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La burbuja, su crisis y el largo proceso de desapalancamiento posterior ponen de
manifiesto la relevancia de analizar el periodo desde el punto de vista de la calidad
del flujo de crédito y del funcionamiento sesgado de los procesos de concesién de
financiacion que realiza principalmente la industria bancaria. El canal crediticio se
interrumpid a partir de 2008 y hubo de ser reparado mediante las capitalizaciones
privadas y publicas (2010-2012) con un alto coste en pérdidas para los inversores
privados y para el Gobierno. Ademas, se llevo a cabo una profunda reforma y una
amplia reestructuracién y concentracion. El sistema, pues, ya no financia burbujas
inmobiliarias, pero nos preguntamos por qué la salida de la crisis no ha resuelto
también los problemas del mercado de la vivienda. En el modelo residencial,
basado en la propiedad y el mercado libre, descansa en gran medida la respuesta: a
pesar de que el crédito fluye de nuevo eficientemente, el mercado de la vivienda ha
seguido siendo incapaz de crear vivienda asequible a lo largo de toda la estructura
social. Esto ha terminado por generar una edificacién de vivienda nueva que esta
por debajo de las necesidades derivadas del proceso de creacion de hogares. Una
suerte de escasez cronica que deja fuera, sobre todo, a los jévenes.

La limitada reconduccién de los precios tras 2008 y su repunte posterior ponen de
manifiesto un mercado que parece haber estado formando precios y cantidades al
margen de las condiciones materiales y necesidades del grueso de las capas socia-
les que buscan su primera vivienda. Estamos ante una extrema dualidad. Mientras
padres y abuelos disponen de viviendas principales que se han revalorizado histori-
camente, lo que les ha permitido pagar sus deudas y liberar ahorro, sus hijos, estan
en la situacion opuesta, lo que lastra el potencial productivo de nuestro pais. La bre-
cha de asequibilidad de los jovenes es tan abrupta que, en ausencia de un mercado
de alquiler de vivienda, el impulso de las politicas publicas deberia concentrarse en
segmentar el mercado, incentivando la transformacion del modelo residencial. Esto
implica la recuperacion del instrumento de la vivienda protegida, ahora en alquiler.
Tiempo es de reequilibrar el modelo residencial.



1. UNA VISION DE CONJUNTO

Este trabajo, que actualiza y sintetiza el mas amplio expuesto en Ezquiaga
(2024), revisa las relaciones entre crédito y vivienda en el ultimo cuarto de siglo
en Espafa, es decir, desde que nuestro pais entrara a formar parte de la Unién
Econdémica y Monetaria (UEM) hasta nuestros dias, pasando por la burbuja inmobi-
liaria, su crisis, la devaluacion interna y la recuperacion tras la pandemia. La asequi-
bilidad de la vivienda habitual es el centro de atencion.

El marco conceptual que adoptamos es el de la vision desde el crédito. El
papel del canal crediticio es esencial para entender el origen de las crisis finan-
cieras, cuando la calidad del flujo de crédito durante los periodos de euforia —con
excesos de endeudamiento— y panico —con racionamiento del crédito— determi-
nan, por si mismos, un impacto adicional y relevante en la economia y el empleo.
Cuando explota una burbuja inmobiliaria y el panico sustituye a la euforia previa,
el crédito que habia regado con preferencia determinadas actividades se inte-
rrumpe o raciona para toda la economia, convirtiéndose en un factor clave que
conduce a decisiones de balance de empresas y hogares, mas alla del sector
en cuestion. Cada nuevo episodio de crisis financiera resalta la importancia para
un crecimiento sostenible de la calidad y estabilidad con que se desarrollan los
procesos que determinan los flujos de crédito a empresas y a hogares.

Asi, los fallos de mercado derivados de una informacion imperfecta y asimé-
trica deben conducir a profundizar en lo que Bernanke (1993) y (2018) denomina el
proceso de crédito, es decir, el conjunto de los sistemas de regulacion, de genera-
cion, captacion y tratamiento masivo de informacioén, asi como de gestion interna,
relacionadas con los procesos de calificacion de riesgos, de aprobacion de conce-
siones, consumo de recursos propios y seguimiento de los riesgos de crédito en las
instituciones encargadas de financiar una economia, fundamentalmente los bancos
y los mercados de capitales.

En este contexto, la concentracion de riesgo inmobiliario en los balances ban-
carios durante el periodo de la burbuja inmobiliaria espafiola es analizada aqui como
un deficiente funcionamiento de la maquinaria crediticia, de igual forma que, en sen-
tido opuesto, el corte o restriccion en el suministro de crédito a toda la economia,
como ocurrié posteriormente a su explosion en 2008. La intensidad de la crisis y de
la recesion en Espafia, mas alla del entorno global, fue proporcional a la magnitud
con que el entorno propicio al optimismo y el fallo de la industria de la concesion de
crédito, asumiendo riesgos desproporcionados en el mercado inmobiliario, provocé
un evento crediticio sistémico, que interrumpio la financiacién a los bancos espario-
les y, a su vez, a la propia economia.

