban sus propios activos inmo-
biliarios hizo que el marco de gobernanza estuviera muy reformado por los reguladores, con el fin de evitar posibles
conflictos de interés.

7_A cambio de estos activos, los bancos recibieron bonos emitidos por Sareb y garantizados por el Estado pon plazos
relativamente cortos y que hicieron que los suscriptores fueran sensibles al fuerte descenso de los tipos de interés que
seguiria. Los activos iliquidos eran sustituidos por bonos avalados descontables como liquidez en el BCE a valor razo-
nable.

8_Lanorma establecia que los préstamos a promotores a transferir debian ser superiores a 250 000 euros y los adjudi-
cados tener un valor superior a 100 000 euros, ambas cifras en términos netos contables (es decir, después de ajustes y
provisiones).

9_ Valor bruto contable: neto de ajustes por deterioro en el caso de los adjudicados y bruto de provisiones en los prés-
tamos.
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Cabe preguntarse, trece afios después de su cons-
titucién, qué parte de la precaria situacién finan-
ciera que ha arrastrado Sareb descansa en su ori-
gen como instrumento de resolucién receptor de
activos entonces téxicos y cual en las limitacio-
nes operativas y de capital del modelo elegido por
sus fundadores: un balance practicamente cerrado
que no dejaba capacidades para la transformacion
de los suelos para edificar nuevas viviendas a ven-
der o alquilar. En el contexto de un mercado inmo-
biliario con claras carencias industriales y de po-
tencial inversor en el sector promotor o en el de las
Sociedades Andnimas Cotizadas de Inversion en
el Mercado Inmobiliario (Socimi), con bajos nive-
les de liquidez en las transacciones de suelo y casi
sin produccion tras la crisis financiera, condenaba
a los activos de la Sareb a un lento deterioro y pér-
dida de valor.

Con el trasfondo de esta crisis existencial, pero sin
resolverla, dos cambios importantes se han pro-
ducido en la configuracion juridica y financiera de
la Sareb:

— ConelRD-ley 4/2016 tuvo lugar una reformula-
cion de sumodelo financiero: las pérdidas de la
Sareb, que antes se cargaban contra resultados
pasan a aplicar las reglas de valoracién de la
circular 5/2015, del Banco de Espafia, en ajus-
tes por valoracién contra patrimonio neto. Con
ello se retardaba el impacto en fondos propios

ACTIVOS INMOBILIARIOS

de las minusvalias de los activos hasta su reali-
zacion (en las ventas). No obstante, en 2020 se
exime a Sareb de las exigencias de la ley de so-
ciedades de capital respecto a los fondos pro-
pios negativos. Al cierre del primer semestre de
2024, las necesidades de deterioro ascendian a
9026 millones de euros, correspondiendo 1177
millones a los activos financieros y 843 millo-
nes a los activos inmobiliarios.

— Con el RD-ley 6/2020, de 20 de marzo, y el RD-
ley 1/2022, de 18 de enero Sareb se transforma
en una sociedad de sector de administraciones
publicas se elimina el limite del Estado en el
capital, que no podia ser mayoria, lo que per-
mitiria elevar hasta el 50,14% el peso del FROB
—por lo que su régimen de contratacion y otros
aspectos pasaron a ser los propios de una em-
presa publica— y se completa el objetivo fun-
dacional de desinversion de los activos con los
principios de sostenibilidad y utilidad social.
El gobierno est4 estudiando en la actualidad la
incorporacién de Sareb o de sus activos al peri-
metro de la nueva sociedad de vivienda y suelo
que surge a partir de SEPES.

El stock actual de Sareb esta formado, directa-
mente o a través de sus préstamos vivos, por unas
71 mil viviendas terminadas, aproximadamen-
te 18 mil viviendas sin terminar, unos 24 mil acti-
vos de suelo de tenencia directa y casi 10 mil de
suelos asignados como colaterales de préstamos

‘ COLATERALES DE PRESTAMOS ‘ TOTAL

Viviendas terminadas - 38316 32480 70796
Viviendas sin terminar - 14196 4308 18 504
Viviendas edificables estimadas 24268 73016 782 3009 231265 9953 80463 311728
En suelos finalistas y sectorizados 12 441 36 699 794 2950 114791 6294 58 483 173274
En solares finalistas 9272 18 689 064 2016 5127 -
del que, suelos residenciales 8387 14 806 233 1765 71181 4062 34 473 105 654
En suelos urbanizables sectorizados 4262 23914 662 5611 2438 -
del que, suelos residenciales 4054 21893 561 5400 43610 2232 24010 67 620
En suelos urbanizables sin sectorizar 11827 36316988 3071 116 474 3659 21981 138 455
Total viviendas reales o edificables - - - 283777 - 117 251 401028
Pendiente de clasificacion 33 20385 618 1378 -
Suelos clasificados como risticos 2916 93290 297 31993 1070 -
(1) Sareb no dispone de detalle de los suelos no sectorizados ni colaterales (ni superficie ni viviendas). Simulacion propia del nimero de viviendas
(sombreado) seguin proporcion residencial y ratio viviendas/suelos en los activos inmobiliarios: 8,5 viviendas en suelos finalistas y 10,8 viviendas en urbanizables.

