Cuadernos de Informacién Econémica 313 « julio-agosto 2026

04

Francisco Rodriguez Fernandez
Universidad de Granada y Funcas

38



VIVIENDA: UNA INFRAESTRUCTURA MAS ALLA DEL MERCADO

Otra mirada a los riesgos
inmobiliarios

Las tensiones en los mercados inmobiliarios europeos han dejado de
responder a la l6gica que predominé antes de la crisis financiera glo-
bal. Este articulo propone una taxonomia de los riesgos inmobiliarios
actuales y argumenta que el principal desafio ya no reside en una bur-
buja crediticia generalizada, sino en la interaccion entre escasez estruc-
tural de oferta, deterioro de la accesibilidad y nuevas vulnerabilidades
financieras. Con Espafla y la Unién Europea como referencia, se iden-
tifican riesgos de accesibilidad, oferta, estabilidad financiera, regula-
cion, cambio climatico y productividad. La principal conclusion es que
la vivienda ha dejado de ser inicamente un mercado para convertirse
en una infraestructura econémica critica.
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Vivienda: algo mas que un mercado

Durante afios, el analisis econémico del mercado
inmobiliario europeo estuvo condicionado por
el recuerdo de la crisis financiera global. Cada
subida de precios evocaba inmediatamente el
fantasma de 2008 y cada deterioro de la accesi-
bilidad reabria el debate sobre una posible bur-
buja. Sin embargo, esa analogia resulta cada vez
menos util. Las tensiones actuales en los mer-
cados inmobiliarios europeos responden a una
configuracién de riesgos diferente. El problema
yano es, fundamentalmente, un exceso de crédito
alimentando una expansién descontrolada de la
oferta, sino una escasez estructural de vivienda
coexistiendo con una demanda persistente y nue-
vas vulnerabilidades financieras. La vivienda ha
dejado de ser un sector més de la economia. Se
ha convertido en una infraestructura critica que
condiciona la movilidad laboral, la productivi-
dad, la natalidad, la desigualdad patrimonial, la
cohesion territorial y la estabilidad financiera.

La produccion anual de vivienda se
sitila muy por debajo de la creacion de
hogares, los alquileres crecen por encima
de las rentas salariales, la accesibilidad
se deteriora rdpidamente y la presion
demogrdfica se concentra en unas pocas
dreas metropolitanas

Espafia constituye un caso paradigmatico. El
pais ya no presenta los desequilibrios crediti-
cios que desembocaron en la crisis de 2008, pero
sf acumula nuevas fragilidades. La producciéon
anual de vivienda se sitia muy por debajo de
la creacién de hogares, los alquileres crecen
por encima de las rentas salariales, la accesi-
bilidad se deteriora rapidamente y la presién
demogréfica se concentra en unas pocas areas
metropolitanas.
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El BCE, el Banco de Espafia, el ESRB, el FMIy
la OCDE coinciden en una idea fundamental: el
principal riesgo inmobiliario europeo ya no es
una burbuja homogénea, sino la acumulacién
de multiples vulnerabilidades interconectadas.

Este articulo propone una taxonomia de esos
riesgos y argumenta que algunos de los més im-
portantes apenas ocupan espacio en el debate
publico.

Del riesgo uinico a una taxonomia
de riesgos interconectados

El andlisis tradicional ha tendido a reducir el
riesgo inmobiliario a casi una unica variable: la
evolucién de los precios. Se trata de una simpli-
ficacién excesiva. Las tensiones inmobiliarias
generan, simultdneamente, riesgos de natura-
leza distinta y horizontes temporales diferentes.
Algunos son inmediatos y financieros; otros son
estructurales y se manifiestan durante décadas
(cuadro 1).

Espaiia: el riesgo principal es la escasez,
no la burbuja

Existe cierto consenso en que Espafia no pre-
senta actualmente una burbuja inmobiliaria en
el sentido clasico. El crédito hipotecario crece
de forma moderada, los estdndares de concesién
son mucho mas estrictos que hace dos décadasy
el endeudamiento de los hogares ha descendido
significativamente.

