Ricardo Méndez

Estrategias financieras
y nuevo ciclo inmobiliario en Espana

Calidad en
Edicién
Académica

Acxtemic 'VNIVERSITAT

Quality B VALENCIA







Ciudades en venta

Estrategias financieras
y nuevo ciclo inmobiliario
en Espana

Ricardo Méndez

Universitat de Valeéncia



Coleccion: Desarrollo Territorial, 21
Director de la coleccién: Joan Romero
Cétedra de Geografia Humana. Universitat de Valencia

Consejo editorial:

Nacima Baron Ecole d’Urbanisme de Paris

Dolores Brandis Universidad Complutense de Madrid

Gemma Canoves Universidad Auténoma de Barcelona
Inmaculada Caravaca Universidad de Sevilla

Josefina Cruz Villalon Universidad de Sevilla

Carmen Delgado Universidad de Cantabria

Josefina Gémez Mendoza Universidad Auténoma de Madrid

Francesco Indovina Istituto Universitario di Architettura di Venezia
Oriol Nel-lo Universidad Auténoma de Barcelona

Andrés Pedrefio Universidad de Alicante

Rafael Mata Universidad Auténoma de Madrid

Carme Miralles Universidad Autéonoma de Barcelona

Ricardo Méndez CSIC

Joaquim Oliveira Director de Politica Regional y Urbana de la OCDE
José Alberto Rio Fernandes Universidade do Porto

Andrés Rodriguez-Posse London School of Economics

Julia Salom Universitat de Valéncia Estudi General

Joao Seixas Universidade Nova de Lisboa

© Del texto: Ricardo Méndez, 2019
© De la presente edicion: Publicacions de la Universitat de Valencia, 2019

Publicacions de la Universitat de Valéncia
puv.uv.es
publicacions@uv.es

Coordinacidn editorial: Juan Pérez Moreno y Amparo Jestis-Maria Romero
Correccion: David Lluch Almenar

Maquetacion: Arantxa Pérez

Disefio de la cubierta: Celso Hernandez de la Figuera

ISBN: 978-84-9134-549-7 (papel)
ISBN: 978-84-9134-995-2 (PDF)
DOT: http://dx.doi.org/10.7203/PUV-0A-995-2

Edicion digital

i ' ®© Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons Reconocimiento-
e —am NOComercial-SinObraDerivada 4.0 Internacional.




Contenidos

Lista de figuras ...........ccccoeeeiiieecieeceecccee e
Lista de tablas ........oooovvviiiiiiiiiieeceeeeeeeeeeeeeeeeetee e
INEFOAUCCION ...ttt

CAPITULO 1. Financiarizacién, desarrollo inmobiliario y
transformaciones UIrDaANAS....... eeeeereeeeeeeeeeeereeeeeeeieeeeeeeeeeeeeeees

CAPITULO 2. Bases financieras del crecimiento inmobiliario
en Espana, 1096-2007 .....cccceeveerrriereieieniieenienerieesieeeeseeeseeeeeeens

CAPITULO 3. Del auge al estallido de una crisis urbana
con raices fiNAnCIeras .........coveeererrierreneenienenieecseeeeeesre e

CAPITULO 4. ¢Un nuevo ciclo inmobiliario?:
algunas evidencias y debates........ccccceeeuveeeeciieeecieeecieeceeeeee

CAPITULO 5. Nuevos actores financieros en la reactivacion
11000070] o3 1 Tz ¥y F: KOOSR

CAPITULO 6. A modo de epilogo: un balance del nuevo ciclo
Y AlgUNAS PrOPUESTLAS ....veverurirenieriieienieneerenreetesresreestesressesaeens

Referencias bibliograficas............c.cccocevirinninncnncnnennee.

11

13

21

61






Lista de figuras

Figura 1.1
Figura 1.2
Figura 1.3

Figura 2.1

Figura 2.2
Figura 2.3

Figura 2.4

Figura 2.5
Figura 2.6
Figura 2.7
Figura 2.8
Figura 2.9

Figura 2.10
Figura 2.11

Principales caracteristicas del proceso de finan-
CIATIZACION ..eeeeeereeeiieete ettt
Circuitos del capital que sustentan el crecimiento
del sector inmobiliario..........cceceereieriienveennneennne.
Financiarizacién, desarrollo inmobiliario y me-
tamorfosis urbana.........ccecceeeveereieeniienieenneesiennne
Evolucion de viviendas iniciadas para el mercado
libre y viviendas protegidas (calificaciones defi-
Nitivas) (1996-2007) .....uuvreeeeeirrereeeeeiriereeeeesnreeees
Evolucidn del precio de la vivienda libre y creci-
miento interanual (1996-2007).....ccccovvvreeereernnnnnn.
Relacion entre capital privado acumulado y renta
nacional (1996-2007) (%) ..cccoovuvreeeeeervvereeererrnnnnn
Evolucion del stock y el precio de la vivienda
en relacion con diversos factores de demanda
(2001-2007) cirnrnrrrrirrrieeeeeeeeeeeeeeeeerernerreseeeeeeens
Tasas de variacion interanual del crédito al sec-
tor privado (2000-2007)...cccceerveercreirireinieeenieeenne
Crédito al sector privado segiin entidades (2000-

Numero de hipotecas constituidas sobre fincas
urbanas y viviendas (1996-2007).....c.cccceeuverrueenne
Importe de las hipotecas constituidas (1996-
2007) (millones de euros) ......cccceeeevvevreeeercneveeeenn.
Evolucion del tipo medio de interés en préstamos
hipotecarios (1991-2007) y Euribor (1999-2007).
Saldo vivo del crédito hipotecario (1996-2007) ..
Coaliciones hegemonicas y modelo urbanizador
espanol: una red de relaciones........c..cccecuereuvennnee.