FIG. 9. Estimacion de las existencias de viviendas y suelos para viviendas potenciales den Sareb a noviembre
Fuente: Ezquiaga, | (2025). Elaboracién propia con estimaciones realizadas sobre los datos proporcionados por Sareb (Portal de

Transparencia)
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todavia vivos en el balance. Se trata de cifras que
muestran la relevancia de Sareb en el mercado in-
mobiliario. No obstante, entenderemos mejor su
relevancia y potencial si tratamos de traducir es-
timativamente el nimero de suelos en numero de
viviendas edificables. Tal es el ejercicio que reali-
zamos en la Fic. 9.

A pesar de su actividad en los ultimos 13 afios, Sa-
reb mantiene auin un stock de viviendas y suelo
en desarrollo —en propiedad o como colateral de
préstamos vivos— que estimamos en el equiva-
lente de unas 400 mil viviendas potenciales a no-
viembre de 2024, el equivalente (tedrico) a unos
cuatro afios de produccién de vivienda nueva en
Esparia, segun los ritmos actuales de edificacién.
De ellas, mas de 170 mil corresponderian a vivien-
das potenciales edificables en suelos sectorizados
—cuyo planeamiento ya ha definido un proyec-
to con un numero de viviendas—. Adicionalmen-
te, podriamos estimar las viviendas edificables en
suelos no sectorizados en unas 138 mil unidades.

Recientemente, Sareb ha reactivado cierta activi-
dad en transformacion de suelos. Desde su cons-
titucién en 2019, su filial Arqura Homes ha sido
el vehiculo a través del cual invierte en la mayor
parte de sus proyectos de promocioén inmobiliaria.
En total, Sareb interviene en actividades de
desarrollo inmobiliario, incluyendo las realizadas
a través de Arqura Homes, sobre 2673 millones de
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euros de valor neto contable de suelos, un 40% del
total de su balance de suelos, que se eleva a 6703
millones de euros de valor neto contable.

No hay que olvidar que estos activos eran
originalmente garantia de préstamos promotor o
activos de empresas promotoras adjudicados en
procedimientos concursales o daciones en pago
amistosas, es decir, eran objeto de proyectos
reales, interrumpidos por la crisis financiera,
con el efecto de una interrupcién también del
planeamiento de desarrollo de los suelos. El
modelo fundacional de la Sareb la ha incapacitado
para reactivar y cargar los suelos traspasados,
preservando su valor mediante las inversiones
necesarias.

3.2.3 Terceraoleada de traspasos: las ventas
de carteras a fondos internacionales

Las ventas de carteras de préstamos dudosos
(non performing loans o NPL) y adjudicados (real
estate owned o REO) a fondos de capital riesgo
es un fenémeno muy relevante, pero en general
poco conocido, por no ser transparentes. En la
Fic. 10 puede contemplarse que la evolucion de
estas ventas de activos por afios se concentra en
2017 a 2019, con el hito importante en 2017 de la
venta por el Santander a BlackStone de una parte
de la exposicién inmobiliaria del recién adquirido
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Banco Popular. Sus importes comparan con la se-
gregacion a la Sareb ejecutada entre 2012 y 2013.

Los fondos de capital riesgo (como BlackStone,
Cerberos, LoneStar, que en Espafia son los de ma-
yor tamafio) compraron activos relacionados con
el sector inmobiliario por valor contable bruto de
263 mil millones entre 2011 y 2024 —mas del doble
que la Sareb—, principalmente a los tres grandes
bancos que no fueron intervenidos durante la cri-
sis, pero cuya exposicién al riesgo inmobiliario era
también l6gicamente muy significativa. Las com-
pras se han venido materializando a través de es-
tructuras juridicas o vehiculos que permiten a los
bancos vendedores desconsolidar y “limpiar” sus
balances de riesgo inmobiliario, optimizando el
impacto fiscal.

En general, los fondos, propietarios de los activos,
ceden su gestién a los servicers (como Intrum, Hi-
poges o Aliseda/Anticipa) a cambio de unas comi-
siones detalladas en acuerdos de nivel de servicio
(service level agreement o SLA) en un plazo deter-
minado, al final del cual se renegocian. Algunos de
los servicers estan a su vez participados acciona-
rialmente por fondos. En general también dan ser-
vicio a bancos, Sareb y otros tenedores de activos.
Segun Artras (2024, pp. 72-77) estos comisionistas
gestionan en Espafia unos 127 mil millones en NPL
y unos 55 mil millones en REO.

