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LOS SUELOS VACANTES Y LA SOMBRA DEL LEGADO DE LA CRISIS BANCARIA:
EL CASO DE LA SAREB

Ignacio Ezquiaga*®

Resumen

El objetivo de este trabajo es reflexionar sobre un aspecto del legado de la resolucién de la crisis bancaria de 2012
que creemos no ha sido analizado con suficiente profundidad: el cambio de propiedad de los suelos vacantes
y su relacién con la evidencia de paralisis del mercado de suelos urbanizables, interrupcion de los procesos de
desarrollo urbanistico y escasez de oferta de vivienda.

Sareb se disefidé en el contexto de la asistencia financiera europea como una institucion al servicio del objetivo
de limpiar inmediatamente los balances de los bancos cedentes, adquiriendo los activos inmobiliarios
promociones y suelos, a precio razonable, con el fin de retornarlos al mercado de manera ordenada en el largo
plazo. La idea que defendemos es que, en la practica, mas alla de la dificultad derivada de su complejidad
juridica y su localizacién atomizada, su actividad se desarrollé bajo restricciones y limitaciones financieras y de
gestidon muy severas —no se contempld que pudiera ampliar su capital—, por lo que el proceso de enajenacion
de los activos fue mdas lento de lo proyectado inicialmente y sesgado, lo que afectd a los suelos finalistas
0 urbanizables. Con una industria promotora de menores capacidades respecto a décadas anteriores, los
proyectos originarios se discontinuaron. Asi, muchos de los suelos todavia viables no se adaptarian a los
cambios regulatorios o a las nuevas necesidades territoriales, paralizandose y contribuyendo a un excedente
de suelos vacantes de consecuencias negativas sobre la valoracién de la cartera de Sareb y, sobre todo, para la
generacion a largo plazo de nueva oferta residencial.

1. PRESENTACION

La salida de los activos inmobiliarios de los balances de promotores y bancos —a partir de 2007, sometidos
a gran incertidumbre sobre su valor—, fue una condicidon necesaria para la restauracion del canal crediticio y la
recuperacion econdmica. Los intensos traspasos y saneamientos de los activos inmobiliarios desde sus originadores
a nuevas instituciones poscrisis no solo tuvieron a Sareb —en la que nos detendremos en este trabajo— como
protagonista. Las compras masivas realizadas por los fondos de capital riesgo también fueron relevantes, sobre
todo mas adelante, en el entorno de 2017. Nos interesa profundizar en el papel que los cambios en la propiedad
del suelo urbanizable han podido desempefiar en la lentitud e insuficiencia con que la oferta ha reaccionado en
los ultimos afos al aumento de la demanda de vivienda y a la crisis de asequibilidad. Es decir, buscamos afiadir a
la explicacion del descenso de la elasticidad de la oferta un elemento que nos parece relevante. Sareb, el banco

* Ignacio Ezquiaga es doctor en Ciencias Econdmicas y Empresariales, Universidad Auténoma de Madrid. Fue socio y directivo de Analistas
Financieros Internacionales (Afi) y director financiero Banco Mare Nostrum (BMN). Es profesor de postgrado de varias universidades. Su tltimo
libro se titula El sistema ya no financia burbujas: escasez de vivienda y caida del crédito. Estudios de la Fundacion. Serie Economia y Sociedad, n?
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malo creado por el FROB en 2012, es una institucidn clave en este contexto y por eso nos detenemos en su
evolucion y en el analisis de su stock de suelos actual. Ademas de una institucion fundamental en la resolucion
de la crisis de 2012, es un agente del mercado inmobiliario en transformacién, de comportamiento trazable y
generador de informacidén relativamente transparente.

En definitiva, Sareb, como otras instituciones poscrisis, absorbieron los activos inmobiliarios, pero muchos
de éstos, a dos afios de extinguirse el plazo de vida concedido a Sareb (2027), no han sido retornados al mercado
para ser promovidos y transformados en viviendas para hacer frente al déficit de oferta existente.

Con este trabajo pretendemos profundizar en un aspecto del estudio sobre el crédito y su relacién con el
mercado residencial que en Ezquiaga (2024a) dejamos apuntado, pero pendiente de desarrollo.

Partiremos de un analisis general de los suelos vacantes en Espafia, los condicionamientos urbanisticos
y el debate sobre el suelo y la paralisis de su mercado desde los traspasos de activos deteriorados —suelos y
promociones en curso, ademds de viviendas— a la crisis financiera. Nos ocuparemos después del caso de la Sareb,
cuyos activos inmobiliarios son el legado de los préstamos inmobiliarios traspasados tras su saneamiento, por
una parte, del sistema bancario, en que precisé de recapitalizaciones publicas en 2012. Profundizaremos en su
modelo de gestion, orientado a las ventas ordenadas y graduales. La devaluacion de los activos de una cartera
de activos compleja, atomizada y de localizaciones dificiles en muchos casos, pero que ha sufrido limitaciones
financieras y de gestién muy severas.

1.1. El exceso de suelos vacantes y el debate sobre el suelo

Paraddjicamente, la escasez de vivienda convive con una sobreabundancia de suelos urbanizables. Se trata
de los suelos que fueron clasificados como urbanizables en los primeros planes municipales del siglo XXI, todavia
vigentes en su mayor parte, pero cuyo desarrollo no avanza o esta bloqueado. Se trata también de que muchos de
estos suelos fueron objeto de un mercado hiperactivo antes de 2008 y actuaron como colaterales de una parte
de los préstamos masivos a promotores durante la burbuja inmobiliaria. Otros son suelos municipales, consecuencia de
la cesion gratuita del aprovechamiento urbanistico que ha venido determinando las leyes de suelo.

Cuando explotd la burbuja de precios en 2008, el mercado inmobiliario sufrié afios de ajuste —con caida
de precios de un 30 % en vivienda libre—, mientras absorbia las distintas situaciones en que promotores y
bancos en resolucidn o reestructuracién habian cesado el desarrollo de sus activos inmobiliarios: viviendas
terminadas en venta, viviendas sin terminar, solares, suelos sectorizados en desarrollo y suelos urbanizables
no sectorizados. Los precios de la vivienda dejaron de caer en 2014 para iniciar un suave ascenso que se
aceleraria a partir de 2021, después de la pandemia, con la intensa recuperacién econdmica. Hoy superan los
maximos de la burbuja en las dreas mas pobladas y en crecimiento demogréfico y en las favorecidas por el
turismo internacional.

1.2. Vivienda, suelo y planeamiento

Los andlisis convencionales sobre el mercado de vivienda suelen centrarse en la configuracién y dindmica de
la oferta y demanda de vivienda, pero rara vez profundizan en el papel de los suelos en el mercado. Tras la crisis
de 2008, muchos analisis se centraron en el stock de viviendas nuevas sin vender?, que no son sino las viviendas
en fase de comercializacion y venta de los promotores. Segun los datos del Ministerio de Vivienda y Agenda
Urbana (MiVAU), tras la crisis, el stock llegd a ser de 649.780 viviendas (2009). A lo largo del ajuste a la baja de
precios en el mercado de vivienda, esta cifra fue reduciéndose con ventas adicionales, pero tras estancarse a
partir de 2010, al cierre de 2023 era todavia de 447.691 unidades.

El mercado convencional habia absorbido, por tanto, una parte del stock, pero los grandes traspasos de
activos desde los promotores a sus bancos financiadores hicieron que los nuevos propietarios de las empresas

* Desde 2008 el entonces Ministerio de Fomento y el MiVAU publican anualmente el Estudio sobre el Stock de Vivienda Nueva. Dicho stock se
actualiza anualmente afiadiendo las viviendas que se han terminado durante el afio y quitando las viviendas nuevas que se han vendido [por sus
promotores].



promotoras, que tenian los activos en venta, absorbiesen parte del stock, esperando venderlo o reorientandolo
al alquiler. A lo largo de la poscrisis, la principal preocupacion de los nuevos propietarios era no alimentar el
descenso de precios que estaba teniendo lugar para corregir los excesos de la burbuja. Gracias a ello, el nimero
de viviendas en alquiler ha aumentado fuertemente (un millén de viviendas, en el mismo periodo), como
sefialan Klametshin et al. (2024). La evidencia muestra (Leal Maldonado y Martinez del Olmo, 2023) que las
viviendas vacantes han ido absorbiéndose por uno u otro mercado. Sin embargo, el stock de suelos vacantes,
es decir, urbanos u urbanizables y no edificados ha seguido mostrando un excedente extraordinario desde la
crisis financiera. Es dificil seguir el rastro de las viviendas vacias o alquiladas, pero ain mas el de los suelos y sus
cambios de propiedad estructurales, que es el objeto de este trabajo?.

Segun las estimaciones del Sistema de Informacién Urbana (SIU), elaborado por el MiVAU?, los suelos
en desarrollo —urbanos no consolidados y urbanizables sectorizados— en el planeamiento vigente albergan
capacidad para edificar 6,8 millones de viviendas en Espafia. Nétese que esta cifra no incluye los suelos finalistas
(urbanos consolidados). Su ejecucidn supondria ampliar en un 25 % el parque existente. Estos suelos vacantes se
distribuyen geograficamente de forma heterogénea. Salvo en algunas ciudades —como Barcelona, que casi ha
agotado ya el suelo de esta clase—, son significativos en toda Espania.

A partir del SIU, y dentro de esta cifra potencial de creacién de viviendas, el MiVAU extrae también, como
complemento analitico, la correspondiente a dreas de desarrollo en 461 municipios en los que el potencial
edificatorio es especialmente relevante y coherente con el caracter residencial del municipio. Aqui la cifra de
viviendas potenciales es de 2,8 millones de unidades.

En el cuadro 1 mostramos la estructura de los suelos de acuerdo con su clasificacién urbanistica en siete
grandes ciudades.

Cuadrol. ESTRUCTURA DEL SUELO URBANIZABLE DE LAS GRANDES CIUDADES SEGUN
CLASIFICACION URBANISTICA
Suelos urbanos y urbanizables segun clasificacién urbanistica

(Porcentajes)
Suelo urbano Suelo urbano Urbanizable Urbanizable Suma suelos
consolidado no consolidado delimitado o no delimitado o urbanosy
sectorizado sectorizado urbanizables
Milaga 58 9 30 3 100
Sevilla 61 9 22 8 100
Zaragoza 62 7 13 18 100
Barcelona 99 1 0 0 100
Valencia 83 0 14 3 100
Madrid 55 15 25 4 100
Murcia 16 1 22 61 100

Nota: Estimaciones del Ministerio de Vivienda a partir del planeamiento vigente en 2023, actualizadas via imagenes de satélite.

Fuente: Sistema de Informacién Urbana, 2023 (Ministerio de Vivienda y Agenda Urbana).

2 Un dato de interés a recordar, citado en la Comisién Nacional de la Competencia (2011: 66), es la estructura de los suelos segun su titularidad
juridica. Segun los datos a 2011, las administraciones publicas detentaban el 44,6 % de los suelos urbanos sin edificar en Madrid y el 42,4 % en
Barcelona, mientras en Malaga, Sevilla o Murcia el principal tenedor eran las personas juridicas, en este ultimo caso a la par que las personas
fisicas.