La resolucion y capitalizacion del sistema —a manos privadas y publicas—, la
asuncion de las pérdidas correspondientes y la concentracién y reestructuracion de
los bancos, que precisé de cuatro largos afios de aguda incertidumbre, para la restau-
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Gréfico 1

EL DESAPALANCAMIENTO DEL BALANCE: SALDOS DE CREDITO

Y DEPOSITOS DEL SISTEMA CREDITICIO SOBRE PIB
(EN PORCENTAJES)
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Fuente: Banco de Espaiia.

racion del canal crediticio, con la recapitalizacion y reestructuracion que impulsaron
las autoridades espafiolas y europeas. Sin embargo, la caida posterior de los tipos de
interés hasta niveles negativos y el bajo crecimiento econémico, la deflacion salarial y
el elevado desempleo configuraban un escenario dificil para la normalizacion del mer-
cado inmobiliario y la necesaria recuperacion de la rentabilidad del capital bancario.
Entre 2013 y 2021, el sistema hubo de enfrentarse a un proceso de masiva absorcion
de activos inmobiliarios y a una restructuracion de costes, mientras los margenes de
intereses sufrian minimos histéricos que no habian sido previstos en los planes
de reestructuracion. El retorno de la inflacion a la salida de la pandemia en 2022 y
2023 ha aliviado las cuentas bancarias, gracias a la normalizacion de los tipos de
interés, pero los balances, todavia en bajos niveles historicos por la caida continuada
del crédito, sigue lastrando el negocio bancario espafol.

Ha sido este un largo periodo de transformacion de la economia espafiola (ver
recuadro 1), que se ha fortalecido en muchos aspectos, mejorando sus desequi-
librios y superando su dependencia histérica de la construccién residencial, pero
precisamente la vivienda, que fue el centro de la burbuja y su crisis, sigue siendo su
gran asignatura pendiente, con una produccion en niveles inferiores a los necesa-
rios para cubrir la creacion de hogares. La demanda potencial de primera vivienda
sigue sufriendo niveles de precio no asequibles en relacion con las rentas de los
grupos sociales a los que esta asociada. El resultado es un déficit de hogares jove-
nes de unos 1,6 millones. EI modelo residencial debe evolucionar para completar
el mercado libre y la propiedad con el alquiler masivo y la intervencion publica en el
lado oferta mediante vivienda protegida.
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2. LA BURBUJA INMOBILIARIA Y SU LEGADO EN LOS BALANCES
BANCARIOS

Los dos factores que podemos destacar como diferenciales en la crisis espa-
fola iniciada en 2008 fueron su magnitud devastadora y su extension temporal. La
crisis fue la consecuencia —en un entorno adverso de crisis internacional— de la deriva
a que previamente habia conducido, durante la fase de euforia de la burbuja, el
modelo residencial espafiol y el fallo de mercado que la maquinaria crediticia de los
bancos ni detecto ni corrigid. Los rasgos del caso espariol, concretamente la sobre-
dimension y concentracién del riesgo inmobiliario, convirtieron un proceso que, en
otras circunstancias, quiza hubiera supuesto un boom moderado, en una de las
mayores crisis economicas, politicas y sociales vividas por nuestro pais.

El modelo residencial espafiol, cuya estructura triangular sintetizamos en
el recuadro 2, junto a la produccion total de vivienda desde 1980, destaca por la
confluencia de un mercado de vivienda orientado a la propiedad con un sistema
bancario clave para su financiacion. La burbuja dual —tanto por su componente de
volumen como por el de precios— estuvo financiada masivamente en los balances
de los bancos mediante crédito, pero el origen de la crisis inmobiliaria de 2008
no esta en el crédito a los hogares, sino en la parte destinada a la promocioén. La
morosidad del crédito inmobiliario llego a ser el 70 % de la mora total del crédito.
Las dificultades para reabsorber con resultados, provisiones o capital las pérdidas
provocadas por el crédito destinado a suelos en distintas fases de desarrollo esta en
el origen de la crisis bancaria y un ajuste devastador entre 2008 y 2012 y dominaron
toda la década posterior a 2012, haciendo caer el crédito para todos los sectores,
reasignando su estructura y prolongando su atonia hasta nuestros dias.

El descenso de nivel general de los tipos de interés, al transitar de la peseta al
euro, o el alto dinamismo demografico son factores clave en el contexto del cambio
de milenio, pero no alcanzan a explicar la burbuja y su explosion. Para ello hay que
detenerse en las dinamicas urbanisticas, y crediticias que con caracter sistémico
se reprodujeron a si mismas en el periodo, al calor de la euforia e incorporando
elementos idiosincraticos, como detalla el recuadro 3

El saldo vivo de crédito a promociones alcanzé el 30 % del PIB durante la bur-
buja. El de la construccion, el 15 %. Juntos llegaron, pues al 45 % del PIB, mientras
el conjunto de la industria no alcanzaba el 15 % o los demas servicios no sobrepa-
saban el 38 % del PIB. La parte oculta del iceberg del modelo residencial llegé a ser
cercana a la financiacién de vivienda adquirida por los hogares, que representaba
entonces un 60 % del PIB. El nucleo central de la burbuja inmobiliaria descansa en
el cambio cultural provocado por la ola de recalificacion impulsada desde 1989 por
la reforma de la ley estatal del suelo, a la que siguieron leyes autonémicas y muchas
revisiones del planeamiento urbanistico. En muchos municipios, los suelos rusticos
pasaron a ser urbanizables si no estaban explicitamente protegidos.
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Los precios del suelo reclasificado a urbanizable se multiplicaron en varias
veces Y, al incorporar las expectativas optimistas en sus valoraciones y tasacio-
nes, registraron alzas brutales, monetizandose, ademas, en un amplio mercado de
compraventa de terrenos, financiado por el crédito promotor de los bancos. Gran
parte de los suelos financiados no llegaron a construirse y el excedente de suelos
urbanizables que no han llegado a desarrollarse en el planeamiento equivale a unos
1,4 millones de viviendas (ver Ezquiaga, 2024).