Con frecuencia han comercializado los activos y
administrado sus tenencias, pero la realidad pa-
rece mostrar un activismo en compraventa de vi-
vienda y alquiler que contrasta el hecho de haber
«aparcado» los suelos, algo que seria coherente
con un modelo de negocio centrado en el cobro de
comisiones como proporcion de un stock. Practi-
camente no han desarrollado suelos y ni siquiera
han sido activos en la finalizacién de sus promo-
ciones, como evidentemente muestran las cifras
de las transacciones de suelo o de produccién de
vivienda nueva. Las ventas de suelo también son
muy limitadas por lo que cabe imaginar que sus
carteras adolecen de costes de adquisicion relati-
vamente caros.

3.3 El papel de los ayuntamientos:
patrimonio municipal de suelo y reservas
de suelo para vivienda protegida en el
planeamiento

Seguramente los ayuntamientos sean el sector
mas importante en la estructura de la propiedad
de los suelos urbanizables en Espafia, pero la au-
sencia de estadisticas para cuantificarlo impide
un analisis riguroso.
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Las distintas leyes del suelo autonémicas otor-
gan a los ayuntamientos un papel clave en la
acumulacién y ejecucién de suelos propios, asi
como en la determinacion de las reservas de sue-
lo que los promotores privados deben destinar
para este tipo de vivienda en los desarrollos ur-
banisticos.

El Patrimonio Municipal de Suelo (PMS) se nu-
tre de las entregas o cesiones de suelos libres de
cargas que los promotores de una actuacién ur-
banistica estan obligados a realizar con el fin de
que el ayuntamiento pueda ejecutar vivienda
protegida a coste suficientemente bajo para po-
der adecuarse al maximo de precio que determi-
na el médulo. El articulo 18.1.b) del Real Decreto
Legislativo 7/2015, de 30 de octubre, por el que
se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Suelo
y Rehabilitacién Urbana (LSRU), establece entre
los deberes del promotor entregar suelo a la ad-
ministracién competente en un porcentaje de la
edificabilidad media ponderada de cada actua-
cién urbanistica.

Entregar a la Administracién competente, y con
destino a patrimonio publico de suelo, el suelo li-
bre de cargas de urbanizacién correspondiente al
porcentaje de la edificabilidad media ponderada
de la actuacion, o del ambito superior de referen-
cia en que ésta se incluya, que fije la legislacién re-
guladora de la ordenacién territorial y urbanistica.
Con caracter general, el porcentaje a que se refie-
re el parrafo anterior no podra ser inferior al 5 por
ciento ni superior al 15 por ciento.

La legislacién sobre ordenacion territorial y urba-
nistica podra permitir excepcionalmente reducir o
incrementar este porcentaje de forma proporcio-
nada y motivada, hasta alcanzar un maximo del 20
por ciento en el caso de su incremento, para las ac-
tuaciones o los ambitos en los que el valor de las
parcelas resultantes sea sensiblemente inferior o
superior, respectivamente, al medio en los restan-
tes de su misma categoria de suelo.

La legislacion sobre ordenacién territorial y ur-
banistica podra determinar los casos y condicio-
nes en que quepa sustituir la entrega del suelo por
otras formas de cumplimiento del deber, excep-
to cuando pueda cumplirse con suelo destinado a
vivienda sometida a algiin régimen de proteccién
publica en virtud de la reserva a que se refiere la
letra b) del apartado 1 del articulo 20.

En la practica esta via de creacion de suelos
destinados a vivienda protegida depende mu-
cho de la voluntad politica de interpretacién de
la norma: las legislaciones autonémicas suelen
habilitar al promotor a que la entrega de suelo
pueda sustituirse por la entrega dineraria, pero
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solo en caso de no poder materializarse vivien-
da protegida o de no necesitarse la producciéon
de ésta.

La ambigiiedad con la que el art. 18.1 b) de la
LSRU sigue haciendo que, en la practica, esta via
de creacion de suelos gratuitos para la vivienda
protegida dependa de la voluntad politica: la le-
gislacién autonémica puede habilitar al promo-
tor a que la entrega de suelo pueda sustituir-
se por otras formas de cumplimiento del deber,
como la entrega dineraria, aunque solo en caso
de no poder materializarse este suelo en vivien-
da protegida. La obligacion de su contabiliza-
cién separada es también de dificil cumplimien-
to. Los ayuntamientos han tendido a subastar
estos terrenos en el mercado libre, con el fin de
generar rentas de capital extraordinarias, apro-
vechando la flexibilidad con la que esta redacta-
dalanormativa sobre el destino.

En paralelo, por otra parte, los ayuntamientos han
de determinar en el desarrollo del planeamiento
las reservas de suelo para viviendas de protegidas.
Con la Ley estatal de Vivienda de 2023 se elevd del
30% al 40% de la edificabilidad en las nuevas pro-
mociones la reserva de suelo del art. 20.1 b) de la
LSRU, pero éstas han sido escasas desde 2008. Los
ayuntamientos, ademas, se acogen a las excepcio-
nes de la norma, precisamente en un periodo de
vivienda cara, cuando més necesarias serian las
viviendas protegidas, o no vigilan su cumplimien-
to estricto, aprovechando una vez mas la interpre-
tacion flexible de la norma:

Destinar suelo adecuado y suficiente para usos
productivos y para uso residencial, con reserva en
todo caso de una parte proporcionada a vivienda
sujeta a un régimen de proteccién publica que, al
menos, permita establecer su precio maximo en
venta, alquiler u otras formas de acceso a la vi-
vienda, como el derecho de superficie o la conce-
sién administrativa.