3 Segun lo previsto en la disposicion adicional primera del Texto Refundido de la Ley de Suelo y Rehabilitacion Urbana aprobado por Real Decreto
Legislativo 7/2015, de 30 de octubre. Datos elaborados por el MiVAU sobre la base del planeamiento vigente actualizado con un seguimiento por
satélite. En la actualidad, el SIU ofrece informacion urbanistica de 5.683 municipios en los que habita el 98,39 % de la poblaciény el 100 % de las
areas urbanas. Comenzd a publicarse en 2016. https://www.mivau.gob.es/urbanismo-y-suelo/sistema-de-informacion-urbana
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En el cuadro 2 detallamos la estimacion del SIU de las viviendas potenciales en los municipios del cuadro 1,
de acuerdo con la visidn actualizada por satélite del planeamiento vigente. Las diferencias entre ciudades son
relevantes, distribuyéndose las 735.606 viviendas potenciales a 2023 de manera muy heterogénea. Desde el
excedente masivo de Mdlaga o Murcia, hasta la escasez de Barcelona.

Cuadro2. NUMERO DE VIVIENDAS POTENCIALES EN GRANDES CIUDADES. PLANEAMIENTO
EN DESARROLLO VIGENTE
Suelos urbanos no consolidados y suelos urbanizables sectorizados

Planeamiento: Porcentaje Potencial Stock viviendas Porcentaje

viviendas del plan ya viviendas (1) principales (2) (2)/(2)

previstas ejecutado no ejecutadas censo 2021
Malaga 437.356 29,6 307.899 218.245 141,1
Sevilla 73.832 28,3 52.938 266.588 19,9
Zaragoza 155.983 32,2 105.756 280.054 37,8
Barcelona 2.686 97 81 671.177 0,0
Valencia 35.475 71,9 9.968 323.171 3,1
Madrid 243.909 39,4 147.809 1.322.855 11,2
Murcia 133.120 16,5 111.155 163.570 68,0
Total siete ciudades 1.082.361 735.606 3.245.660 22,7

Notas: Estimaciones del Ministerio de Vivienda a partir del planeamiento vigente en 2023, actualizadas via imagenes de satélite. Estas cifras
no incluyen los suelos consolidados, urbanizables sin delimitar ni no urbanizables.

Fuente: Sistema de Informacién Urbana, 2023 (Ministerio de Vivienda y Agenda Urbana).

Esta evidencia nos conduce a pensar que el excedente de suelos estd muy relacionado con los procesos
abiertos, pero no cerrados, del planeamiento expansivo de la burbuja inmobiliaria, del que se derivd una oferta
masiva de suelos urbanizables con un desarrollo posterior muy desigual. Nuestra opinién es que el grado de
desarrollo ha tenido relacidn con las vicisitudes de los suelos y promociones no acabadas financiados en el mismo
periodo y cuya propiedad cambid de manos en la poscrisis.

Es la Espafia de los descampados, esos terrenos vacantes, abandonados en plena ciudad consolidada,
reconvertidos ocasionalmente en aparcamientos para vehiculos o espacios con usos espurios o circunstanciales
y a cuyo paisaje nos hemos acostumbrado. Algunos son solares finalistas (urbanos consolidados) —con desarrollo com-
pleto y, por tanto, edificables de manera inmediata—, pero dominan los suelos clasificados por el planeamiento
general como urbanos no consolidados o los urbanizables sectorizados en desarrollo, es decir, con elementos de
su planeamiento de desarrollo sin completar, pendientes, por ejemplo, de un plan parcial o de un plan especial.
Los suelos urbanizables no sectorizados, por otra parte, son los que estan en una fase anterior. En ellos no se han
determinado aun el nimero de viviendas que les corresponde, inicialmente, edificar. Los suelos no urbanizables
son aquellos sobre los que pesa alguna restriccién o proteccion delimitada en el planeamiento general.

La clasificacion de un suelo en el planeamiento general y de desarrollo determina en ultima instancia su
valor?, por lo que es evidente que los propietarios de suelo son agentes claramente interesados en el proceso
urbanistico. En el siguiente esquema pueden consultarse las fronteras urbanisticas mas relevantes: entre rustico
y urbanizable; entre no sectorizado y sectorizado (entre no iniciado su desarrollo e iniciado); y el salto a finalista
cuando se ha completado el desarrollo en suelos urbanizables sectorizados.

4 Enun estudio realizado para San Cugat del Vallés a mediados de los afios noventa (Riera, 1997) la cuantificacion realizada indica que partiendo
de un valor del m? de suelo rustico de 1, el valor del suelo una vez clasificado como urbanizable residencial seria ocho veces superior (es decir, un
665 % mas alto), y ya urbanizado seria 31 veces superior con respecto a su valor de rustico (es decir, un 3.028 % mas alto) y 4 veces superior con
respecto a su valor de urbanizable (es decir, un 309 % mas alto). Citado en CNC (2011). Sobre el impacto de las clasificaciones de suelo sobre el
valor de mercado y la corrupcién politica consultese Fernandez y Collado (2017).



FRONTERAS URBANISTICAS DE LOS SUELOS DETERMINADAS POR EL PLANEAMIENTO MUNICIPAL

SUELO NO URBANIZABLE
(RUSTICO)

Suelos excluidos del
desarrollo urbano por

Primera
frontera: entre
urbanizable y no
urbanizable

SUELO URBANIZABLE
NO DELIMITADO O
SECTORIZADO

Segunda frontera:
entre urbanizable
sectorizado y no
sectorizado

SUELO URBANIZABLE
DELIMITADO O
SECTORIZADO

SUELO URBANO
NO CONSOLIDADO

Figura 1. EL PROCESO URBANISTICO ES EL PRIMER DETERMINANTE DEL VALOR DEL SUELO

Tercera frontera:
entre urbanizable
y urbano o
finalista

SUELOS FINALISTAS
(URBANO
CONSOLIDADO)

Suelos pendientes
de que el
planeamiento defina
las condiciones para
su desarrollo y
programe plazos
para su
transformacion

Suelos para los que
el planeamiento ya
ha fijado sus
determinaciones
bésicas o ha
programado su
transformacion via
planes parciales

Suelos urbanos
pendientes de
acciones de
urbanizacion,
reparcelacion o
dotacion,
delimitacion o
equidistribucion

Areas de desarrollo: asignacién de un

Solares en la
ciudad: suelos
finalistas
preparados para
edificar, al
haberse
completado su
planeamiento de
desarrollo

el plan, por distintas
razones: suelos
protegidos,
amenazados por
riesgos naturales o
suelos de reserva
urbana

numero de viviendas potenciales

Suelos clasificados como urbanizables por el planeamiento general vigente

Fuente: Elaboracion propia.

La abrumadora realidad de la masiva presencia de suelos vacantes despierta distintos analisis, con frecuencia
multidisciplinarios. Es interesante la aplicacién del concepto de “ruinas urbanas” que desarrollan O’Callahan
y Di Feliciano (2023) y que se inscribe en casos aislados en la ciudad consolidada o el de “vacios urbanos” que
introducia Freire (2011). Como tal, su andlisis tiene distintas perspectivas: una de ellas tiene que ver con la calidad
urbana de nuestras ciudades, la supervivencia de usos econémicos o sociales y tipologias arquitecténicas. Por
ejemplo, la reclasificacion de suelos rusticos en suelos urbanizables, que tuvo lugar masivamente en los ultimos
afios del siglo pasado y los primeros afios de este, supuso una revalorizacion de los terrenos, aun cuando no
hubieran iniciado su sectorizacion y desarrollo. La crisis que pinchd la burbuja hizo que muchos de estos suelos,
que habian sido financiados a valoraciones (como colateral) hinchadas por las expectativas sobre su futuro
urbanistico, quedaran vacantes durante muchos lustros.

Para entender qué razones explican la existencia de excedentes masivos de suelos vacantes en muchas
ciudades, exigiria un analisis, caso por caso, en cada municipio. No obstante, tres diferentes grupos de causas se
han venido apuntando en la literatura y el debate politico:

m En primer lugar, es frecuente que las bases de los planes generales que llevan en vigor muchos afos
hayan quedado desbordadas o superadas por nuevas realidades, ya no tengan apoyo politico municipal
mayoritario o incluso estén anulados en aplicacion de sentencias judiciales sobre parte de los mismos.
Es claro que la incertidumbre juridica y la necesidad de inversiones que pongan en valor los suelos han
hecho poco frecuentes las revisiones del planeamiento, las modificaciones o la elaboracion de nuevos
planes generales.

m Ensegundo lugar, hay factores idiosincraticos, entre ellos los ambientales, de los que se derivan recursos
o litigios en los tribunales o en el debate local. Es relevante por ello que el Parlamento apruebe el
proyecto de reforma de la ley del suelo, que flexibiliza y mejora las garantias juridicas de los planes.

m La tercera razdon es econdmica y estd relacionada con el cambio de propiedad que tuvo lugar
después de 2008: estos activos han sido objeto de frecuente rotacion y de una litigiosidad derivada
de la documentacion que da soporte a la propiedad o a los instrumentos de su financiacion. Tras su
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saneamiento después de la crisis financiera, han sido adquiridos por agentes que no existian hasta su
creacion o su implantacion en Espania, pero es claro que los suelos originarios no han vuelto al mercado
como estaba previsto, es decir, transformados en viviendas.

Afadiriamos otra: la sombra de la crisis bancaria y su impacto brutal en la economia han creado en la con-
ciencia colectiva una percepcion negativa respecto a la construccion residencial, en general, y culpando a la sobrea-
bundancia de viviendas de la crisis posterior a 2008. Solo el fuerte ascenso desde 2021 de los precios de la
vivienda en el alquiler y en la vivienda nueva o usada, que han dejado fuera del mercado a amplias capas de la
poblacidn, particularmente jévenes e inmigrantes, parecen haber incidido en un cambio de percepcion general.

1.3. Mercado de suelo, el debate sobre la liberalizacion y la elasticidad al precio

Los volimenes de transaccion del mercado de los suelos urbanos (urbanos y urbanizables, segun la defi-
nicion de la fuente MiVAU) han evolucionado marcando diferentes etapas en su sensibilidad a los precios. La
elasticidad al precio de las transacciones de suelo entre 2004 y 2024 merece algunas reflexiones. En el grafico 1
puede contemplarse la evolucidn de las transacciones medidas en metros cuadrados. Después de la burbuja
inmobiliaria, el mercado de suelos fue ralentizandose, hasta reducir sus volimenes a cifras minimas que se han
prolongado, insensibles al cambio de tendencia de los precios de vivienda en cifras insignificantes.

Grafico 1. ESTANCAMIENTO DE LAS TRANSACCIONES DE SUELOS URBANOS
Y URBANIZABLES EN ESPANA
(Datos anuales en miles de m?, MVAU)
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Fuente: Elaboracion propia sobre Ministerio de Vivienda y Agenda Urbana (MiVAU)

La atrofia del mercado del suelo es coherente con el comportamiento de la produccion total de viviendas.
En el grafico 2 mostramos la relacion entre el volumen de transacciones en suelo y la produccién de vivienda.
Se trata de una relacion, como era previsible, muy estrecha y positiva: los volimenes de produccién elevados
estan acompafiados por volumenes de compraventa en el mercado de suelos también elevados. La actividad del
mercado del suelo es un indicador adelantado de la edificacion residencial, ya que sin una activacion previa de
los suelos urbanizables que se intercambian entre los propietarios de los suelos y entre éstos, y los promotores
residenciales no es posible soportar la oferta de vivienda que edifican los constructores y comercializan las
agencias inmobiliarias por encargo de los promotores.