La masiva creacion de crédito inmobiliario implicé una asuncioén y concen-
tracion de riesgos que no hacia, sino poner de manifiesto un funcionamiento
ineficiente de la maquinaria crediticia: aunque los expedientes de riesgo fueran
detallados y profundos en relaciéon con cada acreditado o grupo individual, la infor-
macion interna y externa de caracter agregado sectorial era escasa. No existian
limites regulatorios sectoriales que consolidaran las exposiciones crediticias o
accionariales relacionadas con los riesgos inmobiliarios, ni para el consumo de
recursos propios, ni para la constitucion de provisiones adicionales a las especi-
ficas. Las provisiones estadisticas anticiclicas, cuyo colchén fue tan importante al
inicio de la crisis, se referian al total del crédito y no a su concentracion sectorial.
Todo ello condujo a una falta de foco de la cultura de control sistémico —o lo que
hoy denominariamos macro prudencial-, que si existia para los riesgos de cada
acreditado, pero no se ocupaba de la exposicién inmobiliaria agregada. Segura-
mente, ello contribuyd a una concentracién de riesgos en el sector de promocion
inmobiliaria y residencial y a que esta no se detectara en toda su dimension sec-
torial hasta pasada ya la burbuja.

El papel moderador y referente que la vivienda protegida habia tenido en los
ochenta y noventa fue diluyéndose ante el espejismo de un mercado todopoderoso
y la presién de la demanda se acumulaba en la vivienda libre. Alo largo de los afios
de la burbuja, conforme el precio de la vivienda aumentaba exponencialmente la
demanda de los potenciales hogares se quedaba por detras a consecuencia de las
crecientes asimetrias en la asequibilidad que en media pronto habian superado el
umbral de esfuerzo del 30 % y se situaban hacia 2007 por encima del 50 %. Los
indicadores de ventas de las promociones caian y se iba acumulando un stock
de viviendas sin vender que los balances de las empresas promotoras no podian
soportar.

La burbuja vino de la mano, fundamentalmente, de la fase de la promocién. El
endeudamiento de las familias para su vivienda aumenté via subrogaciones desde
los préstamos promotor, mas por el efecto precio que por el numero de hipotecas.
Seguramente, a mitad del periodo de la burbuja era ya imposible sostener finan-
cieramente la compra de vivienda para muchos hogares potenciales, dado el dete-
rioro rapido de la asequibilidad. Los pisos en construccidn o incluso terminados se
quedaban sin vender, conforme subian los precios y la morosidad de las hipotecas
residenciales individuales fue en consecuencia muy limitada.
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3. CRISIS Y REFORMA BANCARIA

Cuando la burbuja inmobiliaria explotd, el mercado pasé de la euforia, con cré-
dito en abundancia y un sesgo inmobiliario en su asignacion, al panico, con la res-
triccién o el corte de suministro. Ello ponia de manifiesto los efectos de las carencias
de informacion y criterio en el seno de los procesos de decision de la maquinaria de
la concesion del crédito y en el control de riesgos durante la burbuja. Ademas, la
falta de flexibilidad del formato juridico de una parte del sistema bancario, el sec-
tor de las cajas de ahorros, retardé la reaccion de todo el sistema. En contraste
con los bancos, estas no podian acudir a los mercados de capitales para ampliar
capital y reforzar la solvencia conforme aumentaba la exposicién al riesgo y crecia
el balance. No es hasta 2009 y 2010 que se alcanzan los primeros hitos importan-
tes: la reforma de las cajas, la creacion del FROB o la realizacion de fusiones que
aumentaran la capacidad de resistencia del sistema, mientras, el alargamiento de
las restricciones en el crédito interbancario —fuente basica de la liquidez—, a pesar
del papel de prestamista de ultima instancia adoptado por el BCE, daba paso a un
cuestionamiento en el mercado de la solvencia y de la calidad del balance.

Cuando los promotores, que habian concentrado la concesion de crédito del
sistema bancario —fueran bancos o cajas— no pudieron hacer frente a sus obligacio-
nes, agotando sus disponibilidades liquidas y acumulando los activos inmobiliarios
sin salida, se paralizaron las construcciones, sus préstamos se convirtieron en toxi-
cos y generaron una morosidad que llegé a ser el 70 % de toda la morosidad del
sistema. Las ejecuciones, liquidaciones y daciones en pago trasladaron los activos
de los promotores a los bancos, generando pérdidas a sus financiadores y cuestio-
nando su propia viabilidad. Los bancos, insertos ya en una crisis sistémica global,
restringieron la concesion de nuevos créditos a toda la economia, provocando la
recesion y el circulo vicioso del deterioro del resto de sus activos.

El proceso de restauracion del canal crediticio se concentr6 en Espafia en
los cuatro largos afios (2008-2012) en los que, mientras se avanzaba en reformas,
concentraciones y recapitalizaciones, el deterioro de los activos inmobiliarios seguia
aumentando, la economia entraba en recesién y la financiacion de la economia
sufria restricciones y cortes en un contexto de renacionalizacién de los flujos finan-
cieros transfronterizos en el seno de la UEM. Asi, las medidas adoptadas por las
autoridades espanolas se quedaban cortas muy rapidamente.

El largo periodo consumido hizo que se desencadenaran los mecanismos
de ajuste automatico de las entidades, que trataban de salvar la crisis por medios
propios, primero reduciendo sus activos ponderados por riesgo o APR (parando la
concesion de crédito o restringiéndola severamente), y en lo posible, realizando
plusvalias mediante ventas de activos bien valorados. Encontrar ventanas para la
colocacion de emisiones de acciones era imposible para las entidades con balances
espafioles, en un entorno global en crisis. El resultado fue una caida masiva del cré-
dito bancario, no ya solo al sector inmobiliario, lo que dejaba muchas edificaciones
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sin terminar o sin iniciar, deteriorando su valor, sino en toda la economia, empresas y
particulares. El racionamiento del crédito —o credit crunch— condujo inmediatamente a
la recesion. En ese periodo el PIB cayd un 14 % y el paro alcanzo una tasa del 27 %.