Esta reserva sera determinada por la legislacion
sobre ordenacién territorial y urbanistica o, de
conformidad con ella, por los instrumentos de or-
denacidn, garantizara una distribucién de su loca-
lizacion respetuosa con el principio de cohesion
social y comprenderd, como minimo, los terrenos
necesarios para realizar el 40 por ciento de la edi-
ficabilidad residencial prevista por la ordenacién
urbanistica en el suelo rural que vaya a ser incluido
en actuaciones de nueva urbanizacién y el 20 por
ciento en el suelo urbanizado que deba someterse
a actuaciones de reforma o renovacion de la urba-
nizacién.

No obstante, dicha legislaciéon podra también fijar
o permitir excepcionalmente una reserva inferior

o eximirlas para determinados Municipios o ac-
tuaciones, siempre que, cuando se trate de actua-
ciones de nueva urbanizacién, se garantice en el
instrumento de ordenaciéon el cumplimiento in-
tegro de la reserva dentro de su ambito territorial
de aplicacién y una distribucién de su localizacion
respetuosa con el principio de cohesion social.

Laley 27/13 de Racionalizacion y Sostenibilidad
de la Administracion Local impuso restricciones
financieras adicionales a los municipios. Mu-
chos no pueden crear empresas para promover
vivienda publica como habian hecho histérica-
mente ni realizar las inversiones necesarias para
desarrollar o cargar suelos vacantes.

3.4 Elraquitismo del alquiler residencial y
sus desafios

En el contexto de una producciéon de vivienda
nueva escasa y concentrada en los segmentos
mas acomodados, el mercado de alquiler ha sido
el escenario de tensiones de precio sin prece-
dentes. Sobre el alquiler y el ascenso de sus pre-
cios se ha desarrollado un amplio debate politico
y técnico, sobre su naturaleza y la orientacién de
la politica de vivienda.

Sus tensiones de precio han sido resultado de la
suma de dos componentes. De una parte, el com-
ponente de actualizacion de la renta. Conel cam-
bio de tendencia de inflacién, que actud sobre
los alquileres a través de la actualizacién anual
de las rentas. Con el asceso agudo de la inflacién
en 2021-2024 el gobierno llegé a limitar la actua-
lizacion de precios de alquiler excepcionalmen-
te. Se trataba de evitar un impacto sobre los in-
quilinos en el contexto de la invasién de Ucrania
que ya habia aumetados el coste del gas, la elec-
tricidad o los carburantes.

De otra, el componente de vencimiento de con-
tratos. La elevada rotacion de contratos hace que
sea muy significativo en contextos alcistas del
precio de la vivienda como el vivido desde 2020.
Lospropietarios pueden rotar contratos cuando
vencen para trasladar a las rentas los potencia-
les ascensos de precios que del mercado de vi-
vienda, cambiando de inquilino o renegocian-
do su renovacién. El problema de los contratos
de alquiler residencial es la asimetria que, a pe-
sar de la reciente elevacién de la duracién mini-
ma de los contratos hasta cinco afios, existe en-
tre los inquilinos, por la asuncién del riesgo de
mercado, y entre los propietarios, por el riesgo
de crédito ante posibles impagos.
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FIG. 11. Proporcién de hogares en alquiler 2007-2023 (a precio de mercado) en Espafa (porcentajes)

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y estimacién propia

Segun KrameTsHIN, LoPEz RODRIGUEZ ¥ PEREZ GARCIA
(2024), el precio del alquiler subid, en términos
medios interanuales del periodo 2015-2022, un
7,5-10%. Un fuerte ascenso que, segun los datos
mas recientes de portales privados, habria conti-
nuado en 2023 (6-10%) y 2024 (9-10%). Estos auto-
res estiman que estos ascensos por encima de la
inflacién son resultado de la tranlacion al precio
del alquiler del ascenso del precio de la vivienda
en propiedada, como consecuencia de la eleva-
da rotacién de contratos, estimada en el entorno
de un 40% del total de contratos vivos anualmen-
te. Estas tensiones de precios, el extendido feno-
meno de los pisos compartidos y alquiler de habi-
taciones y la derivacion de una parte de la oferta
hacia el alquiler turistico o temporal son fenéme-
nos que parecen mostrar que la oferta disponible
para el alquiler en toda Espafia esta muy condi-
cionada por su atomizacién y concentracion en
manos de particulares —el 90% de la oferta— e in-
versores orientados al corto plazo. En paparelo, la
demanda esta compuesta fundamentalmente por
jovenesy trabajadores extranjeros. De los 3 millo-
nes de hogares que vivien en alquiler, mas de la
mitad, segun cifras del INE (2021), estarian for-
mados por espafioles, con una media de 2,2 per-
sonas por hogar. Los hogares no exclusivamen-
te espafioles —extranjeros y mixtos— elevan esa
media a 3,1 personas.