El problema, que muestra el grafico 3, es la relacidn entre suelos y precios de la vivienda, es decir, la
elasticidad de la oferta ha mostrado etapas muy diferentes en los ultimos 20 afios. Durante la burbuja inmobiliaria
(2004-2008) la elasticidad fue moderada y menor que durante los afios posteriores de ajuste de precios a la baja
a partir de explotar la burbuja inmobiliaria (2009-2014). El episodio de crisis de asequibilidad actual (2015-2024),



Gréfico 2. RELACION ENTRE PRODUCCION DE VIVIENDA Y TRANSACCIONES DE SUELO
2004-2024
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Fuente: Elaboracion propia sobre MiVAU

iniciado con un cambio de tendencia de los precios y su aceleracién, sin volimenes de transaccion en suelos y
con produccién de vivienda, los minimos histéricos, la relacién muestra una insensibilidad total a los precios de
la vivienda. Obviamente, este es resultado de muchos factores.

Grafico 3. ELASTICIDADES PRECIO DE LA OFERTA. COMPRAVENTA DE SUELO Y PRECIO
DE VIVIENDA
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Fuente: Elaboracion propia sobre MiVAU

El legado de la burbuja y de su crisis tiene en los suelos urbanizables su principal expresion. En 2004, las
transacciones en euros representaban el 2,7 % del PIB, descendiendo al 0,2 % en 2012. En el afio 2000, al inicio
de la burbuja, el valor del suelo era el 27 % de la valoracion del stock de vivienda (suelo y vuelo). Esta cifra,
interpretable como un coste de repercusién medio, ascendié al 46 % en 2006 y al 45 % en 2009.

La Comisidn Nacional de la Competencia (CNC, 2011) constituye uno de los organismos que mas se han
ocupado de la cuestidon del suelo en Espafia. Uno de sus textos clave ofrece una vision de los problemas del
suelo a la luz de las tensiones entre la intervencién urbanistica y el mercado®. Aunque la CNC no cuestiona el

° Elinforme parte de CNC (2009) y recoge la tradicién supuestamente liberalizadora de los informes del Tribunal de Defensa de la Competencia
(TDC) sobre suelo de 1993 y 1995. La CNC es hoy la Comisién Nacional de la Competencia y de los Mercados.
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urbanismo, por considerarlo una respuesta a los fallos de mercado, si plantea una necesidad de que la primera
frontera urbanistica —entre suelos rusticos y urbanizables— no deje fuera suelos con atractivo potencial para
la edificacion, si no hay razones claras para que sean protegidos como no urbanizables. De hecho, defiende
que la explicacién de la baja elasticidad de la oferta a los precios, en comparacion internacional, reside en la
intervencion urbanistica, en la mayor o menor generosidad de esa primera frontera.

Resulta dificil defender esta tesis, tomando en cuenta la fuerte expansion de los suelos urbanizables de los
planes generales de comienzo de siglo, y su traduccion masiva en produccién de viviendas a lo largo de la burbuja.
Este incremento de la oferta gracias a las reclasificaciones masivas de suelos rusticos a urbanizables coexistio
con las mayores elevaciones de los precios de las viviendas y los suelos a tasas sostenidas y extraordinarias.
En Ezquiaga (2024a) hemos defendido la tesis financiera en la explicacién de esta aparente contradiccion. Las
sobrevaloraciones de los colaterales de suelo con que se expandia el crédito en los afios de la burbuja muestra
que es precisamente la plusvalia de la reclasificacion el origen de una inflacion de precios que la euforia propia
de un mercado sin controles sectoriales se encargaba de reproducir. La explosion de la burbuja y las pérdidas que de
ella se derivaron para todo el sistema y para el modelo residencial provocaron un cambio estructural en el
mercado y son sus agentes.

Los promotores —diezmados y en pocos casos integrados verticalmente— tienden hoy a ser undnimes
respecto a la dificultad de encontrar suelos con repercusiones en el precio de salida que hagan que las
viviendas resultantes sean asequibles para los distintos rangos sociales de demanda potencial. Por ello, la nueva
produccion de vivienda y de crédito es escasa. Los bancos ya no financian burbujas. Regulados y supervisados
estrictamente tras la crisis bancaria, exigen ventas significativas sobre plano. Los promotores no encuentran
suelos que impliquen un coste de repercusion asequible para la demanda potencia media —y menos para los
nuevos hogares—y orientan la edificacion a la gama alta de sus potenciales compradores.

Cabe pensar que una mezcla de abandono de la gestidon de suelos y de sobrevaloracion en libros pueden
explicar la sobreabundancia de suelos vacantes, concentrados en las instituciones de la crisis y en ayuntamientos
que han preferido otros usos menos demandantes de financiacion, dos décadas después.

Aqui nos ocuparemos de rastrear su trayectoria desde los balances bancarios hasta las instituciones
derivadas de la crisis financiera, como Sareb —en la que nos detendremos después— o los fondos de capital riesgo
internacionales y de su relacion con la produccién de vivienda.

El cambio en la estructura de la propiedad de los suelos urbanizables durante la burbuja inmobiliaria v,
después, durante la crisis bancaria que se prolongaria desde 2008 hasta 2018, en nuestra opinidn, es relevante
en la explicacion de la escasez actual de vivienda y su elevado precio.

Tres son las fases de este traspaso masivo de activos:

m En una primera fase, hasta 2012, del traspaso masivo de los llamados activos tdxicos —propiedades o
colaterales de los préstamos inmobiliarios— desde los promotores que los estaban desarrollando a los
bancos que los habian financiado, con los correspondientes deterioros y ajustes de valoracion.

m Después, un conjunto de activos es transferido entre 2012 y 2013 a la Sareb por los bancos —herederos
de las cajas de ahorros— que entraron en el perimetro de la asistencia financiera europea, como
condicion mandataria para ser reestructurados o liquidados.

m Enunaterceraoleada, impulsada en el entorno de 2017, afio de la caida del Banco Popular, los traspasos
voluntarios de exposiciones inmobiliarias ya saneadas se materializan, fundamentalmente, desde los
bancos privados a los fondos internacionales especializados en inversién inmobiliaria. Estos adquirieron
entre 2011 y 2024 activos y préstamos con subyacente inmobiliario, por mas de 260.000 millones, algo
mas que el doble que Sareb.



Creemos que estos traspasos masivos son relevantes porque operan un cambio estructural en el mercado
residencial, particularmente el de suelos urbanizables, lo que coincide con el largo periodo en que estos activos
han estado vacantes o vacios.

m Sustituye una base local y nacional de promotores que habia alcanzado cifras de produccidn histéricas en
la burbuja, por unos pocos grandes tenedores, con una estructura concentrada, orientada a resultados
contables, alejada de la demanda y con escasa capacidad para adaptar precios, dado que han adquirido
sus carteras a determinado coste.

m El papel de los servicers, que ya habia comenzado con la Sareb, se generaliza de la mano de los fondos
internacionales

Después de 2008 el stock de viviendas sin vender fue gradualmente absorbido en el mercado, en parte
gracias a la expansion del mercado de alquiler, mientras el flujo de produccién de nuevas viviendas se reducia a
minimos histdricos, pero équé ocurria con los suelos, la base de la oferta futura de nuevas viviendas?

2. EL CASO DE LA SAREB

La Sociedad de Gestion de Activos Procedentes de la Reestructuracion Bancaria, S.A. conocida como Sareb,
es la compafiia de gestion de los activos inmobiliarios que debian salir del balance de las entidades cedentes, es
decir, las sometidas a resolucion o que iniciaban su reestructuracién como consecuencia de la crisis bancaria y
de la asistencia financiera europea de 2012° cuyo peso de balance era aproximadamente un tercio del conjunto
del sector bancario.

Su funcién Unica y exclusiva fue la limpieza masiva de los balances de las entidades que iniciarian su
resolucion —para ser absorbidas por otras— o su reestructuracién —para seguir en solitario hasta poder devolver
las ayudas—. Se le encomendod la recepcidn, gestidén o enajenacion de casi 200.000 activos, con 106.076 millones
de euros de valor bruto contable. Se trataba de préstamos e inmuebles constitutivos de la cartera de riesgo
inmobiliario (las viviendas terminadas sin vender o desahuciadas y las no terminadas de promociones en curso
y suelos en distintas fases de desarrollo y en localizaciones por todo el pais) de las ocho entidades cedentes.
Sareb debia hacer frente a la carga de los bonos emitidos para financiar la compra de los activos y de la deuda
subordinada constituida en su nacimiento.

Los bonos recibieron el aval del Estado y fueron suscritos por las entidades cedentes de activos, como
contrapartida de la cesidn, con el fin de limpiar el riesgo original y mejorar al tiempo la liquidez del activo, ya
que la deuda avalada fue considerada activo elegible como colateral de las operaciones de inyeccion de liquidez
del Banco Central Europeo (BCE), otorgandola un trato equivalente a la deuda publica. Sareb quedd constituida
con unos fondos propios (capital mas prima de emisién) de 1.200 millones de euros y una deuda subordinada
contingentemente convertible de 3.600 millones de euros. FROB suscribid inicialmente el 45 % de las acciones y
el 45,9 % de la deuda subordinada, manteniéndose la mayoria privada hasta 2022.

La vida maxima otorgada a Sareb estaba definida desde su constitucion: un plazo de 15 afios —que entonces
parecian suficientes para liquidar la cartera— que concluye en 2027. La trayectoria de Sareb, sus resultados y su
papel en el mercado inmobiliario han hecho que el Gobierno haya anunciado recientemente la integracién —la
forma juridica que todavia esta en estudio— en un nuevo instrumento de politica de vivienda constituido a partir
de SEPES: la empresa publica estatal de suelo y vivienda.

6 Laley9/2012, de 14 de noviembre, de reestructuracion y resolucién de entidades de crédito, que se enmarca en el programa de asistencia a
Espaiia para la recapitalizacion del sector financiero acordada en el seno del Eurogrupo y que se habia traducido, entre otros documentos, en un
Memorando de Entendimiento (MoU). Establece el régimen de reestructuracion y resolucion de entidades de crédito, reforzando los poderes
de intervencion del Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB), lo que incluye, para aquellas entidades afectadas, la recapitalizacién
directa mediante compra de acciones por el FROB, con la consiguiente dilucion de los accionistas preexistentes y las siguientes medidas:

m Ejercicios de subordinacién de pasivos con caracter voluntario y obligatorio.

m Traspaso de los riesgos inmobiliarios convenidos y saneados a una sociedad de gestion de activos que se encargaria de la recepcién en su
balance y de la gestion de aquellos activos problematicos que deban serle transferidos por las entidades de crédito como limpieza de sus
balances.
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El stock actual de vivienda y suelo en posesion de Sareb, que analizaremos al final de este trabajo, es
resultado de sus condicionantes, de su constitucion en 2012 y de la trayectoria posterior en un entorno poscrisis
financiera.

a) Uninstrumento de resolucién orientado a la desinversion en el largo plazo

La misidn de Sareb fue definida en el Real Decreto 1559/2012, de 15 de noviembre, por el que se establece
el régimen juridico de Sareb, que en su art. 17, lo define asi:

“El objeto exclusivo de la Sareb serd la tenencia, gestién y administracion directa o indirecta,
adquisicidn y enajenacion de los activos”,

figuren estos en los balances propios o en el de sus sociedades participadas.