Era una carrera contrarreloj en la que las soluciones —mas capital para permitir
mayor saneamiento que restaurara el canal del crédito— exigian un esfuerzo previo
de reformas previas que llevaba tiempo aprobar e implementar. Entre tanto, los mer-
cados se deterioraban a la vista de la caida general del crédito y sus efectos en la
economia y el empleo, y la zona del euro entraba en una crisis general alimentada
por la mala digestién de las intervenciones. La reforma combiné soluciones privadas
y publicas para el saneamiento de los balances y la cobertura de las necesidades
de capital, necesité de la asistencia europea en 2012 y permitié finalmente, a través de
una intensa reduccion de la capacidad instalada en Espafa, una reestructuracion
general, asi como el avance de la unién bancaria.

La perspectiva del abismo asomaba en instituciones, empresas, familias y ban-
cos cuando, con los mercados en crisis, el Estado tuvo que solicitar, cuatro afios
después de 2008", en 2012, la asistencia financiera de la UE para capitalizar con
dinero publico a un conjunto de entidades. Tal era el punto que el Gobierno no podia
cubrir por sus propios medios el déficit de capital que presentaban varias entidades,
con Bankia a la cabeza, que ponia en peligro las finanzas de todo el pais. La crisis
de la deuda soberana a la que condujeron las dudas sobre la continuidad del euro,
en un contexto de fuertes impactos recesivos, sin la posibilidad de llevar a cabo
ajustes de tipo de cambio, como estaba haciendo el Reino Unido o el propio EE. UU.
para amortiguar la caida de demanda agregada. Todo ello hizo que Espafa hubiera
de acudir al apoyo de la UE, que fue condicionado a un abanico amplio de reformas

' El FROB, que fue creado en 2009, jugd un papel clave: primero, como la agencia encargada de las
inyecciones de capital temporal por FROB | en 2010 y FROB Il en 2011, disefiadas para permitir a
las entidades su saneamiento, pero también para favorecer un nuevo marco de fusiones y reestructu-
raciones de cajas de ahorros, convertidas en bancos. Después también como entidad de resolucion,
responsable de la resolucion ordenada de las entidades no viables. En plena crisis de los mercados de
deuda publica y del propio euro, Espaiia solicité en 2012 la asistencia financiera de la UE para llevar a
cabo la que seria la ultima ronda de ayudas publicas, esta vez mediante la emision de acciones suscri-
tas por el FROB (FROB Ill), una vez traspasado el riesgo inmobiliario a la Sareb —la nueva entidad de
gestién de activos creada por el FROB vy participada por los bancos—, y asumida su cuota de pérdidas
por los tenedores de instrumento hibridos (subordinadas y preferentes). El resultado final fue un amplio
proceso de reestructuracion de entidades viables, resolucién y absorcion de entidades no viables por
otras sanas, asi como de reforma de la regulacion y la supervision del sistema bancario. Ademas, a
partir de 2013 se avanz6 en paralelo en la unién bancaria: la supervisién bajo la direccién del BCE,
las autoridades de resolucion de la UE y la inconclusa constitucion del sistema europeo de garantia
de depdsitos. La crisis habia costado a las arcas publicas unos 74.300 millones de euros, segun la
IGAE, un 5,5 % del PIB. Esta ratio esta por detras de Grecia (14,7 %), Irlanda (9,8 %) o Portugal
(9,7 %), pero muy por encima del resto de los grandes paises de la eurozona.

Aungue la exposicion inmobiliaria estuvo presente en todas las entidades con las mismas negativas
consecuencias y similares severidades, su peso en la cartera crediticia era muy diferente lo que hizo
que el impacto en cuenta de resultados y capital fuera muy desigual. Un 35 % del sistema precisé
ayudas de capital publicas, bien para reestructurarse —una parte en forma de préstamos capitalizables
ya devueltos— o bien para su resolucién y absorcion por otra entidad mas fuerte.
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y a un disefo especifico de la recapitalizacién: mantenimiento de la marca solo en
entidades viables, creaciéon de un banco malo al que se transferiria en nucleo téxico
de los activos —los inmobiliarios—, contribucién a las pérdidas de los inversores pri-
vados proporcional tanto en el capital como en los niveles subordinados de las
entidades con ayudas publicas.

Asi, dos oleadas de reformas estructurales siguieron a la crisis bancaria, antes
y después de la asistencia financiera. En una primera fase, estas reformas esta-
ban contextualizadas en las politicas de austeridad con que UE enfoco sus crisis
regionales entre 2009 y 2018, que derivaron en la crisis del euro. Las reformas se
retomaron a partir de 2019, en lo que podria ser una segunda fase, con un tono mas
equilibrado, en coherencia con el giro de las instituciones multilaterales y la propia
UE, en el delicado contexto de la pandemia. Sea como sea, una nota destaca en
negativo: la vivienda ha sido la gran ausente de las politicas publicas. Mientras, se
han acumulado las evidencias de la crisis del modelo residencial espanol.

4. DOS LEGADOS DE LA BURBUIJA: SUELOS NO EJECUTADOS
Y CRISIS DE CREACION DE HOGARES JOVENES

La economia espafiola esta viviendo en los dos ultimos afios un cambio estruc-
tural, cuyo principal indicador es el retorno al crecimiento del PIB y del empleo y el
saldo positivo de la balanza por cuenta corriente, con una caida pronunciada de la
deuda externa. A lo largo de los ultimos afos, conforme la economia salia de los
anos de restricciones a la movilidad internacional y a pesar de la crisis del gas y del
petréleo derivada de la guerra en Ucrania, se ha dibujado un nuevo perfil macro, en
el que la inversién no residencial se recupera lentamente, pero con firmeza, pero el
peso del crédito sobre el PIB sigue cayendo y la inversion en vivienda sigue siendo
muy baja, apenas se ha recuperado desde los minimos, posteriores a la crisis de
2008. La edificacion de vivienda nueva, que no ha llegado a las 100.000 ni en 2022
ni en 2023, va por detras del ritmo de la creacién potencial de hogares, que el INE
estima en el doble (ver gréfico 2).