El mercado de alquiler ha venido ensanchdndo-

se desde la crisis financiera, pero su estructura
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atomizada y su asimetria en riesgos hacen que su
capacidad de expansion sea ya muy limitada, in-
cluso con rentabilidades atractivas, mientras no
exista una oferta protegida de alquileres.

La Ley 12/2023, de 24 de mayo, de vivienda, fue la
primera en desarrollar singularmente las compe-
tencias estatales sobrevivienda, con dos grandes
objetivos:

1 Incorporar un parque de vivienda publica:
entendemos que se trata de una iniciativa ne-
cesaria, que actuaria como referencia para los
ayuntamientos y para el sector privado. La ele-
vada rotacion de contratos actual no deberia
impedir que surgiera una oferta orientada al
largo plazo, con duraciones de contratos inde-
finidas y gestion eficiente del proceso de selec-
cién y del mantenimiento, que conviviera con
la atomizada oferta privada actual.

2 Introducir la posibilidad de que las comunida-
des autéonomas, que dempeiian las competen-
cias relevantes, puedan limitar el aumento de
las rentas del alquiler, apoyadas en la declara-
cién de las llamadas zonas tensionadas, que la
ley define. Se trata de aquéllas areas geografi-
cas en las que los precios de alquiler superan
los umbrales razonables de asequibilidad para
losinquilinos potenciales. Los limites alas ren-
tas de alquiler —que han sido ampliamente de-
batidos, cuestionando o no su legitimidad, asi
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como por su mayor o menor eficacia— no son
objeto de analisis en este trabajo, pero si in-
teresa resaltar que la Ley ha favorecido que la
cultura de la asequibilidad se esté asentando
cada vez mas en Espafia, estableciendo térmi-
nos de comparacion fundamentales para eva-
luar los precios de los alquileres por los inter-
sados®.

El numero de pisos en alquiler se ha estancado
en los ultimos cuatro afios. crecid hasta 2019,
gracias a la confluencia de una oferta favoreci-
da por el stock disponible de pisos nuevos sin
vender, la relativamente alta rentabilidad (ren-
ta y actualizaciones mas plusvalias) y una de-
manda que a lo largo del periodo fue fortale-
ciéndose (reforma laboral, mejora en el empleo
y crecimiento econémico), pero despues sus li-
mites estructrales han prevalecido.

En el grafico de la Fic. 11 puede observarse la
evolucioén del peso del alquiler en los hoga-
res, junto al nimero de hogares en aquiler des-
de 2007. A pesar del aumento de los hogares en
alquiler de 1,7 millones desde 2007, €l peso del
alquiler sobre el total de hogares sigue siendo
bajo en Espafia —los 3 millones de hogares en
alquiler representan sélo un 15,4% del total—
en relacion con nuestro entorno europeo.

Las caracteristicas principales que explican el
raquitismo del mercado son las siguientes:

— El alquiler esta muy atomizado, concentran-
dose el 90% de la oferta en propiedades de
particulares.

— Las empresas con modelos de negocio basa-
dos en contratos de alquiler a largo plazo en
parques de vivienda privados, concertados
o publicos, son marginales o no existen. Con
la excepcién de algunas comunidades auto6-
nomas, la oferta publica ha estado ausente
cuando mas se la necesitaba.

— Las empresas que desarrollan modelos para
alquilar, terminan chocando con la realidad
de un mercado de suelos sin liquidez ni desa-
rrollo.

Ademas, la oferta de alquiler residencial se ha
visto obligada a competir en los ultimos afios
con un incremento de la oferta de alquileres tu-
risticos —insuficientemente regulados y con
frecuencia incluso fuera de la norma—. Es en
este contexto en el que la ley de vivienda de

2023 pretende dar cobertura a un incremento
progresivo del parque publico de alquiler, in-
centivando la colaboracién publico-privada
parala gestion.

Ademas, el modelo regulatorio de los contratos
de arrendamiento estd cada vez més cuestiona-
do, por un lado, por la inseguridad juridica que
se percibe a partir de sus cambios recientes, y
por otro, por las dificultades de propietarios e
inquilinos para gesionar o cubrir sus respecti-
vos riesgos de crédito o de mercado como conse-
cuencia de la elevada rotacién.

El mercado del alquiler espafiol siempre ha sido
pequenio, pero seguramente no se trata de un as-
pecto idiosincrasico de caracter cultural, sino
que es consecuencia de la regulacién y la indus-
tria, que suponen una barrera al desarrollo del
mercado de la vivienda y la aparicién de un nue-
vo modelo residencial.