La deuda de los hogares espafioles ha pasado
de superar el 85 % del PIB en 2010 a situarse
alrededor del 44 % en 2025, uno de los mayores
procesos de desapalancamiento de la UE. Sin
embargo, esta mejora financiera convive con un
deterioro acelerado de la accesibilidad.
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Cuadro 1

Taxonomia de los riesgos derivados de las tensiones en los mercados inmobiliarios

Categoria Mecanismo Horizonte Relevancia Relevancia
principal temporal actual en actual en la UE
Espaiia
Riesgo de Desacople entre Corto-medio Muy alta Alta
accesibilidad precios y rentas plazo
Riesgo de oferta Déficit de vivienda Largo plazo Muy alta Alta
nueva
Riesgo hipotecario Deterioro de la Medio plazo Media Media
capacidad de pago
Riesgo bancario Exposicién a activos ~ Medio plazo Media Alta
inmobiliarios
Riesgo en Correccién Corto-medio Media Muy alta
inmobiliario de oficinas y retail plazo
comercial
Riesgo Menor movilidad y Largo plazo Alta Alta
macroeconémico productividad
Riesgo fiscal Coste creciente de Largo plazo Media Media
ayudas publicas
Riesgo regulatorio Intervenciones que Medio plazo Alta Media
reducen la oferta
Riesgo climatico Desvalorizacién y Largo plazo Alta Alta
costes de adaptacion
Riesgo geopolitico Impacto sobre Corto plazo Media Media

materiales y
financiacién

Fuentes: Elaboracién propia a partir de BCE, ESRB, Banco de Espafia, FMIy OCDE.

El Banco de Espafia estima que existe un dé-
ficit acumulado cercano a las 500.000 vivien-
das, mientras que distintas estimaciones sitian
las necesidades anuales de construccién entre
220.000 y 250.000 viviendas, muy por encima
de las aproximadamente 100.000-120.000 vi-
viendas terminadas anualmente en los tltimos
afios. El problema es particularmente agudo en
Madrid, Barcelona, Mélaga, Valencia, Alicante

41

y Baleares. Paraddjicamente, Espafia ha pasado
de sufrir un exceso de viviendas a padecer una
escasez localizada. Se trata de una transicién
extraordinariamente compleja desde el punto
de vista econémico: un pais puede tener simul-
tdneamente viviendas vacias y una grave cri-
sis de accesibilidad. No es una contradiccién.
Es un problema de distribucién espacial de la
oferta.
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El riesgo mas infravalorado: la vivienda
como freno a la productividad

Las tensiones inmobiliarias estan dejando de ser
un problema sectorial para convertirse en un
problema macroeconémico. El BCE y la OCDE
han insistido en que la escasez de vivienda re-
duce la movilidad geografica del trabajo y di-
ficulta la reasignacion eficiente del capital
humano. Cuando los trabajadores no pueden
permitirse vivir cerca de los centros econémi-
cos, aparecen tres consecuencias. La primera
es lareduccién de la productividad agregada. La
segunda es el deterioro del mercado laboral.
La tercera es la profundizacion de las desigual-
dades intergeneracionales.

Espafia constituye uno de los casos mas extre-
mos de Europa. La tasa de emancipacién juvenil
sigue siendo una de las mas bajas del continente
y mas del 65 % de los jovenes entre 18 y 34 afios
continta residiendo en el hogar familiar. La vi-
vienda se estd convirtiendo en un mecanismo
de transmisiéon de desigualdades patrimoniales
entre generaciones. En la préctica, la capacidad
de acceso depende cada vez mas de las transfe-
rencias familiares.

Cuadro 2
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El riesgo financiero se ha desplazado
hacia el inmobiliario comercial

La principal preocupacion financiera europea
ya no se encuentra en el segmento residen-
cial. E1 BCE, la EBA y el ESRB llevan varios afios
advirtiendo sobre el inmobiliario comercial
(Commercial Real Estate, CRE). Las oficinas repre-
sentan el segmento méas vulnerable. La consoli-
dacion del teletrabajo ha reducido la demanda
estructural de espacio en numerosos mercados
europeos. A ello se unen tres factores adicionales:

e refinanciacion a tipos de interés mas elevados;
e aumento de la proporcién de vacantes;
e caida de las valoraciones.

Las exposiciones (cuadro 2) son especialmente
relevantes en Alemania, Suecia, Paises Bajos y
algunos paises nérdicos. Las pérdidas no necesa-
riamente provocardn una crisis sistémica, pero
si pueden restringir el crédito y amplificar des-
aceleraciones econémicas. Espaifla presenta una
exposicién comparativamente menor, aungque
no estd completamente aislada.

Principales focos de vulnerabilidad inmobiliaria en Europa (2025-2026)

Pais Riesgo Riesgo inmobiliario Riesgo Riesgo
residencial comercial de accesibilidad bancario
Espaifia Alto Medio Muy alto Medio
Alemania Medio Muy alto Alto Alto
Francia Medio Alto Alto Medio
Paises Bajos Alto Alto Muy alto Alto
Suecia Medio Muy alto Alto Alto
Italia Bajo Medio Medio Medio

Fuentes: Elaboracién propia a partir de BCE, ESRB y FMI.
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Los riesgos regulatorios:
cuando la solucion agrava el problema

Las tensiones inmobiliarias generan una fuerte
presion politica para intervenir. Sin embargo, la
evidencia internacional acumulada durante las
dos ultimas décadas muestra que muchas inter-
venciones producen efectos contraproducentes.
Los controles de alquiler constituyen el ejemplo
mas evidente. A corto plazo benefician a los in-
quilinos existentes, pero a largo plazo tienden a
reducir la oferta, desplazar la inversién y aumen-
tar los precios en los segmentos no regulados.
Algo similar ocurre con numerosos subsidios a
la demanda.