Dos aspectos clave ayudan a interpretar la complejidad actual del mercado de
la vivienda. Ambos son parte del legado de la burbuja inmobiliaria y constituyen un
embalsamiento paralelo de demanda y de oferta: el excedente de suelos no eje-
cutados y la crisis y caida de los hogares jovenes en un contexto de afloracion de
desigualdades de impacto generacional. El aumento de los precios de la vivienda
observado desde 2014 —en media, por encima en 2024 de los niveles de 2008- ha
ido expulsado del mercado la demanda por creacion de hogares —jévenes e inmi-
gracién—. Esta ha quedado embalsada por el retraso de la emancipacién y por los
alquileres compartidos. Unos 1,6 millones de hogares potenciales. Mientras, para-
ddjicamente, la escasez de vivienda convive con una sobreabundancia de suelos
urbanizables a la espera de desarrollo y ejecucién: son suelos con una capacidad
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Gréfico 2

EVOLUCION ANUAL DE LAS VIVIENDAS TERMINADAS LIBRES
Y PROTEGIDAS 1981-2023
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Fuente: Ministerio de Vivienda y Agenda Urbana.

para edificar mas de 6,8 millones de viviendas (ver cuadro 1) y su situacion urba-
nistica es la de suelos urbanos no consolidados o suelos urbanizables delimitados
0 sectorizados, es decir, terrenos que disponen de un planeamiento en desarrollo
y —por alguna razén— paralizado desde hace 20 afos. Su ejecuciéon supondria
ampliar en nada menos que un 25 % el parque existente. A estas cifras habria
que incorporar los suelos urbanizables no delimitados y no sectorizados, para los
que seria temerario estimar una cifra de viviendas edificables. Ambos completan el
paisaje de los nuevos “descampados urbanos” que caracteriza nuestras ciudades
desde la crisis financiera. Este excedente de suelos sin ejecutar es parte de la
terrible herencia de la burbuja y del planeamiento extensivo que la acompafid. Han
cambiado de manos masivamente, pero dificiimente puede decirse que los activos
danados entonces, objeto de saneamiento durante la crisis bancaria, hayan vuelto
masivamente al mercado después de una asuncion suficiente de deterioros y de
una gestién urbanistica activa. El excedente de suelos sin ejecutar se distribuye
geograficamente de forma heterogénea, pero salvo en algunas ciudades —como
Barcelona, ya sin suelo de estas clases— y areas turisticas, es significativo en toda
Espafia. La dinamizacién de esta oferta de vivienda potencial (“embalsada”), permi-
tiria cubrir el déficit de vivienda actual solo con que se ejecutara en una parte. Por
eso, ademas de otras medidas a corto plazo, es importante explicar qué factores
estan detras de este excedente en cada municipio, asi como los incentivos para que
propietarios, promotores —cuyo tamafio quiza exija una dimensién muy superior a
la actual- y autoridades urbanisticas desarrollen el planeamiento que permita ter-
minar su transformacion en suelos finalistas, en solares objetivables para conseguir
licencia para edificar. Por otra parte, es poco comprensible que la reforma de la ley
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Cuadro 1

SUELOS EN DESARROLLO NO EJECUTADOS
VIVIENDAS PREVISTAS NO EJECUTADAS EN AREAS DE DESARROLLO

DEL PLANEAMIENTO MUNICIPAL
(SUELOS URBANOS NO CONSOLIDADOS Y SUELOS URBANIZABLES
DELIMITADOS Y SECTORIZADOS)

Numero de viviendas Parque de Peso de
viviendas viviendas no
(2021) ejecutadas

Previstas Porcentaje No ejecutadas

ejecutado

sobre parque

(%)
Andalucia 1865975 296 WENENCENCWN 4674873 < 281
Aragon 228.136 __: 300 ... 159695 = 841365 190
_Asturias, Principadode 145.578 - 199 . QUODOCNN 674343 173
Balears, lles . 197.729 = 429 | 78643 = 652122 = 121
Canarias 364.207 294 =l 1088.727 @@ 236
Cantabria 91139 - 143 _NEEERENNN @ 383643 < 204
Castilayleon 921435 127 Eorsn g 1.629.955 @ 440
Castila—taMancha | 997494 25 . 783.033 - 1.347.300 581
Catalufia 732224 280 pelenia 3915129 135
_Comunitat Valenciana 1215710 361 s W 3255786 = 236
Extremadura 348558 203 S U 098505 @ 398
Galicia 361.151 208 =W 757787 163
_Madrid, Comunidadde 759940 438 . 427086 2957295 = 144
_Murcia, Regionde 750489 74 SUEEENN 844266 @ 734
_Navarra, Comunidad Foralde | 128.568 ¢ 338 L 6012 | 331104 257
PaisVasco 178434 : 379 . (e 1075.077 103
Rioja,la 104192 ¢ 312 WSS 211332 339
Ceuta 8145 683 . S . 28314 . SO
Melilla . 7810 35 . 2070 . 29891 . .

9.346.914 27,5 6.778.392 26.626.314 25,5

Nota: Estimaciones del Ministerio de Vivienda y Agenda urbanaa partir del planeamiento vigente
en 2023, actualizadas via imagines de satélite. Estas cifras no incluyen los suelos clasificados en los
planeamientos como urbanizables sin delimitar.