El alquiler es, junto con el suelo, uno de los cue-
llos de botella de la expansién de la oferta de vi-
vienda a precios asequibles para los hogares.
Ademas, su modelo actual pone barreras al ne-
cesario cambio en el modelo residencial, por las
siguientes razones. En primer lugar, la ausencia
casi total de una industria del alquiler residen-
cial, con sociedades especializadas publicas o
privadas, conduce a una gestién menos eficiente
y al raquitismo en la oferta. Implantar modelos
industriales de alquiler es sin duda el gran desa-
fio del mercado de vivienda, como ha demostra-
do la fallida experiencia de las Socimi.

Desde el punto de vista de la propiedad y de los
intereses de los inquilinos, el modelo industrial
es mas equilibrado para la gestion de los riesgos
que el modelo atomizado dominante. Ademas, es
mas sensible a la demanda y capaz de responder
a las necesidades que la oferta de particulares,
sometida a restricciones de tipo familiar sobre la
disponibilidad de las viviendas.

La escasa experiencia de los agentes involucra-
dos en el mercado hoy es una limitaciéon cuya
superacion deberia ser del interés de todos. Los
ayuntamientos, que tienen la llave de la oferta
de suelos protegidos, deben reactivar sus em-
presas de vivienda, que fueron clave en los afios
ochenta y noventa. Los promotores, por su lado,
tendran que decidir si diversifican verticalmen-
te su actividad, mediante el modelo de promover

10_ En este sentido, el Sistema Estatal de Referencia de Precios de Alquiler de Vivienda supone un esfuerzo muy rele-
vante del MIVAU, tanto desde un punto de vista normativo como analitico. Ver https://serpavi.mivau.gob.es/
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para alquilar (BTR o buid to rent), o siguen en-
focados en exclusiva a la promocion para ven-
der. Todos deberan reflexionar sobre las mejores
practicas para gestionar el on boarding de los in-
quilinos, su elegibilidad, su mantenimiento y la
gestion de los morosos. En segundo lugar, la ro-
tacién demasiado elevada del modelo actual es
un lastre al crecimiento de la oferta y desestabi-
liza la demanda.

Histéricamente, la legislacién de arrendamien-
tos ha sesgado los contratos al corto plazo (en
2019 el plazo minimo pasé de 3 a 5 afios), lo que
hace que la rotacion de contratos sea alta. La ley
de arrendamientos no contempla la posibilidad
de que la propiedad ofrezca contratos indefini-
dos, lo que resta eficacia a una oferta publica o
industrial que estabilice el alquiler como una al-
ternativa estable y eficaz para los potenciales in-
quilinos, en un mundo laboral de alta movilidad
geografica y en el contexto de una Espafia vacia
a la espera de iniciativas atractivas de localiza-
cion.

— Los inquilinos asumen el riesgo de merca-
do cuando se renuevan o modifican los con-
tratos, con la consiguiente incertidumbre. El
bajo apetito de los hogares por esta forma de
tenencia esta estrechamente relacionado con
ello. Su impacto es dramatico en periodos de
aumento de los precios del mercado de la vi-
vienda, como el experimentado desde 2020.

— DPor otro lado, los altos alquileres han incre-
mentado la morosidad y los pisos comparti-
dos, lo que implica una mayor complejidad de
gestion de la oferta.

Guiada por el mercado del alquiler, sin un con-
traste suficiente en la produccion de vivienda y
la creacién de hogares, la escalada de precios de
la vivienda parece haber alcanzado la tipica di-
namica de las burbujas y de las manias, que ale-
janlos precios de sus fundamentos, en este caso,
tanto en propiedad como en alquiler. En este
contexto, los principales mecanismos de escape
de los demandantes potenciales de primera vi-
vienda no pueden ser mas que los siguientes:

- Menor emancipacién: los jéovenes renun-
cian a formar hogares y aumenta el porcen-
taje de quienes viven con sus padres. Solo el
14,8% de los jévenes, segun el Consejo de la

Juventud, esta emancipado. De ellos, el 70%
vive en alquiler.

— Mayor tendencia a compartir piso o alquilar
una habitacién. Los pisos compartidos sur-
gen de una necesidad de compartir costes y
constituyen una tendencia que no debe con-
fundirse con las nuevas formas de la oferta
de vivienda. Segun el Consejo de la Juventud
el 87% de los jovenes emancipados en alquiler
comparte piso, correspondiendo 50 puntos
de este porcentaje a pisos compartidos por
tres o mas personas.

— Mayor acceso a alquileres temporales o in-
formales, al margen de la Ley de Arrenda-
mientos, para ahorrar costes o acceder a la
oferta disponible.

Estas tendencias son generalizadas en Espaifia,
aunque son especialmente agudas en las zonas
de mayor dinamismo econémico o social, que
suelen ser las mas tensionadas.

3.5 Comentarios adicionales: la crisis
del urbanismo y de la promociény la
construccion

El planeamiento general sufre, como es conoci-
do una crisis de legitimidad y las criticas en las
dos ultimas décadas son abundantes.

— El planeamiento general tiene hoy una edad
media extraordinariamente elevada (unos 22
afios, con el grueso entre 20 y 25 afos):

Dificultades politicas a nivel local para in-
troducir cambios en la planificacion que
actualicen sus previsiones en materia de
medio ambiente, movilidad o dotaciones
de infraestructuras.