El Memorando de Entendimiento (MoU) habia definido con claridad el objetivo buscado con la creacién de
Sareb en el contexto de la asistencia financiera de 2012:

“...es fundamental dar una respuesta efectiva a los activos heredados, procediendo a una clara
segregacion de los activos deteriorados. Esto disipard todas las dudas que puedan quedar sobre la
calidad de los balances bancarios, permitiendo a estas entidades realizar con mayor eficacia su labor
de intermediacion financiera” (punto 8 del MoU).

Es decir, el objeto social de Sareb limitaba su actuacion y capacidad de crecimiento, transformandola en
una sociedad enfocada en la pura desinversion de los activos recibidos de cada entidad cedente. Asi, la prioridad
fundacional de la gestion parecia bascular, desde el principio, mds hacia su rol como instrumento de resolucion
que como entidad involucrada en la culminacion de las transformaciones de los suelos o de su intervencion en
un mercado como el residencial acuciado entonces por un excedente de activos muy relevante (ver Ezquiaga,
2024a).

Asimismo, Sareb debia desinvertir sus activos bajo un apoyo a los procesos de reestructuracion o resolucién
de entidades de crédito:

m Contribuir al saneamiento del sistema financiero adquiriendo los activos correspondientes, de forma
que, desde su transmisidn, se produjese una traslacion efectiva de los riesgos vinculados a estos activos.

m Minimizar los apoyos financieros publicos, limitando el coste para el contribuyente. Satisfacer las deudas
y obligaciones que contraiga en el curso de sus operaciones.

m Minimizar el impacto en la economiay las posibles distorsiones en los mercados que se pudieran derivar
de su actuacion (principalmente el inmobiliario y el bancario).

m Enajenar los activos recibidos, preservando su valor dentro del plazo establecido para el que fue
constituida y optimizando los niveles de recuperacién: “La entidad gestionara los activos con objeto de
realizar su valor a largo plazo” (punto 22 del MoU).

En definitiva, debia desinvertir tratando de no agudizar las condiciones extremas en que se estaba
desenvolviendo el mercado inmobiliario desde 2008, con caidas de precio, muchas veces forzadas, y
sobreabundancia de activos, que podian afectar negativamente a la recuperacién del sistema bancario. De alguna
forma, la Sareb contribuia con su aparcamiento y venta ordenada de activos a frenar o moderar las caidas del
mercado inmobiliario. Sin embargo, este criterio siguié preponderando mas alla de 2014, cuando en realidad los
activos empezaban a ser absorbidos y las condiciones del mercado habian comenzado a suavizarse.

A ello hay que afadir que este enfoque llevé a la Sareb a una gestion residual y de peso marginal de
la inversidn en sus inmuebles. El desarrollo de los suelos financiados o de propiedad directa de su balance y la
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rehabilitacion de viviendas, elementos esenciales de una empresa inmobiliaria, no han tenido en Sareb un papel
relevante.

b) Reglas contables y ritmo de ventas

El Banco de Espafia determind el valor de los activos definidos en el perimetro a traspasar, constituyendo
este el precio de traspaso’. El precio determinado fue de 50.780 millones de euros, un 52,6 % del valor bruto
contable de los activos (que ya heredaba los deterioros realizados en origen por las entidades cedentes). La
metodologia usada tenia limitaciones de profundidad y alcance, dada la premura con que en 2012 se desarrollé
la asistencia europea.

Un primer hito contable que destacar es la publicacién de la Circular del Banco de Espafia 5/2015, de 30 de
septiembre, que desarrolla las especificidades contables de Sareb y concretamente la metodologia de valoracion
de sus activos®, elemento basico de analisis, por ser un condicionante de la gestion.

La primera aplicacién de los criterios de valoracidn de la circular se realizé en el cierre contable del ejercicio
2015, de acuerdo con un calendario para su aplicacidn entre ese afo y el siguiente. Desencadend una valoracidn
individual de todos los activos de la Sareb, permitiendo el neto de plusvalias y minusvalias en cada unidad de
activos, inmobiliarios y financieros. De acuerdo con el criterio contable aplicable a la Sareb, este deterioro debia
registrarse con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias. Las minusvalias latentes derivadas del mark to market
pronto consumirian los fondos propios, haciendo necesaria la conversion en capital de la deuda subordinada.
Por lo tanto, la Junta General de Accionistas del 5 de mayo de 2016 convirtié 2.170 millones de euros de los
3.600 millones iniciales de deuda subordinada en capital social. Asi, los fondos propios de Sareb pudieron
recuperarse, alejando el abismo de los fondos negativos y ascendiendo a 2.380 millones de euros, de los que
300 eran capital social, 650 reservas indisponibles y 1.430 el saldo vivo de la deuda subordinada restante.

El siguiente hito contable con consecuencias para la gestion fue la posterior publicacion del Real Decreto Ley
4/2016, de 2 de diciembre, de medidas urgentes en materia financiera, que cambié el esquema de registro de las
minusvalias latentes derivadas de la valoracién de los activos. Esta modificacion establecid que el registro de los
ajustes por valoracion se realizara desde 2016 con cargo al patrimonio neto de la sociedad y no contra resultados
en forma de provisiones por deterioro. Con este cambio del modelo financiero se retardaban los impactos de las
minusvalias latentes de los activos hasta su venta, momento en que pasaban a resultado neto. En el cuadro 3
puede contemplarse el ascenso de los de los ajustes por valoracion a lo largo de toda la vida de Sareb.

Registrar las minusvalias en ajustes de valoracién —cargandose contra patrimonio neto— permitia que no
afloraran ni en resultados ni en fondos propios hasta su enajenacién, pero no evitaba ni el proceso de gradual
deterioro de los activos ni la tendencia de la compaiiia a reducir sus fondos propios conforme se ejecutara su
objetivo de ventas. Ademas, este cambio de modelo contable tenia efectos sobre la gestidn, al desincentivar las
politicas que hubieran podido reducir las minusvalias latentes, toda vez que las ventas se confundian en la cuenta
en un impacto neto con las minusvalias afloradas con las mejoras que se hubieran podido conseguir invirtiendo en
los activos. Al retardar el impacto de las minusvalias en resultados, el FROB y el resto de los accionistas ganaban

7 “Para ello, se partia del valor econémico real (a largo plazo) de los activos tomando la valoracién efectuada por Oliver Wyman en las
pruebas de resistencia en el marco del MoU, en funcién de la pérdida esperada estimada en el escenario base y aplicando determinados
ajustes de valor adicionales. Estos recortes tendrian en consideracion criterios tales como la evolucién desfavorable de los precios, una
prevision de gastos (gestidon, administracion, mantenimiento, costes financieros...) asociados a la tenencia de los activos a transferir, asi
como las perspectivas de desinversion. El elevado volumen de activos afectados justificaba la valoracion por grupos agregados (carteras
que se agrupaban por la tipologia de activo), no resultando viable realizar una valoracion individual de los activos. Mediante acuerdo de su
Comision Ejecutiva, el Banco de Espafia determind los precios de traspaso para las entidades del Grupo 1 el 27 de noviembre de 2012 y del
Grupo 2 el 13 de febrero de 2013. La transmision se hizo entidad por entidad por un todo y a un precio Unico, con una agilidad operativa
garantizada por no precisar consentimiento alguno de terceros” (FROB, 2019).

Baudino et al. (2023) destacan que, segun la circular, La Sareb podia compensar las pérdidas de los activos deteriorados con las
ganancias de otros activos de la misma unidad (préstamos y activos adjudicados). El valor de los activos inmobiliarios debia calcularse
individualmente y revisarse al menos una vez cada tres afios. La Sareb estaba obligada a valorar, con estos criterios, al menos el 50 % de
los activos que quedaban en su balance, a mas tardar el 31 de diciembre de 2015, y la totalidad de su balance, a 31 de diciembre de 2016,
con la consiguiente secuencia en resultados.
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Cuadro 3. DETERIOROS Y AJUSTES POR VALORACION DE LA CARTERA DE ACTIVOS DE
SAREB 2012-2023

(Millones de euros)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 20241S

Imputacion a cuentas
del afio formulado 259 719 337 377 840 863 - -- -- - -- --
(provisiones)

Reexpresion primera
aplicacion Circular 1.348 349 0 0 0 0 -- -- -- - -- --
5/2015 de BdE

Deterioro total anual  1.607 1.068 337 377 840 863 1.727 2.300 -492 2.994 -1.719 -1.719
Deterioro acumulado 1.607 2.675 3.012 3.389 4.229 5.092 6.819 9.119 8.627 11.621 9.902  9.020
Neto impositivo -- - -682  -100 - - - - - - - -

Contra cuenta de
pérdidas y ganacias

Contra patrimonio 3.289 4.229 5.092 6.819 9.119 8.627 11.621 9.902 9.020

- -~ 2330 - - - - - - - -

Nota: El deterioro de 2015 incluye el realizado para cancelar el swap de los bonos.

Fuentes: Informes anuales (SAREB).

tiempo para no tener que ampliar capital. Si se hubiera mantenido el criterio que cargaba contra resultados
las minusvalias latentes, la Sareb hubiera tenido que plantearse incrementar capital y, seguramente, una
transformacion de su balance y de su actividad. En este contexto, es evidente que el ritmo de ventas se veria
ralentizado y en la inversidn necesaria para promover suelos o rehabilitar viviendas acotada a minimos.

No solo los resultados por ventas jugaban contra los fondos propios. La cuenta de explotacién corriente de
la Sareb, tensionada por fuertes gastos de mantenimiento de los activos y los costes de financiacién —los bonos
avalados— de un balance extremadamente apalancado. La Sareb cubrié sustancialmente® este pasivo en 2013,
pasando de pagar con referencia bonos de amortizacion a uno, dos y tres afios, a pagar un tipo fijo mediante
swaps de tipos de interés. A largo plazo, esta cobertura se convertiria en un lastre adicional durante la larga etapa
de tipos muy bajos que la politica monetaria determiné en la zona del euro.

Como consecuencia de todo ello, los fondos propios se habian reducido a 230 millones de euros en el
ejercicio 2019, con el consiguiente riesgo por parte de sus accionistas de enfrentarse a la necesidad de ampliar
capital, de seguir la tendencia asi.

El tercer hito relacionado con el modelo financiero de la Sareb, el Real Decreto-Ley 6/2020, de 10 de marzo,
eximio a ésta de la aplicacién del articulo 363.1.e) del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital®,
alejando este riesgo. Los fondos propios entran en terreno negativo ya sin consecuencias sobre la continuidad de la
sociedad y a lo largo del afio 2021 se produce la efectiva conversion de los 1.430 millones de deuda subordinada,
que todavia estaban vivos, en fondos propios.

Al cierre de 2023, los fondos propios de la Sareb eran negativos en 4.744 millones de euros. Al final del
primer semestre de 2024, las necesidades de deterioro ascendian a 9.020 millones de euros, 843 millones menos
que al cierre de 2023 por la afloracién a resultados de los ajustes por valoracion de los activos enajenados. El
resultado del semestre fue negativo en 1.237 millones de euros.

9 Segun Baudino et al. (2023), los IRS alcanzaron un nominal nocional de 42.221 millones de euros, con una progresiva reduccion entre 2013 y 2023
para ajustarse a la amortizacidn prevista de los bonos avalados.