Fuentes: Sistema de Informacion Urbana, 2023 (Ministerio de Vivienda y Agenda Urbana) y Censo
de Poblacion y Viviendas (INE).

del suelo pactada ya por el gobierno con los agentes involucrados, que implicaria
un importe cambio estructural en favor de este objetivo, precisamente en estas cir-
cunstancias siga bloqueada.

Otro aspecto relevante de la estela de la burbuja es la afloracion de desigual-
dades sociales con dimensiones generacionales, en el seno de las familias y de
la sociedad. Dos son sus fuentes. Un efecto precio y un efecto asequilibilidad. El
parque de vivienda originado antes de 2008, adquirido por hogares encabezados
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por personas ahora en edades avanzadas, se ha revalorizado exponencialmente
en los ultimos 50 afios (grafico 3). Los abuelos y padres de los jovenes actuales
no solo accedieron a la propiedad —en contraste con sus hijos y nietos—, en parte
gracias a la vivienda protegida, sino que hasta 2008 sus viviendas han generado
unas significativas plusvalias latentes, incluidas las originariamente protegidas y
hoy “fungibles” con el resto, mas cuantiosas cuanto mas antigua ha sido su compra
de las viviendas. La correccion de precios 2008-2014 fue poco significativa y solo
temporal y la evolucién posterior muestra nuevas subidas de precio, aunque ahora
sin compras masivas de vivienda nueva. El valor de la propiedad inmobiliaria de los
hogares ha aumentado la divergencia en la distribucion de la riqueza.
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Fuente: Ministerio de Vivienda y Agenda Urbana.

Ademas, el ascenso de precios ha ido dejando fuera del mercado la demanda
potencial por formacion de hogares de los jévenes. La asequibilidad potencial de
esto se han visto presionada en términos de renta: los hogares jovenes son ya,
después de los mayores de mas de 75 afios, el grupo de hogares con menor renta.
Han sufrido mas los efectos de la crisis de 2008, como puede observarse en los
cuadros 2 y 3. Sus medianas de renta son superiores a las correspondientes a
los percentiles de renta mas bajos, pero su evolucién ha divergido respecto a la
de los demas grupos. Mientras estos descendian su renta mediana después de
2008, en coherencia con la estrategia de devaluacion interna adoptada por el pais,
hara después recuperar niveles de 2002 en estos dos ultimos afios de la Encuesta,
los hogares jovenes se han ido descolgando de la tendencia general y no parecen
haberse recuperado con el resto.
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Cuadro 2

MEDIANA DE RENTA TOTAL DE CADA HOGAR SEGUN PERCENTIL DE RENTA
Menordel Entre20y Entre40y Entre60y Entre80y Entre90y Todos los

20 % 40 % 60 % 80 % 90 % 100%  hogares
2002 11,0 22,0 335 49,7 733 115,5 335
2005 89 192 307 460 688 134 308
2008 97 204 324 470 €65 1037 325
2011 102 183 295 442 655 1056 295
2014 98 174 266 399 582 916 266
2017 107 - 195 290 431 628 ¢ 988 200
2020 108 210 321 460 ¢ 63 1018 321
2022 108 209 324 482 714 1132 324

Nota: El valor mediano esta expresado en miles de euros y en términos reales (afio base 2022).
Fuente: Encuesta Financiera de las Familias (Banco de Espafia).

Cuadro 3

MEDIANA DE RENTA TOTAL POR TRAMOS DE EDAD DE LA CABEZA DEL HOGAR

Menorde Entre35y Entre45y Entre55y Entre65y Mayorde Todos los
35 afos 44 afos 54 anos 64 afos 74 anos 75 anos hogares

2002 36,3 37,7 438 39,5 239 15,4 335
2005 313 383 414 367 204 133 ¢ 308
2008 342 381 404 401 230 - 142 325
2011 316 332 360 350 229 150 295
2014 243 326 200 314 260 - 160 266
2017 254 342 321 327 287 176 200
2020 317 313 43 39 201 198 ¢ 321
2022 291 356 368 X 304 216 ¢ 324

Nota: El valor mediano esté expresado en miles de euros y en términos reales (afio base 2022).
Fuente: Encuesta Financiera de las Familias (Banco de Espana).

Por otra parte, muchos jovenes se han visto abocados a retardar la formacién
de un hogar propio —como resaltan los graficos 4 y 5—. Este es un fendmeno que dis-
torsiona las cifras de hogares. Si en 2002 0 2008 los hogares mas jovenes suponian
el 15 % del total de hogares, en 2022 no llegaban al 6 %, menos de la mitad. Para
mantener las proporciones de 2005, hubieran tenido que crearse mas de un millén
y medio de hogares formados por jévenes. Una aproximacion al déficit de vivienda
asequible para ellos que existiria con datos de 2022.

La parte de los jovenes que usa el alquiler de vivienda para formar su hogar
merece un comentario adicional. Seguramente no se trata de una situacion que
muchos consideren éptima. Arrendando, los jévenes y otros grupos de rentas bajas,
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Gréfico 4

PERFILES POR EDADES DEL NUMERO DE HOGARES EN ANOS DIFERENTES
(ESTRUCTURA EN PORCENTAIJES)
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Fuente: Encuesta Financiera de las Familias (Banco de Espaiia).

consiguen una flexibilidad adaptativa en forma de pisos compartidos, habitaciones
subalquiladas y otras féormulas para compartir las cargas. Frente a ello la demanda
se ha encontrado con frecuencia ante una oferta atomizada, poco profesional y que
en periodos alcistas ha jugado la baza de la escasez para elevar inapropiadamente

Gréfico 5

PESOS EN EL TOTAL DE HOGARES Y NUMERO TOTAL DE HOGARES
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Fuente: Encuesta Financiera de las Familias (Banco de Espaiia).
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Sus precios, quiza mas en las grandes ciudades o en zonas turisticas en competen-
cia con pisos ilegalmente dedicados a un alquiler temporal. Todo ello, sin entrar en
un debate sobre la relativa desproteccion que la legislacion genera en los inquilinos
en contextos de ascenso de los precios de alquiler.