El costo econdmico y legal de los cambios
en la planificacion general y la ausencia
de un sector privado que los promueva en
cooperacion con los propietarios de tierras
y las autoridades municipales.

— La crisis del urbanismo: la herencia del fre-
cuente fracaso de los instrumentos de de-
sarrollo utilizados en la burbuja, como los
convenios urbanisticos entre la propiedad y
el ayuntamiento, con el coste econémico de
este fracaso y el bloqueo de su desarrollo, hi-
potecan el urbanismo.

11_ Es muy relevante la encuesta que muestra CoNSEJO DE LA JUVENTUD (2024)

12_ Ver Ezquiaca-DominGuez, J. M. (2023) para una vision panoramica de la crisis actual del urbanismo y del poder trans-

formador de éste.
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— Judicializacién del urbanismo:

1 Nulidad: afectaban en 2023 a 94 munici-
pios, con una poblacién que representa el
7,8% de la total espafiola (3,7 millones de
habitantes).

2 Inflacién de recursos en el ambito judicial
que paraliza el desarrollo y bloquea las so-
luciones técnicas.

3 Abundancia de casos de corrupcion inves-
tigados judicialmente durante periodos
muy largos.

La pérdida de capacidades y dimensién indus-
trial en la construccién y la promocién inmobi-
liaria publica y privada es un factor para tener
en cuenta en un diagndstico:

— El sector promotor tradicional ha reducido
drasticamente el nimero de empresas, su co-
bertura nacional y local, su gestién del suelo,
sus capacidades para grandes proyectos.

— Escasez industrias para la propiedad y ges-
tién de la vivienda en alquiler, que podrian
promover para alquilar (el build to rent) o
prestar el servicio a las administraciones lo-
cales promotoras. Las Socimi, figura creada
en 2009, tiene una baja actividad en el merca-
do delavivienda habitual y los casos existen-
tes se centran en el segmento més acomoda-
do y no tanto en el socialmente mayoritario.

Seglin AnaLISTAS FINANCIEROS INTERNACIONALES (2025),
entre 2008 y 2021 el numero de empresas de la
construccién se ha reducido un 5,7%, pero lo
mas significativo es que las grandes compaiiias
lo han hecho de 327 a 147, es decir, algo mas del
50%. La concentracién ha contribuido a ello, sin
duda, pero el factor explicativo mas relevan-
te es la reduccion del negocio en la cadena de la
edificaciéon. Sin suelos disponibles para alber-
gar viviendas asequibles y financiables la cons-
truccién y la promocion residenciales se han re-
sentido y reducido su actividad.

4 CONCLUSIONES Y REFLEXIONES FINALES
SOBRE LA ORIENTACION DE LAS POLITICAS
PUBLICAS DE VIVIENDA

Elmercado de la vivienda esta sufriendo una cri-
sis de asequibilidad. La demanda potencial de
creaciéon de hogares se ha acelerado fuertemen-
te desde el final de la pandemia de 2020, gracias
al dinamismo demografico, la recuperacion eco-
némica, el ascenso nominal de los salarios, la re-
forma laboral y el déficit de vivienda acumulado

en los ultimos afios, pero no se traduce en un
aumento de la oferta. Los precios han vuelto a
subir, pero la elasticidad de la oferta al precio
parece haberse reducido fuertemente. La inte-
rrupcion generalizada del planeamiento esté en
el origen de que una nueva oferta no haya res-
pondido con nuevas viviendas asequibles. Es el
cuello de botella que bloquea la solucién del pro-
blema de acceso a la primera vivienda.

La subida de precios observada es la propia de
una nueva burbuja. A diferencia de la burbuja in-
mobiliaria 1998-2008, que tenia en el crédito su
motor, esta tiene su epicentro en el mercado del
alquiler, receptaculo de la demanda de prime-
ras viviendas, gracias a la transformacion y fle-
xibilidad que permite compartir pisos. El siste-
ma financiero reformado y supervisado a escala
UE, cuyo apetito por generar crédito hipotecario
es evidente, al ser su negocio natural, ya no fi-
nancia burbujas, por lo que esta burbuja se de-
sarrolla en un contexto de atonia crediticia y es-
casez de produccion de viviendas, concentrando
sus efectos negativos en los millones de familias
que aspiran a una primera vivienda asequible y
digna. El aumento de los precios que se regis-
tra desde 2014, acelerandose a partir 2017, viene
dejando fuera de los criterios de asequibilidad
a sectores crecientes de la demanda potencial,
fundamentalmente los potenciales nuevos ho-
gares que buscan su primera vivienda.

Muchos han derivado su demanda hacia el mer-
cado del alquiler, de oferta limitada y atomiza-
da, pero con la flexibilidad de oferta necesa-
ria para compartir costes compartiendo pisos, o
han abandonado el mercado reduciendo las tasas
de emancipacion, en el caso de los jévenes. En la
medida en que consideremos que estos alquile-
res compartidos no son una solucién suficiente ni
estable para ajustar la oferta y la demanda, sera
necesaria una correccion de los precios de la vi-
vienda y una reactivacion de la oferta de suelo en
el mercado (con su desarrollo urbanistico previo).