1 Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio.
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Cuadro 4. FONDOS PROPIOS Y PATRIMONIO NETO DE SAREB

(Millones de euros)

2019 2020 2021 2022 2023 2024 1S
Patrimonio neto -7.511 -10.529 -9.934 -14.172 -14.647 n.d.
Ajustes por cambio de valor -7.741 -9.686 -8.894 -11.626 -9.903 -9.020
Operaciones de cobertura -922 -567 -267 -4 0 0
Activos financieros -6.323 -7.872 -7.661 -9.995 -8.934 -8.177
Activos inmobiliarios -496 -1.247 -966 -1.627 -969 -843
Fondos propios (*) 230 -843 -1.040 -2.546 -4.744 n.d
de los que, Capital 304 304 172 172 172 n.d.
de los que, resultados del ejercicio -947 -1.073 -1.626 -1.506 -2.198 -1.237
Deuda subordinada 1.430 1.430 0 0 0 0
Fondos propios + deuda subordinada 1.660 587 -1.040 -2.546 -4.744 n.d.
Patrimonio neto + deuda subordinada -6.081 -9.099 -9.934 -14.172 -14.647 n.d.

Nota: (*) Por RDL 6/2020 la Sareb goza de exencion en la aplicacion de las obligaciones del art. 363 de la ley de sociedades de capital.
Fuentes: Informes anuales (SAREB).

En su evaluacion de la gestidon de la crisis bancaria espafiola para el BIS, Baudino et al. (2023) sefialan que
las valoraciones de activos llevadas a cabo en 2015 y los afios siguientes, asi como la evolucién de las ventas
de la Sareb, han puesto de manifiesto que los precios de transferencia de muchos de los activos “no fueron
especialmente conservadores”. Si bien el precio de transferencia se situé en un “nivel intermedio entre el
escenario base y el escenario adverso del diagndstico, los valores de mercado siguen estando mucho mas cerca
de este ultimo escenario”. En particular, segln estos autores, una elevada proporcion de los activos transferidos,
principalmente préstamos, “no pudieron beneficiarse de la mejora del mercado porque, debido a su pésima
calidad, no eran comercializables en casi ninguna circunstancia relevante”.

Ademas, el marco contable podria haber contribuido, como hemos visto, junto a la obvia complejidad
del legado a gestionar, a la ralentizacidn del proceso de desinversion. El trabajo citado destaca que el contexto
contable podria haber generado incentivos para que la Sareb se centrara, al menos hasta 2020 —cuando Sareb
qgueda fuera del articulo 363.1e de la ley de Sociedades de capital—, en vender exclusivamente aquellos activos

Grafico 4. SALDO DE LA CARTERA BRUTA Y DE BONOS AVALADOS DE LA SAREB 2012-JUN2024
(Millones de euros)

50.781 50,418

48.500 A
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Origen 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
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Fuentes: Cuentas anuales, varios afios (Sareb).
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cuyo precio de mercado estuviera por encima del precio de transferencia. Segun los autores, el RDL 6/2020,
de 10 de marzo, contribuyd a que la empresa “cambiara su estrategia de venta y comenzara a vender todos
los activos”, independientemente de si el precio estaba por encima o por debajo del valor de la transmision
originaria.

La visualizacion de la cartera bruta de ajustes que hemos estimado y mostramos en el grafico 4 parece dar la
razon a este argumento. A partir de 2017 se observa una ralentizacion de la caida de la cartera bruta y de la deuda
avalada viva, que revierte a partir de 2021, si bien se trataria de un impacto marginal.

Se trata, en nuestra opinion, de un debate relevante, pero también parcial. El contexto institucional de
la Sareb —la coexistencia de accionistas privados y publicos—, marcé siempre, y no solo después de 2020, una
actitud aversa a la realizacién de pérdidas, en la que los accionistas fueron siempre reacios a la aportacion de
nuevo capital que se hubiera precisado para reponer fondos propios, pero sobre todo para invertir en los activos
con el fin de preservar su valor mediante actuaciones mas significativas de desarrollo y promocién de suelos
o de rehabilitar o terminar sus viviendas. En definitiva, es la resistencia para hacer de la Sareb un instrumento
proactivo en el mercado inmobiliario, capaz de poner el foco en las viviendas o en su capacidad para edificarlas
sobre sus suelos como forma de retornar los activos al mercado del que los extrajo para limpiar los balances de
los bancos. Esta es la verdadera razén que, en nuestra opinidn, explica también un ritmo de ventas que no hacia,
sino retroalimentar el deterioro de los activos.

Esta situaciéon condend ademds a la Sareb a cierto aislamiento respecto a lo que hubiera podido
constituirse como una politica de cooperacién entre stakeholders para generar o regenerar nuevas
oportunidades en las localizaciones del activo, dado el espectro espacial amplio y diverso de las localizaciones
de los inmuebles.

c) Conflictos de interés y dilema existencial

Un ultimo elemento fundacional que interesa revisar tiene relacion con el conflicto de interés al que la
Sareb ha tenido que enfrentarse desde su origen como consecuencia de ser una entidad privada con un mandato
publico como instrumento de resolucion, detentar mayoria privada y bancaria en su capital en su nacimiento y un
papel esencial en el mercado inmobiliario por su tamafio. Con la finalidad de evitar un potencial impacto de su
actividad en el sector de las administraciones publicas, la Sareb se constituyd con mayoria de accionistas privados
—los bancos no apoyados por la recapitalizacion publica, pero también tenedores de riesgos inmobiliarios muy
relevantes—y sujeta al ordenamiento juridico del sector privado. El funcionamiento interno de las decisiones, su
supervision en el consejo y su control, incluida la externalizacidn en el Banco de Espafia de la valoracién de los
activos, constituian un complejo equilibrio de pesos y contrapesos en respuesta a la necesidad de mitigar estos
conflictos.

No es hasta 2022, casi diez afios después de su creacién, que con el Real Decreto-Ley 1/2022 de 18 de
enero se realizan dos cambios en la naturaleza de la Sareb, que implican cambios estructurales en sus principios
fundacionales:

m La eliminacion del limite de la mayoria al peso del Estado en el capital, lo que ha permitido al FROB
elevar su peso hasta el 50,14 % actual, la mayoria, por lo que su régimen de contratacion y todas sus
reglas de funcionamiento pasaron a ser las propias de una empresa publica.

m Se completa el objetivo fundacional de desinversion de los activos con los principios de sostenibilidad
y utilidad social, elevdndolos en la jerarquia de la gestion sobre el ambito de la responsabilidad social
corporativa (RSC) en que habian estado desde el inicio de la actividad.

Las fuertes pérdidas acumuladas por la Sareb y su consecuente desequilibrio patrimonial, que hubiera
precisado de unas ampliaciones de capital que sus accionistas privados o publicos no quisieron realizar, hicieron
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que finalmente se reclasificara su contabilizacién en las Cuentas Nacionales!! desde el sector privado al sector
de las administraciones publicas®?. Los bancos privados han seguido presentes en el capital, pero los cambios en
el consejo de administracion, representado ya por miembros adscritos de la mayoria estatal, muestran el nuevo
perfil.

La Sareb es un caso claro de las dificultades que sufre toda institucion para atender a objetivos en parte
contradictorios. Por una parte, es un instrumento de resolucién bancaria, pero también es uno de los principales
actores del mercado inmobiliario y residencial en Espafia y un instrumento de claro potencial para su estabilidad
y para la politica de vivienda. Es lo que llamaremos su dilema existencial.

No es extrafio que la naturaleza de la Sareb esté nuevamente en cuestion, en esta ocasién de manera
integral. El proyecto de creacion de una sociedad de vivienda estatal, que absorberia la actual Sepes se convertiria
en el brazo ejecutor de las politicas del gobierno central en materia de vivienda y en apoyo de administraciones
de menor capacidad. Esta sociedad desarrollard de forma integrada todas las actividades relacionadas con la
vivienda: suelo, promocion y gestidn de los alquileres y ha abierto un periodo de analisis sobre la posibilidad de
que absorba los activos —e incluso la entidad— de la Sareb®:.

2.1. Actividad y evolucidn de la cartera

El deterioro realizado en 2013 por la Sareb en su cuenta de resultados ascendid a 259 millones de euros,
lo que da cuenta del sesgo optimista con que la sociedad hacia frente a unos desafios sin precedentes, en un
contexto de gobernanza que debia alcanzar equilibrios dificiles. La actividad de la Sareb se ha desarrollado,
ademds, en el contexto del desolado mercado inmobiliario poscrisis:

m con claras carencias de tipo industrial en el sector de la promocién privada, por causa de reduccién del
tamafio y la cobertura geogréfica de las empresas si comparamos con 2006, y casi sin produccion de
nuevas viviendas;

®m en ausencia casi total de promotores publicos;

B con escasas experiencias en el alquiler residencial como industria a largo plazo, ni en el sector privado
—a pesar de las Socimi— ni en el publico;

m sin liquidez en las transacciones sobre suelos y ausencia de agentes orientados.

En esas condiciones, frente a una estrategia de creacion de valor como la planteada por la Sareb en sus
inicios en 2013, el objetivo desinversor —respaldado fundacionalmente en el MoU- ha sido el foco de una version en

1 Dicha reclasificacién fue realizada, por indicacion de Eurostat a través de carta remitida al Instituto Nacional de Estadistica el 16 de febrero
de 2021, por parte del Instituto Nacional de Estadistica con ocasién de la notificacion a la Unién Europea de abril de 2021 en el contexto del
Procedimiento de Déficit Excesivo de 2020 y supuso la integracion contable de la Sareb como parte de las administraciones publicas dentro
del sector institucional de las Administraciones Publicas del Reglamento (UE) n.2 549/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de mayo
de 2013, relativo al Sistema Europeo de Cuentas Nacionales y Regionales de la Unién Europea.

La reclasificacion de la actividad de la compafiia repercutié directamente sobre las cuentas publicas con efectos desde 2020: un incremento
en el déficit publico de 2020 de 9.891 millones de euros (0,88 % del PIB) y un incremento de la deuda PDE consolidada de las administraciones
publicas de 34.145 millones de euros en diciembre de 2020 (3,05 % del PIB). Del mismo modo, en los sucesivos ejercicios, las operaciones de
disposicion de su activo por parte de la Sareb, asi como sus resultados contables afectaran al saldo de las cuentas nacionales del sector de las
administraciones publicas.

2 La nota de prensa publicada por la Sareb sefiala lo siguiente: “Sareb ha suspendido de manera temporal la venta de activos residenciales tras
un acuerdo de su Junta de Accionistas con el que se ha instruido al Consejo de Administracion a trabajar en colaboracién con SEPES en la
identificacion de los activos que puedan ponerse a disposicion de la nueva empresa publica de vivienda, que pondrd en marcha el Gobierno.
Sareb cuenta con un elevado nimero de viviendas, inmuebles y suelos que pueden sumarse a las medidas de fomento de vivienda en régimen
de alquiler social y asequible, dando cumplimiento al principio de sostenibilidad y utilidad social que se incorporé a su mandato en el afio 2022,
cuando el Estado tomé una participacion mayoritaria en el capital a través del FROB. La nueva estrategia de la compafiia sera presentada antes
del préximo 30 de junio [de 2025], cuando se podran retomar las ventas de los activos residenciales que no cumplan con los requisitos para ser
transferidos a la futura empresa publica de vivienda”.
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la que los servicers** han resultado un apoyo clave. Este modelo de gestién, centrado en la venta y no en el valor, ha
condenado a los activos —y al conjunto del mercado inmobiliario en proporcién a su peso e influencia— a un proceso
de deterioro y pérdida de valor, alargandose la gestién —hasta el mismo limite de 2027—y acumulandose una situacion
que hubiera exigido cambios en la naturaleza juridica de la entidad para garantizar el retorno de los activos al mercado.