Las SOCIMI, que pronto se orientaron al arrendamiento terciario, no han sido
utiles para generar una industria sélida del alquiler residencial. En la medida en que
tampoco se ha desarrollado una oferta publica, el mercado del alquiler aparece des-
dibujado, con una demanda circunstancial y una oferta derivada de la acumulacién
de pisos sin vender en manos de los herederos de los activos inmobiliarios proce-
dentes de los promotores —comprados por fondos de capital riesgo, que acumulan
las mayores carteras, Sareb o los propios bancos.

Esto define diferencias sociales que es preciso estudiar para responder con
las politicas adecuadas. Que los jovenes —mas de diez millones de personas— pue-
dan considerarse un grupo vulnerable por su dificultad de acceso a la vivienda no
tendria sentido, dado su peso en la poblacién total. Que las soluciones se dejen al
devenir familiar, a través de herencias y daciones en pago, con tratamientos fiscales
blandos, en mayor o menor medida, segun las comunidades autébnomas, no hace
sino aumentar el riesgo para la cohesién social que estas desigualdades producen.

Superada la crisis, con el sistema financiero ajustado, reformado, y supervi-
sado a escala europea?, el que la vivienda siga siendo un problema de primera mag-
nitud en familias con jovenes y para los propios jévenes, nos muestra que, mas alla
de los vaivenes ciclicos, el modelo residencial espanol esta en crisis: ya no es por
causa del crédito, que fluye ahora con normalidad por los canales que determina la
asequibilidad de las familias, sino porque estos canales son demasiado estrechos,
dejan fuera una parte sustancial de la demanda potencial de creacién de hogares,
los jévenes. Por eso parece claro que la vivienda debe volver a ser el centro de las
politicas publicas, por sus efectos sobre el ahorro y la estabilidad social, como suce-
did en los afios ochenta o noventa.

5. CONCLUSIONES Y CONSIDERACIONES FINALES: LA NECESIDAD
DE REEQUILIBRAR EL MODELO RESIDENCIAL

En Espafia la vivienda ha tendido a ser cara en el mercado libre: los periodos
en los que el esfuerzo tedrico medio de acceso a la vivienda ha estado por debajo
del umbral del 30 % han sido la excepcion desde los noventa. Para mitigar esta rea-

2 Aunque el hecho de que la demanda de reservas bancarias sigue siendo muy elevada muestra que
cierto grado de incertidumbre financiera global se ha hecho estructural. Los bancos de la eurozona
-y del mundo industrializado— mantienen una preferencia por la liquidez y por la calidad de sus acti-
vos mas liquidos que poco tiene que ver con los tipos de interés. Estos estaban antes de 2021 por
debajo de cero y ahora en 2024 son claramente restrictivos, pero la demanda de reservas excede el
coeficiente de caja en varios billones de euros desde 2011, poniendo de manifiesto que, a una escala
global, la crisis del crédito vivida ha cambiado estructuralmente los habitos bancarios.
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lidad, en los afios ochenta y noventa las politicas publicas fueron muy proactivas,
desarrollando fuertes programas de vivienda protegida, que permitieron un amplio
acceso a la vivienda. Se centraban en la propiedad y combinaban precios menores
a los del mercado y subvencion a los altos tipos de interés de la peseta, junto a des-
gravaciones fiscales. El 29 % del parque creado desde entonces nacié al amparo
de esos programas publicos, en los que el alquiler era marginal y las viviendas
pasaban a ser fungibles con las libres pasado un tiempo. La burbuja inmobiliaria,
sin embargo, cred el espejismo de un modelo residencial sin oferta publica, aumen-
tando la oferta privada y desatando el mayor ascenso de precios y de volimenes
nunca registrado. El mercado corrigié precios entre 2008 y 2014, pero solo hasta
niveles de 2004, y estos volvieron a elevarse hasta recuperar —o superar en las
grandes ciudades— maximos en 2023 y 2024.

La cuestion, pues es si debe seguir haciéndose hincapié solo en las politicas
de demanda o si deben reactivarse las viejas politicas de oferta, con la proteccién
publica como instrumento. En la medida en que pensamos que es el alto precio de
la vivienda o del alquiler el elemento clave del puzle del mercado residencial, pues
deja fuera de la asequibilidad a una parte relevante de la poblacién, deben estu-
diarse politicas que complementen el mercado libre. No bastan medidas puntuales,
por muy necesarias que sean: revisar las rigideces de la ley del suelo, evitar la
proliferacion sin control de pisos turisticos o limitar los abusos en las revisiones de
precio de los alquileres a particulares. La vivienda protegida tiene en este sentido la
ventaja de crear unas condiciones de acceso segmentadas, es decir, en discontinui-
dad a las que rigen el mercado libre, cuya capacidad de adaptacién de precios se
ha visto desde los afios 2000 que es limitada.