El suelo es la clave de la situacion actual. La te-
nencia de suelos vacantes (pendientes de com-
pletar su planeamiento de desarrollo) sufrié, tras
la crisis bancaria de 2012, un intenso cambio es-
tructural, concentrandose en instituciones que,
a diferencia de los promotores, han tenido una
actividad limitada en la transformacién de los
suelos por estar practicamente fuera de su cam-
po de actuacidn. Es el caso de la Sareb y de los
fondos internacionales, las carteras orientadas a
las ventas y a los resultados contables que en su-
cesivas oleadas han terminado absorbiendo una
parte sustancial de la exposicién inmobiliaria de
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los bancos. Una vez saneada con cargo a los ac-
cionistas y/o a los contribuyentes, los suelos ur-
banizables, que antes de 2008 fueron objeto y ga-
rantia de crédito, no han regresado al mercado
para ser puestos en carga y transformarse en vi-
viendas asequibles. Con independencia de otros
condicionantes a considerar, éste es uno de los
factores que han reducido la elasticidad al precio
de la oferta. Los activos del legado de la crisis no
se han devuelto atin al mercado con la extension
que hubiera sido necesaria.

La brecha actual de asequibilidad es tan relevante
que el necesario ajuste de precios no se puede lo-
grar sin volver —al estilo de los ochenta y noven-
ta— auna segmentacion entre un sector libre y un
sector protegido. Por eso no es suficiente que los
suelos que han sufrido la interrupcién de su pla-
neamiento vuelvan al mercado. Los suelos que
pueden destinarse a albergar el parque publico
de vivienda asequible deben movilizarse desde su
origen, que no es otro que el planeamiento y el pa-
trimonio de suelos de los gobiernos locales, como
consecuencia del papel que en este sentido otor-
gan las leyes del suelo a este nivel de la adminis-
tracién.

Larespuesta a la crisis actual pasa por impulsar
un cambio estructural en el modelo residencial,
introduciendo el alquiler industrializado y rede-
finiendo otras, con el fin de establecer un parque
de viviendas publicas de alquiler y una nueva
gestién de la promocién del suelo de titularidad
publica o privada.

La complementariedad que establece el man-
dato constitucional entre las competencias au-
tondmicas, locales y estatales deberia permi-
tir que politicas como el plan estatal de las 12
medidas en materia de vivienda anunciado por
el gobierno de Espafia o el definido por el PP en
su Declaracion de Asturias (enero de 2025) para
los niveles regional y local, no sean tan distan-
tes o incompatibles como pudiera parecer. Por
otra parte, la reforma de la ley de suelo estatal
propuesta para simplificar y dar mayores garan-
tias juridicas al planeamiento urbano exige un
acuerdo de minimos cuanto antes.

Entendemos que hay que aumentar la oferta de vi-
vienda nueva en toda Espafia y, en particular, en las
zonas mas tensionadas, como las grandes ciudades
y la costa mediterranea, para lo que la reactivacién
del desarrollo de suelo urbanizable es esencial. Los
suelos financiados antes de 2008 para edificarlos
fueron encapsulados en carteras cerradas destina-
das fundamentalmente a la desinversién, como la
Sareb y los fondos de capital riesgo inmobiliarios.
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Estas entidades han recibido el traspaso de los ac-
tivos toxicos por las ventas de los bancos —-los REO
y NPL, legado de la crisis financiera— pero no han
llegado a transformarlos para devolverlos al mer-
cado. Su funcién se ha limitado casi exclusivamen-
te a administrar o comercializar las carteras de ac-
tivos —a través de sus contratos de servicing con
las multinacionales especializadas en el sector a
escala global—, pero deben devolverlos al merca-
do a precios que sean compatibles con su promo-
cién para producir viviendas masivamente y po-
der financiar las inversiones necesarias. Quiza esto
pase por crear incentivos y penalizaciones para los
propietarios de suelos vacantes paralizados, pla-
neamientos de desarrollo interrumpidos o planea-
mientos generales envejecidos.

Pero no basta con ello. Para conseguir viviendas
asequibles teniendo presente la actual estructu-
ra social espafiola es necesaria la consecucién
por los ayuntamientos y demds propietarios de
suelos de una oferta de vivienda protegida, sea
de promocién publica —para lo que convendria
modificar la Ley 27/13, que impide a muchos
ayuntamientos desarrollar inversiones y relan-
zar sus empresas de vivienda— o publico-pri-
vada. También hay que mejorar el acceso a la vi-
vienda en el mercado de alquiler, expandiendo
la oferta del parque de vivienda publico, intro-
duciendo en la ley de arrendamientos espafiola
la posibilidad de ofrecer contratos indefinidos y
desempeiiando una gestién eficiente del parque.
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