Dos son las grandes unidades de la Sareb:

m La cartera de activos inmobiliarios (REO), que tiende a descender por las ventas y a aumentar por las
transformaciones de préstamos que tenian esos activos como garantia.

m La cartera de activos financieros, que se reduce por las adjudicaciones, las daciones en pago o las ventas.

Alo largo de la vida de la Sareb, los préstamos en valor neto se han reducido desde 39,4 mil miles en origen
a 8,8 mil millones de euros a mitad de 2024. En paralelo, los activos inmobiliarios en valor neto han aumentado
desde los 11,3 miles de millones 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 consiguiente reduccién
del saldo de deuda avalada. El saldo de bonos avalados se ha ido amortizando desde un saldo vivo de 50.781 millones
en origen hasta 30.526 millones en la mitad de 2024, ultimos datos publicados por la Sareb. El conjunto de las
carteras brutas ha pasado de unos ajustes por valoracién negativos del 3 % en 2013 al entorno del 30 % en los
tres Ultimos afios, a pesar de la venta de activos, la realizacién de pérdidas en resultados con la consiguiente
absorcidén de la deuda subordinada y de los fondos propios, y la reduccién consiguiente de la cartera a la mitad.
De ello cabe inferir que, a lo largo del periodo, las ventas ejecutadas, con haber generado pérdidas relevantes,
han dejado en balance los activos con mayor impacto de ajustes por valoracion.

Grafico 5. EVOLUCION 2012-JUNIO 2024 DE LAS CARTERAS DE ACTIVOS EN VALOR NETO
DE AJUSTES Y PORCENTAJE DE AJUSTES POR VALORACION SOBRE EL VALOR
BRUTO DE LAS CARTERAS
(Millones de euros y porcentaje)
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Fuentes: Cuentas anuales, varios afios (Sareb).

Mas recientemente, desde 2022, la Sareb ha definido tres estrategias paralelas en relacidn con sus activos:

m Cartera para desinversion: incluye los activos financieros e inmobiliarios cuya estrategia es la venta
inmediata para desinversidn. Se incluyen en esta area de actividad los activos residenciales, los cuales

 Salvo en un corto periodo inicial -2013 y 2014—en el que los activos eran gestionados por las entidades cedentes mediante contratos a comision,

la Sareb se ha apoyado en servicers independientes para la gestion administrativa y comercial. Sus contratos definen en detalle la estructura
de comisiones para la administracion y comercializacion de los activos y su seleccidon es concurrencial, resultando las principales empresas
internacionales que trabajan también para bancos y fondos de capital riesgo inmobiliarios.
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estan compuestos principalmente por viviendas asequibles que se ofrecen a la venta a clientes particulares
y por canales minoristas. En este sentido, en 2022, mas del 90 % de las viviendas vendidas de la cartera
para desinversion lo fueron a particulares, con un precio medio de 97.000 €. Adicionalmente, la Sareb
pone a disposicién de las administraciones publicas locales y regionales dicho parque de viviendas para
su adquisicion para que, de este modo, puedan aumentar su parque de vivienda social y asequible.

m Generacion de valor: esta actividad se centra en el desarrollo urbanistico y la promocion inmobiliaria
(incluyendo la terminacién de obras paradas) sobre activos inmobiliarios, con el objetivo de incrementar
su valor para maximizar su recuperabilidad mediante su venta ordenada.

m Vivienda asequible y social: nuevo modelo de gestién de los activos de Sareb, dirigido a familias
vulnerables que habitan actualmente en las viviendas de Sareb, que contempla su acceso a un alquiler
social o asequible con el acompafamiento a las familias de un Programa de Acompafamiento Social y
un Plan de Insercién Laboral. Se estima que las viviendas bajo este modelo de gestidén podrian alcanzar
hasta las 13.000 unidades.

La primera y tercera linea se refiere a viviendas terminadas, mientras la segunda se corresponde con suelos
y vivienda sin terminar.

2.2. El stock de activos a 2024

En este capitulo exponemos las cifras correspondientes a cierre de noviembre de 2024, resultantes de
la peticion realizada por el autor para este trabajo, por la via de transparencia, y atendidas por la Sareb en la
parte que ha considerado que no afectan a su negocio. Es relevante recordar que se trata de activos —viviendas
o suelos— que son propiedad directa de la Sareb o garantia (colateral) de préstamos concedidos originariamente
por los bancos cedentes.

2.2.1. Viviendas

El balance de la Sareb recoge viviendas terminadas o no y en tenencia directa o como colateral de préstamos,
con el desglose que exponemos a continuacion.

a) En el activo inmobiliario

El nimero de viviendas terminadas en tenencia directa se eleva a 38.316 unidades. De ellas, casi 11.000
estan alquiladas, 15.291 estan en proceso de venta (vacias), 3.500 estan ocupadas por ocupantes que no pueden
considerarse vulnerables en el sentido legal y 3.312 por ocupantes vulnerables en proceso de convertirse en
alquileres sociales.

El detalle de los diez primeros municipios en localizaciones es el que se muestra a continuacion:

Cuadro 5. NUMERO DE VIVIENDAS EN EL ACTIVO INMOBILIARIO DE LA SAREB.
DETALLE Y LOCALIZACION

Total Madrid Murcia Barcelona Terrassa Hospitalet BadalonaRoquetas Parla Sabadell Mataré Resto

viviendas
E'Ls'c?;"er CEMETELD 10.889 800 178 389 392 316 283 66 278 221 126 7.840
VDTRIRESC BRIl 15291 118 469 236 92 71 59 99 26 97 98  13.926
para la venta
Ocupadas irregularmente 6.812 243 111 136 138 145 109 99 108 74 86 5.563
CEMEMES (D 3.500 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
vulnerables
Ocupantes vulnerables  3.312 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Viviendas sin completar o 55, 05 505 g 131 17 17 163 11 15 15 4629
toma de posesion juridica
Total nimero de viviendas 50 310 1563 963 780 753 549 468 427 423 407 325 31.958

en activo inmobiliario
Fuente: Sareb, Transparencia.
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El detalle de viviendas iniciadas y sin terminar —14.196 unidades— en los diez principales municipios es el
siguiente:

Cuadro 6. VIVIENDAS INICIADAS Y SIN TERMINAR. DETALLE DE
LOS DIEZ PRINCIPALES MUNICIPIOS

(Millones de euros)

NUm. de viviendas (1)

Algeciras 838
Moncofa 667
Ledn 419
Lerma 177
Vinaros 196
Murcia 399
Aguilas 181
Molina de Segura 196
Aldea 259
Vicar 171
Resto 10.693
Total 14.196

Nota: (1) Fincas registrales. No coincide con el nimero de viviendas en los casos en que las obras no dispongan de division horizontal.

Fuente: Sareb, Transparencia.

b) Colateral de préstamos vivos

Las viviendas terminadas en poder de antiguos promotores prestatarios a los que la Sareb mantiene sus
préstamos son 32.480 unidades, con el siguiente desglose por municipios:

Cuadro 7. VIVIENDAS TERMINADAS FINANCIADAS POR LA SAREB
(Detalle de colaterales en los diez principales municipios)

NUm. de viviendas

Roquetas de Mar 1.072
Murcia 591
Madrid 583
Cabanes 564
Avila 384
Zaragoza 313
Parla 310
Ejido, El 307
Valencia 299
Benicarld 298
Resto 27.759
Total general 32.480

Nota: La Sareb no dispone de informacion de detalle sobre los colarerales de los préstamos vivos correspondientes.

Fuente: Sareb, Transparencia.

En cuanto a las viviendas sin terminar en las mismas circunstancias, la cifra es menory se eleva a 4.308 unida-
des, desglosandose de la siguiente forma:
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Cuadro 8. VIVIENDAS INICIADAS SIN TERMINAR FINANCIADAS POR LA SAREB
(Detalle de colaterales en los diez principales municipios)

NUm. de viviendas

Linea de la Concepcidn, La 560
Montserrat 193
Garrucha 176
Castellén de la Plana/Castelld de la Plana 103
Cérdoba 100
Vilafranca/Villafranca del Cid 98
Recas 95
Mutxamel 95
Poio 93
P3jara 87
Resto 2.708
4.308

Total general
Nota: La Sareb no dispone de informacion de detalle sobre los colarerales de los préstamos vivos correspondientes.

Fuente: Sareb, Transparencia.

2.2.2. Suelos

Clasificamos aqui los suelos seguln su situacion urbanistica y su situacién en el balance de la Sareb, como
activo inmobiliario o como colateral o garantia de un préstamo vivo.

a) En el activo inmobiliario

Los suelos sin sectorizar, urbanizables, pero para los que el planeamiento de desarrollo no determina
todavia el nimero de viviendas edificables proyectado, en el activo inmobiliario. En el cuadro 9 mostramos el
numero de activos y su superficie total en m2.

Cuadro 9. SUELOS URBANIZABLES SIN SECTORIZAR EN EL ACTIVO INMOBILIARIO

DE LA SAREB
(Detalle de los diez principales municipios)
Num. suelos Superficie en m?

Fuensaldafia 984 111.678
Murcia 486 672.998
Sanchidridn 379 24
Molina de Segura 352 1.110.450
Madrid 283 8.238
Sanxenxo 224 15.421
Ventas de Retamosa, Las 211 39.875
Avilés 207 86.633
Sariegos 178 79.033
Tiemblo, El 170 17
Resto 8.353 34.192.620

11.827 36.316.988

Total general

Nota: Solo suelos residenciales. La compafiia no publica valores netos contables.

Fuente: Sareb.
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Los suelos sectorizados que la Sareb posee en el activo inmobiliario se elevan a 4.054 activos. Su numero
de viviendas potencial, determinado por el planeamiento ya aprobado, permitiria —de ejecutarse— edificar
43.610 viviendas. El desglose por municipios —los diez primeros en nimero de suelos y el resto— puede consul-

tarse en el cuadro 10.

Cuadro 10. SUELOS SECTORIZADOS VACANTES Y VIVIENDAS EDIFICABLES
EN EL ACTIVO INMOBILIARIO DE LA SAREB

Sanxenxo

Valverde del Majano
Chilches/Xilxes

Pobla de Montornes, La
Villanueva de la Torre
Murcia

San Vicente del Raspeig
Benidorm

Piélagos

Zaragoza

Resto

Total general

Fuente: Sareb, Transparencia.

Numero de

suelos
1.049
904
234
96
68
64
64
49
47
40
1.439
4.054

Viviendas Superficie total Superficie media
edificables en m? en m?
395 1.112.638 1.061
0 596.068 659
0 606.055 2.590
184 73.930 770
0 81.669 1.201
739 340.141 5.315
1.116 809.953 12.656
123 124.410 2.539
381 44.660 950
401 2.768.863 69.222
40.270 15.334.375 10.656
43.610 21.893.561 5.400

En cuanto a los solares en el activo, los suelos finalistas, con el planeamiento de desarrollo completo y a
falta de licencia municipal, permitira edificar 71.181 viviendas. Se trata de una cifra significativa.