La vivienda protegida edificada sobre suelos especificos creados gracias a las
reservas determinadas por leyes del suelo y los planeamientos municipales, y deri-
vados de una gestién urbanistica proactiva, pueden generar, por sus bajos costes
de repercusion, viviendas de alquiler asequibles para una gama amplia de hogares
con poderes adquisitivos diferentes que ahora estan fuera del mercado libre3. Al

3 El patrimonio municipal de suelo (PMS) se nutre de las entregas o cesiones de suelos libres de car-
gas que los promotores de una actuacién urbanistica estan obligados a realizar con el fin de que el
ayuntamiento pueda ejecutar vivienda protegida a coste suficientemente bajo para poder adecuarse
al maximo de precio que determina 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 Rehabilitaciéon Urbana,
establece entre los deberes del promotor entregar suelo a la administracion competente en un porcen-
taje de la edificabilidad media ponderada de cada actuacién urbanistica. La legislacion autondémica
debe fijar dentro de la banda del 5 % al 15 % el porcentaje aplicable. Histéricamente se situaba en
el 10 %. En la practica esta via de creaciéon de suelos gratuitos para la vivienda protegida depende
mucho de la voluntad politica: la legislacién autonémica puede habilitar al promotor a que la entrega
de suelo pueda sustituirse por otras formas de cumplimiento del deber, como la entrega dineraria,
aunque solo en caso de no poder materializarse este suelo en vivienda protegida. Ademas, el
articulo 20.1 del texto refundido (reformado con la ley de Vivienda para hacerlo mas agresivo) obliga
a la autoridad competente en el planeamiento a realizar reservas de suelo para vivienda protegida en
todas las actuaciones urbanisticas: el 40 % de la edificabilidad media ponderada en las actuaciones
sobre suelo rural y el 20 % en las de suelos urbanizados en renovacién o reforma.
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mismo tiempo, los parques publicos de vivienda pueden contribuir al nacimiento de
mercados de alquiler eficientes. La colaboracién publico-privada pude hacer que
estos procesos sean masivos y puedan alcanzarse incidencias significativas
que ayuden a responder a las necesidades las generaciones jévenes, completando
el modelo residencial espafol con la oferta publica que fue perdiendo durante la
burbuja y su crisis.

Aunque el sistema ya no financia burbujas inmobiliarias, el modelo residencial,
basado en la propiedad y el mercado libre ha seguido siendo incapaz de un compor-
tamiento eficiente y de crear vivienda asequible para toda la estructura social, lo que
ha terminado por generar una edificacion, que esta por debajo de las necesidades
derivadas del proceso de creacion de hogares. La burbuja y su crisis terminaron
por desmantelar el sistema de asignacién de suelos y de edificacién de la vivienda
protegida que, en décadas anteriores, habia completado el mercado libre alla donde
este no podia llegar. Aun hoy la oferta de vivienda social es marginal en Espafia,
en contraste con lo que sucede en otros paises de nuestro entorno. Tiempo es de
reequilibrar el modelo residencial.

El alquiler de vivienda es el gran ausente del mercado y quiza no tanto por
causa de la demanda como de la oferta. Una oferta de calidad, continua y ase-
quible para los diferentes niveles de poder adquisitivo, sin duda, crearia modelos
de negocio a largo plazo, en los que la renta recurrente a cobrar por la instituciéon
propietaria, en condiciones de ocupacién de las viviendas normalizada, rentabi-
liza razonablemente la inversion inicial (edificaciéon) asi como las inversiones de
mantenimiento necesarias para mantener el uso. Con frecuencia olvidamos que
el alquiler residencial es un negocio diferenciado de la compraventa que debe
fundamentarse en la calidad, la estabilidad y orientarse a la rentabilidad a largo
plazo: lo contrario a la especulacién inmobiliaria. Una de las claves del futuro de
la vivienda, del nuevo modelo residencial, sera el alquiler, de titularidad publica
o privada. Las administraciones locales, gracias a su rol en las leyes de suelo y
en la gestion urbanistica, deben jugar un papel esencial en su desarrollo, con la
creacion y cesion de suelos a costes suficientemente competitivos para ajustarse
a las exigencias de las rentas protegidas o tasadas. Hay que movilizar la politica
local para generar esos suelos cuyo precio sea coherente con el precio final legal
de la vivienda protegida de alquiler.

REFERENCIAS

BANCO DE ESPANA. (2024). El mercado de la Vivienda en Espafa: evolucién reciente, riesgos y proble-
mas de accesibilidad. En Informe anual 2023 (cap. 4). Banco de Espafia.

BERNANKE, B. (1993). Credit in the Macroeconomy. Federal Reserve Bank of New York Quarterly Review,
primavera.

BERNANKE, B. (2018). The Real Effects of Disrupted Credit: Evidence from the Global Financial Crisis.
Broking Papers on Economic Activity, otofo.



SERIE ECONOMIAYY SOCIEDAD

EzQUIAGA, |. (2024). El sistema ya no financia burbujas: escasez de vivienda y caida del crédto. Un anali-
sis del periodo 1889-2023 que cuestiona el modelo residencial espafiol. Estudios de la Fundacion.
Serie economia y sociedad, nium. 102. Madrid: Funcas. http://www.funcas.esl/libros

LEAL-MALDONADO, J. y MARTINEZ DEL OLMO, A. (2021). El ocaso de un modelo de vivienda de dificil
reemplazo. Ciudad y Territorio, vol. LIII. http://doi.org/10.37230/CyTET.2012.M21.03

TORRES, J. (2024). SAREB vy la aplicacién del principio de sostenibilidad y utilidad social. En La colabo-
racion publico-privada y el reto de la vivienda. Monografico de la Revista del Instituto de Estudios
Econémicos, nim. 1/2024.

TRILLA, C. (2024). La colaboracién publico-privada y su magnitud cuantitativa para el aumento de la
eficiencia del gasto publico en el sector de la vivienda en Espafia. En La colaboracién publico-
privada y el reto de la vivienda. Monografico de la Revista del Instituto de Estudios Econémicos,
num. 1/2024.


http://www.funcas.es/libros
http://doi.org/10.37230/CyTET.2012.M21.03