Sin embargo, la evidencia internacional
acumulada durante las dos ultimas décadas
muestra que muchas intervenciones
producen efectos contraproducentes. Los
controles de alquiler constituyen el ejemplo
mds evidente

Cuadro 3

Cuando la oferta es rigida, parte de las ayudas
publicas termina capitalizdindose en mayores
precios. El riesgo regulatorio consiste precisa-
mente en sustituir politicas estructurales por
medidas de alivio temporal. No todas las inter-
venciones son ineficaces. Pero si existe una regu-
laridad empirica: ninguna politica de demanda
puede compensar una escasez persistente de
oferta.

El riesgo climatico: la nueva frontera
inmobiliaria

Hasta hace poco, el riesgo climético apenas apa-
recia en el andlisis inmobiliario. Esto estd cam-
biando rdpidamente. El BCE estima que una
parte creciente del parque inmobiliario europeo
se enfrenta a dos tipos de amenazas. La primera
son los riesgos fisicos: inundaciones, incendios,
sequias y fendomenos extremos.

La segunda son los riesgos de transicién: cos-
tes energéticos, exigencias regulatorias y

Indicadores de alerta temprana a monitorizar

Indicador

Seiial de riesgo

Precio/renta disponible
Precio/alquiler
Crecimiento hipotecario
Endeudamiento de hogares
Produccidn de vivienda

Crecimiento persistente superior al 20 % sobre la tendencia
Desacople prolongado

Superior al crecimiento nominal del PIB

Incrementos rapidos

Persistente insuficiencia respecto a la formacién de hogares

Tasa de esfuerzo
Exposicién bancaria a CRE
Vacancia de oficinas
Costes de construccion

Riesgo climdtico

Superior al 35 % de la renta
Elevada concentracion
Tendencia creciente
Persistencia inflacionaria

Aumento de zonas expuestas

Fuente: Elaboracién propia.
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rehabilitacién obligatoria. Espafia es particular-
mente vulnerable. Las zonas costeras mediterra-
neas concentran simultdneamente exposicién
climatica, presion turistica y elevada demanda
residencial.

Ademas, la implementacién progresiva de la
Directiva Europea sobre Eficiencia Energética de
los Edificios puede generar un fenémeno de “des-
cuento verde”: los inmuebles energéticamente

Conclusiones: el gran riesgo
es pensar que el problema
es financiero

La principal leccién que deja la experiencia
reciente es que Europa estéd luchando con-
tra los riesgos del siglo XXI utilizando ca-
tegorias analiticas del siglo XX. La vivienda
ya no puede entenderse exclusivamente
como un activo financiero. Es una infraes-
tructura econémica. El mayor riesgo para
Espafia no es repetir 2008, sino normalizar
una situacién de escasez permanente. La
vivienda insuficiente deteriora la produc-
tividad, retrasa la emancipacién, amplifica
las desigualdades patrimoniales, reduce la
movilidad laboral y aumenta la vulnerabi-
lidad social.

En el d&mbito europeo, la principal ame-
naza financiera no reside en el mercado
residencial, sino en determinados segmen-
tos del inmobiliario comercial. Por ultimo,
existe un riesgo politico particularmente
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ineficientes podrian experimentar pérdidas de
valor relativas.

Indicadores de alerta temprana

La experiencia de 2008 demuestra que las cri-
sis inmobiliarias rara vez son repentinas.
Normalmente, son precedidas por una acumu-
laciéon gradual de sefiales (cuadro 3).

relevante: la tentacion de sustituir refor-
mas estructurales por intervenciones de
corto plazo. La evidencia acumulada es

|
La principal leccion que deja la

experiencia reciente es que Europa estd

luchando contra los riesgos del siglo

XXI utilizando categorias analiticas
del siglo XX. La vivienda ya no puede

entenderse exclusivamente como un

activo financiero

clara. Ninguna regulacion, subsidio o
control administrativo puede compensar
durante mucho tiempo una oferta persis-
tentemente insuficiente. Europa ya no tiene
un problema de burbujas inmobiliarias ge-
neralizadas. Tiene algo més complejo: un
ecosistema de riesgos interconectados cuya
caracteristica comun es la escasez. Y la es-
casez, a diferencia de las burbujas, no es-
talla. Se enquista.