Cuadro 11. SUELOS FINALISTAS VACANTES EN EL ACTIVO INMOBILIARIO DE LA SAREB

POR PROVINCIA

Albacete
Alicante/Alacant
Almeria
Asturias

Avila

Badajoz
Baleares, llles
Barcelona
Burgos

Caceres

Cadiz

Cantabria
Castellén/Castellé
Ciudad Real
Cérdoba
Coruia, A

Numero de
solares
17
507
605
96
205
75
50
667
54
44
63
56
1.064
90
64
103

Viviendas Superficie total Superficie media
edificables en m? en m?
104 10.778 634
1.805 216.784 428
1.522 131.677 218
2.230 123.881 1.290
7.426 521.795 2.545
864 76.682 1.022
583 150.501 3.010
3.398 460.131 690
276 97.586 1.807
1.493 71.303 1.621
273 39.931 634
784 172.098 3.073
9.152 653.025 614
804 80.998 900
248 33.609 525
1.657 88.197 856
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Cuadro 11. SUELOS FINALISTAS VACANTES EN EL ACTIVO INMOBILIARIO DE LA SAREB
POR PROVINCIA

(continuacion)
Numero de Viviendas Superficie total Superficie media

solares edificables en m? en m?
Cuenca 6 70 4921 820
Gipuzkoa 1 60 2.422 2.422
Girona 262 1.966 204.341 780
Granada 95 746 143.414 1.510
Guadalajara 398 2.400 176.311 443
Huelva 28 73 3.185 114
Huesca 44 561 41.971 954
Jaén 62 235 15.895 256
Ledn 286 3.178 456.053 1.595
Lleida 114 2.114 125.605 1.102
Lugo 38 787 38.966 1.025
Madrid 94 551 87.411 930
Milaga 300 1.126 7.889.329 26.298
Murcia 176 2.046 255.292 1.451
Navarra 19 77 19.976 1.051
Ourense 86 63 6.666 78
Palencia 24 298 29.338 1.222
Palmas, Las 110 1.314 92.069 837
Pontevedra 65 853 49.817 766
Rioja, La 78 848 98.740 1.266
Salamanca 84 1.157 343.042 4.084
Santa Cruz de Tenerife 54 271 13.759 255
Segovia 62 170 43.218 697
Sevilla 257 423 35.875 140
Soria 1 3 63 63
Tarragona 470 3.375 293.265 624
Teruel 6 197 12.492 2.082
Toledo 258 872 243.866 945
Valencia 896 9.189 613.328 685
Valladolid 77 1.246 182.949 2.376
Zamora 10 345 13.431 1.343
Zaragoza 166 1.948 340.249 2.050
Total general 8.387 71.181 14.806.233 1.765

Fuente: Sareb, Transparencia.

b) Como colateral de préstamos vivos

Los suelos no sectorizados que son colateral de las operaciones de préstamo vivas suponen 3.659 activos,
con el detalle por municipios del cuadro 12.
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Cuadro 12. NUMERO DE SUELOS NO SECTORIZADOS COLATERALES DE ACTIVOS
FINANCIADOS POR LA SAREB

(Detalle de los diez principales municipios)

NUm. de suelos

Perdiguera 151
Dénia 143
Tudela de Duero 142
Sanchidrian 140
Chilches/Xilxes 131
Serrada, La 129
Murcia 110
Villa de Otura 109
Zaragoza 94
Gata de Gorgos 85
Resto 2.425
Total general 3.659

Nota: Sareb no dispone de detalle sobre viviendas edificables de las promociones correspondientes.

Fuente: Sareb, Transparencia.

En cuanto a los suelos sectorizados, para los que el planeamiento si estima un nimero de viviendas
edificables, Sareb no dispone de datos, mas alla de los que recogemos en el cuadro 13.

Cuadro 13. NUMERO DE SUELOS SECTORIZADOS COLATERALES DE ACTIVOS
FINANCIADOS POR LA SAREB

(Detalle de los diez principales municipios)

NUm. de suelos

Murcia 236
Guillena 115
Castellén de la Plana/Cast 99
Pobla de Vallbona, la 97
Sariegos 92
Sanxenxo 77
Simancas 74
Villanueva de la Torre 71
Segovia 68
Motril 58
Resto 1451
Total general 2.438

Nota: La Sareb no dispone de detalle sobre viviendas edificables de las promociones correspondientes. Tampoco dispone Sareb de informa-
cién actualizada sobre sus aprovechamientos.

Fuente: Sareb, Transparencia.

Esta misma no disponibilidad de datos de viviendas potenciales afecta a los suelos finalistas que actuan
como colateral de préstamos. En el cuadro 14 recogemos el nimero de solares finalistas por provincias.
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Cuadro 14. NUMERO DE SUELOS RESIDENCIALES FINALISTAS COLATERALES
DE PRESTAMOS DE LA SAREB

(Detalle por provincias de localizacion de los colaterales)

Numero de suelos

Almeria 262
Asturias 88
Avila 462
Badajoz 63
Baleares, llles 40
Barcelona 313
Bizkaia 3
Burgos 19
Caceres 15
Cadiz 76
Cantabria 38
Castellén/Castelld 604
Ciudad Real 19
Coérdoba 9
Corufia, A 84
Cuenca 16
Girona 130
Granada 66
Guadalajara 110
Huelva 23
Huesca 22
Jaén 34
Ledn 331
Lleida 79
Lugo 40
Madrid 80
Milaga 79
Murcia 104
Navarra 20
Ourense 13
Palencia 16
Palmas, Las 98
Pontevedra 61
Rioja, La 64
Salamanca 39
Santa Cruz de Tenerife 7
Segovia 70
Sevilla 229
Soria 1
Tarragona 229
Teruel 3
Toledo 57
Valencia/Valencia 502
Valladolid 142
Zamora 8
Zaragoza 236
Total general 5.127

Nota: La Sareb no dispone de detalle sobre viviendas edificables de las promociones correspondientes. Tampoco dispone la Sareb de infor-
macién actualizada sobre sus aprovechamientos.

Fuente: Sareb, transparencia.
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3. ELPOTENCIAL DE OFERTA DE VIVIENDA DEL BALANCE DE LA SAREB: UNA ESTIMACION

El balance de la Sareb no solo contiene viviendas terminadas. Sabemos que el stock actual de activos de la
Sareb esta formado por viviendas y suelos, directos o financiados, que representan una gran potencia de edificacién
de viviendas, que va mas alla de las cifras que se derivan de la observacién directa: algo mas de 200.000 viviendas
(cuadro 15), lo que representaria aproximadamente dos afios de produccion de viviendas nuevas, al ritmo actual
de construccidn residencial en Espafia. Esta es ya una cifra que mostraria la relevancia de la Sareb en el mercado
inmobiliario.

Bajo esta estimacion se incluyen las viviendas terminadas existentes, que se elevan a 71.000 unidades,
algunas ya alquiladas y otras en venta; las viviendas sin terminar, unas 14.000; las edificables en los suelos
sectorizados, cuyo numero alcanza casi 44.000 unidades, y las potenciales de los suelos finalistas directos, que
se elevan a 71.000 viviendas. Este computo indica viviendas potenciales, cuya ejecucién dependera de diversos
factores, entre los que cabe suponer que la inversidn en el desarrollo de los suelos es uno de ellos. No incluye
ni los suelos financiados, para los que Sareb no ha publicado las viviendas determinadas en el planeamiento en
desarrollo, ni los suelos no sectorizados.

Cuadro 15. NUMERO DE VIVIENDAS Y DE VIVIENDAS EDIFICABLES EN SUELOS
RESIDENCIALES VACANTES DE LA SAREB

Como activos En préstamos Totales
inmobiliarios (colaterales)
Viviendas en alquiler de mercado o social 10.889 n.d. n.d.
Viviendas disponibles para la venta 15.291 n.d. n.d.
Ocupadas irregularmente 6.812 n.d. n.d.
Viviendas sin completar toma de posesion juridica 5.324 n.d. n.d.
Total viviendas terminadas 38.316 32.480 70.796
Viviendas sin terminar 14.196 4.308 18.504
Edificables en suelos no sectorizados n.d. n.d. n.d.
Edificables en suelos sectorizados 43.610 n.d. 43.610
Edificables en solares finalistas 71.181 n.d. 71.181
Total 167.303 36.788 204.091

Nota: La compaiiia no publica los valores netos contables ni detalle de los colaterales de sus préstamos.

Fuente: La Sareb, a cierre de noviembre de 2024.

Para obtener una estimacién mas amplia de los suelos urbanizables, afladimos al cuadro 15 una estimacién
de las cifras que la completarian:

m Los suelos en tenencia directa no sectorizados, sobre los que légicamente no es posible tener cifras de
viviendas potenciales, extrapolando tanto su proporcion residencial, que la Sareb no publica, como una
edificabilidad potencial a partir de la evidenciada en los suelos sectorizados, segun la Sareb.

m Asi como todos los suelos financiados, para los que la Sareb no ha proporcionado cifras, haciendo el
mismo ejercicio tentativo.

Tal es el ejercicio que recogemos en el cuadro 16. El potencial de transformacion de suelos urbanizables en

viviendas y las viviendas existentes se situarian en algo mas de 400.000 viviendas, equivalente a unos cuatro afios
de construccién residencial en los voliumenes actuales, el doble que la estimacion parcial del cuadro 15.

24



Cuadro 16. DETALLE DE VIVIENDAS Y SUELOS VACANTES EN EL ACTIVO INMOBILIARIO

Y LOS COLATERALES DE LA SAREB
(A noviembre de 2024)

Activos inmobiliarios Colaterales de préstamos  Total
viviendas
Numero de Superficie Superficie Viviendas Numero de Viviendas edi.ﬁ.cadas Y
suelos en m? media en edificadasy suelos edificadasy edificables
m?* de cada edificables edificables (1)
suelo
Viviendas terminadas -- -- -- 38.316 -- 32.480 70.796
Viviendas sin terminar - - - 14.196 - 4.308 18.504
Viviendas edificables estimadas 24.268 73.016.782  3.009 231.265 9.953 80.463 311.728
En suelos finalistas y sectorizados 12.441 36.699.794 2.950 114.791 6.294 58.483 173.274
En solares finalistas 8.387 14.806.233 1.765 71.181 4.062 34.473 105.654

En suelos urbanizables sectorizados 4,054 21.893.561 5.400 43.610 2.232 24.010 67.620

En suelos urbanizables sin sectorizar  11.828 33.247.729 2.811 116.474 3.350 21.981 138.455

Total viviendas reales o edificables -- -- -- 283.777 -- 117.251  401.028
Pendiente de clasificacion 33 20.385 618 -- 1.378 - -
Suelos clasificados como rusticos 2.916 93.290.297 31.993 -- 1.070 -- --

(1) LA Sareb no dispone de detalle de los suelos no sectorizados ni colaterales (ni superficie ni viviendas). Simulacién propia del nimero de
viviendas (sin sombreado) segun proporcién residencial y ratio viviendas/suelos en los activos inmobiliarios: 8,5 viviendas en suelos finalistas
y 10,8 viviendas en urbanizables.

Fuente: Sareb, transparencia.

A pesar de su actividad en los ultimos trece afios, la Sareb mantiene atiin un amplio stock de viviendas y de
suelos en desarrollo —en propiedad o como colateral de préstamos vivos— que estaria indicando que:

1)

El balance actual estaria sesgado hacia suelos: muestra una proporcion relativamente menor de
viviendas terminadas en alquiler y muestra una exposicion a los proyectos financiados elevada. Esta
conclusidn es coherente con el andlisis realizado aqui sobre la relevancia de las limitaciones financieras
y de gestion del modelo de sociedad y de gobernanza fundacionales.

Cifras entre 200.000 y 400.000 viviendas, sumando las reales y las edificables potenciales, muestran
que, mas alla de una entidad clave en la resolucidon de la crisis bancaria, LA Sareb detenta un potencial
significativo de la oferta futura de vivienda. La reorientacion de los objetivos de la Sareb seria relevante
en la generacién de una oferta de vivienda asequible para amplias capas de nuevos hogares en toda
Espaia.

La localizacién de este potencial abarca toda la geografia espaiiola, aunque en proporciones distintas
a las que describiria una distribucion proporcional de la emergencia en vivienda. No obstante, es claro
que en un contexto de politicas de reindustrializacion y reequilibrio territorial algunas localizaciones
resultarian muy utiles.

No hay que olvidar que todos estos activos eran, antes de explotar la gran burbuja inmobiliaria, garantia
de préstamos promotor o activos de empresas promotoras embargados en procedimientos concursales, es decir,
eran objeto de proyectos reales, suspendidos durante la crisis financiera por falta de liquidez y por la quiebra de
sus promotores por caida del precio respecto a los niveles inasequibles de la burbuja. El efecto de la crisis en ellos
fue el de interrumpir el planeamiento de desarrollo de los suelos.
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El modelo fundacional de la Sareb, con sus limitaciones en capital y su escasa capacidad de inversion, ha
hecho que estos proyectos se desvaloricen, al hacer imposibles las quitas y las inversiones adicionales necesarias
para reactivar y cargar los suelos traspasados. La causa hay que buscarla, tanto en las limitaciones internas de la
Sareb, que hemos venido analizando aqui, como las derivadas de un sector de la promocion residencial de tamaiio,
distribucion geogréfica y capacidades poco acordes con este desafio.

4. COMENTARIOS FINALES Y CONCLUSIONES

Desde su constitucion, la Sareb ha incurrido siempre en pérdidas y, ademas, su patrimonio neto era a mitad
de 2014 negativo en 14.172 millones de euros y habia consumido la deuda subordinada de 3.600 millones y la
mayor parte del capital inicial, gestionando una cartera de 50,7 miles de millones de euros y 200.000 activos. Su
naturaleza como empresa privada fue insostenible y pasd a ser una empresa publica en 2022. Cabe preguntarse
qué parte de esta situacion, que se debe a una amplia gama de circunstancias, descansa en un sesgo de los
precios de los traspasos originarios, efectuados en 2012 y 2013, o estd relacionada mas bien con las limitaciones
del modelo de gestion elegido por sus fundadores. Una gestion orientada a la enajenacion, pero sin espacio
financiero ni para un saneamiento suficiente ni para la inversién en los activos inmobiliarios propios, deja muy
limitadas las capacidades y termina provocando la pérdida de valor de los activos, sobre todo de los suelos.

La necesaria transformacion de los suelos para edificar nuevas viviendas a vender o a alquilar o para
terminar las promociones pendientes, rehabilitar y reformar viviendas existentes, pasa por toda la serie de tareas
que implican una gestidon orientada al mercado y que permiten a los propietarios de suelos preservar o aumentar
su valor.

Los problemas actuales de acceso a la vivienda provocados por la escasez de una oferta que pueda cubrir a
precios asequibles la demanda de primera vivienda han mostrado, en nuestra opinion, que lo peor de la burbuja
inmobiliaria del inicio de siglo no ha resultado ser el exceso de produccidn de vivienda, de la que ya no queda
rastro, sino el exceso de precio y su desviacion respecto a sus fundamentos, es decir, respecto a la asequibilidad.

Esos mismos fundamentos reconcilian las dos dimensiones de la vivienda, como activo y como derecho
constitucional, y son la condicidon necesaria para que la produccion, el desarrollo de suelos y su promocion, y su
financiacidn, prevalezcan. En definitiva, si los compradores finales o los inquilinos potenciales a que se dirigen
los propietarios de viviendas no muestran capacidad de pago en el tiempo, ni habra produccion ni financiacion.

De alguna manera cabria interpretar que la Sareb no solo habria cumplido con su funcidn de limpiar los
balances de las entidades cedentes o enajenar ordenadamente los activos, sino que, mas alla, ha aparcado en su
balance una parte notable del legado de activos inmobiliarios de la crisis, sobre todo suelos y, de forma especial,
suelos financiados, de forma que casi trece afios después, una proporcion no menor de ellos permanece todavia
alli. Devolverlos al mercado mas rapidamente, evitando su deterioro, hubiera exigido nuevos saneamientos.
Transformarlos desde la propia Sareb habria exigido nuevas inversiones, promociones o incluso el desarrollo del
alquiler residencial. Esto ha podido tener efectos sobre los precios de los activos.

No hay que olvidar que la Sareb recibid sus activos por el traspaso de préstamos inmobiliarios deteriorados
o adjudicados y realizados antes de 2012 por las entidades cedentes, sobre todo, durante la burbuja
inmobiliaria como parte de proyectos urbanisticos que durante muchos afios formaron parte de las agendas de
administraciones, propietarios anteriores y promotores residenciales. Una parte de estos proyectos resultaron
indeseables o imposibles, pero parece claro que los volimenes de suelo vacante muestran cifras y localizaciones
de un potencial que quiza los condicionantes sefialados aqui no hayan permitido explorar.

La vida de la Sareb muestra su dificil gestion de una cartera compleja en condiciones de mercado dificiles,
pero las limitaciones fundacionales no la han dejado mucho margen para una gestién alternativa.

A pesar de su actividad en los Ultimos trece afios, la Sareb mantiene aun un stock de viviendas y de suelos
en desarrollo relevante. Cifras en torno a las 400.000 viviendas potenciales, unas cuatro veces la produccién
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de vivienda nueva espafiola, muestran un potencial elevado para la generacion de una oferta de vivienda de
estructura asequible si se reorienta la gestion, las restricciones financieras se levantan o se integra la gestién con
SEPES.

El balance actual estd sesgado hacia suelos, tiene una proporcién relativamente menor de viviendas
terminadas en alquiler —tampoco build to rent— y muestra una exposicion mayor a los proyectos financiados,
de gestion mas compleja. Esta conclusion es coherente con el analisis realizado aqui sobre la relevancia de las
limitaciones financieras y de gestion del modelo de sociedad y de gobernanza fundacionales.

Hoy los suelos estan concentrados en instituciones cuya actividad tiene su origen en la crisis bancaria y
los agentes que intervienen en los mercados inmobiliarios son muy diferentes. Este enfoque podria también
aplicarse, en futuras investigaciones, a las instituciones internacionales focalizadas —fondos de capital riesgo
inmobiliario— en las compras de activos inmobiliarios y dudosos a los bancos, que se concentré en el entorno de
la quiebra de Banco Popular en 2017.

El proceso de traspasos masivos de propiedad desde los promotores hacia los bancos y desde éstos hacia la
Sareb o los fondos internacionales ha seguido la logica de la reforma 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 estos
nuevos propietarios, diferentes a los originales de los proyectos urbanos, tiene consecuencias importantes en la
oferta, incluso en su elasticidad al precio:

m Pérdida de la continuidad en la gestion de los proyectos podria estar siendo muy relevante como
explicacion de la paralizaciéon del planeamiento de desarrollo de muchos suelos, cuyo impulso precisaba
de cualificaciones e intensidades diferentes.

m Sustitucion de equipos enfocados al apoyo a la promocidn, edificacidn y financiacion de los compradores
por equipos con un objetivo orientado a resultado contable y a la enajenacidn de los activos.

m Alargamiento de los procesos por la litigiosidad inherente a los cambios de propiedad de los suelos
afectados, las ejecuciones hipotecarias, los embargos, etcétera.

m Impacto en la ciudad y en la estructura territorial: los suelos vacantes han impuesto el abandono de
actividades rurales sin que la urbanizacion y la edificacién, ni siquiera el desarrollo urbanistico, se
llegaran a completar.

m A ello hay que unir la dilapidacion de oportunidades desperdiciadas en localizaciones accesibles mediante
inversiones en transporte razonables o en la Espafia vacia. La cooperacion dentro de la Administracién
publica para incentivar la localizacién de actividades industriales mediante un instrumento adicional
como la vivienda accesible deberian hacer transformar muchas politicas transversales.

El desarrollo de suelos para un proyecto urbanistico residencial es un impulso de voluntad que histéricamente
ha sido ejercido por los promotores y sus financiadores. Los propietarios o la autoridad urbanistica han respondido
a este impulso solo si éste ha sido solvente y suficientemente intenso. Antes de la crisis el activismo en la gestion
de suelos —esa funcidn de definir proyectos, discutirlos con las autoridades urbanisticas, adaptarlos a los procesos de
debate con los promotores interesados o con los compradores finales de las viviendas—, recayd mads sobre la
figura del promotor residencial, que en la del propietario de suelos. La actividad proactiva de los ayuntamientos
respecto a sus propios suelos, que fue muy intensa en los ochenta y noventa, hace ya dos décadas, que decayd
en favor de usos alternativos del patrimonio municipal de suelo —dotaciones, cesiones a colegios o centros
concertados, etc.—, cuando no directamente de su venta en el mercado libre para obtener ingresos patrimoniales.

Los bancos que deben financiar las inversiones inmobiliarias estan guiados en sus procesos de concesién
crediticia por la asequibilidad —no por las expectativas— de las viviendas finales como variable determinante y
estan razonablemente limitados por el control individual y sectorial del riesgo de crédito. Por lo tanto, para que
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una promocioén sea viable debe partir de precios de repercusién del suelo compatibles con la asequibilidad del
producto final, es decir, la vivienda. De lo contrario, no son viables y se desestima su financiacion y realizacion.

El conjunto de cambios estructurales acaecidos en el mercado de suelos, como los 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 activos que, al menos en cierta proporcion, podria haber sido la base de nuevas promociones
residenciales y de vivienda. Los suelos vacantes han sido un cuello de botella para la oferta, con frecuencia
resultado de una integracion vertical de actividades, desde los suelos a la promocion y comercializacion de las
viviendas. Hoy a esta integracion vertical habria que afiadir la oferta de alquiler, hoy limitada por la ausencia de
una industria especializada.

¢Qué hacer para que estos terrenos vuelvan al mercado a precios viables? La clave estd en generar los
incentivos para que la Sareb y los demds grandes propietarios privados —fondos de capital riesgo que han venido
adquiriendo préstamos y propiedades inmobiliarias entre 2010 y 2018 fundamentalmente— o publicos —como los
ayuntamientos—, promotores y autoridades urbanisticas colaboren en el desarrollo del planeamiento y realicen
las inversiones y saneamientos necesarios para terminar su transformacion en solares finalistas, listos para
conseguir licencia y financiacion, y edificar. Muchos propietarios de suelo se enfrentaran al dilema de elegir
entre la paralisis que ha dominado estos ultimos veinte afios y reducir precios para que se finalice su desarrollo,
obtengan licencia y regresen al mercado.
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