28

44

52

72
73

75

77

80
81
83
84

86
89



LISTA DE FIGURAS

Figura 2.12
Figura 2.13
Figura 3.1

Figura 3.2

Figura 3.3
Figura 3.4
Figura 3.5
Figura 3.6
Figura 4.1
Figura 4.2
Figura 4.3
Figura 4.4
Figura 4.5
Figura 4.6
Figura 4.7
Figura 4.8
Figura 4.9
Figura 4.10

Figura 4.11

Importe provincial de las hipotecas constituidas
(1996-2007) .uvveeeeeeerirreeeeeecireeeeeeeerrreeeeeraeeeeeeennes
Miles de viviendas iniciadas y evolucion del pre-
cio por provincias (1996-2007) ....ccceeeevvveerrruveeennne
Las diversas crisis de la economia espafiola: una
INtErpretacion .........ccoeceeeeveereieeerieeenieeeeeceeeeeeae
Evolucién provincial en nimero de viviendas
libres iniciadas e hipotecas constituidas (2007-
210} 2 ) U
Crisis sistémica y procesos de desposesion social:
una interpretacion ........cocceeeeereeeeneeenieeenneeenseennne
Hipotecas constituidas y ejecuciones hipoteca-
rias presentadas (2001-2018) .....cccceevvereeerrnennne
Evolucion del precio de la vivienda en munici-
pios >25.000 habitantes (2007-2013).......cccuc.....
Tipologia de partidos judiciales segin ejecucio-
nes hipotecarias (2007-2013) ..ccceevveerrereeernnennne
Ciclos inmobiliarios recientes en Espana: una
propuesta de interpretacion...........cceceeceeeeenneenne.
Evolucion del indice de precios de la vivienda en
el mundo (2000-2018)....cccccuvvreiiiicrerreiieerreeeeeenn
Evolucion del indice de precios de la vivienda en
la Union Europea (2008-2018).....ccceeveveverennenne
Evolucion de viviendas libres iniciadas, termina-
das y protegidas (1996-2018)......ccccceceereenueennennne.
Evolucion de las transacciones de vivienda:.........
n.° total y nueva (2004-2018).....cccceeeerercrercneenne
Evolucion del valor tasado de la vivienda libre
(1996-2018) ..eeeeieeeireee et
Evolucion del indice del precio de la vivienda y
salarial (2007-2018) (2015 = 100) .....cceeevvrerrenn.
Evolucion del precio de alquiler de vivienda y va-
riacién anual (2006-2018) .......eeevveveerverreeeiennnen.
Evolucion de ejecuciones hipotecarias y lanza-
mientos (2008-2018) ....ccoeverervrrrrerriieeeeeeeeeeeeeenn,
Distribucién provincial de las viviendas libres
iniciadas (2013-2017) .ccceeveeeereeeecrreeeereeeeeveeeenns
Relacidn entre viviendas iniciadas en 1996-2007
Y 20132017 cuurereeerreerreenreeeesressessesseseessessseessens

114
115

127

139
141
144
147
150
160
164
168
174
175
178
179
182
184

190



Figura 4.12
Figura 4.13
Figura 4.14
Figura 4.15

Figura 4.16

Figura 4.17
Figura 4.18

Figura 5.1
Figura 5.2

Figura 5.3
Figura 5.4
Figura 5.5
Figura 5.6
Figura 5.7

Figura 5.8

LISTA DE FIGURAS

Distribuciéon provincial de las transacciones de
vivienda (2013-2018) c..uvveveiieiirereeeieireeeee e
Municipios con mayor nimero de transacciones
de vivienda (2008-2018).....c.uuvvvvivevrrrreiiierreeeeeen.
Evolucion provincial del precio tasado de la vi-
vienda libre (2013-2018) ....cccovvvvreeeievirereeeiennen.
Evolucién del precio de la vivienda en grandes
ciudades (2013-2018) (euros/m?).......cccceeeeuveennnee
Evolucién del precio medio de la vivienda libre
en municipios con >25.000 habitantes (2013-
D018) ettt ae s
Evolucién del precio de la vivienda libre en la
ciudad de Madrid (2013-2018) ..cccovvvreiieernrrrrennnn.
Precios de alquiler y evolucion en los distritos de
la ciudad de Madrid (2013-2018).....cccevvveevennnenn.
Principales actores del nuevo ciclo inmobiliario .
Numero de hipotecas constituidas sobre fincas
urbanas y viviendas (1996-2008) .........ccccveeeueennne
Importe de las hipotecas constituidas sobre fin-
cas urbanas y viviendas (1996-2008) ..................
Préstamos para compra de vivienda en el pasivo
de entidades de crédito (1999-2018) ...................
Importe provincial de las hipotecas constituidas
en 2013-2018 ¥ eVolucCiON.......cceceeeueeeienieniennenne.
Distribuciéon de viviendas de la SAREB en venta
(JUNIO 2019) cuveieiiiiiieeieeeieeeee et
Compra de vivienda libre segin nacionalidad
(2007-2018) (NUMeros INdice)........eeeeevevvereeeeennns
Distribucién provincial de las viviendas compra-
das por extranjeros en 2018........cccceeceereereenneenne

195

200

202

204

208

211
216

220

220

221

223

229

252






Lista de tablas

Tabla 2.1

Tabla 2.2

Tabla 3.1
Tabla 3.2

Tabla 3.3

Tabla 4.1

Tabla 4.2
Tabla 4.3
Tabla 4.4

Tabla 4.5

Tabla 4.6

Distribuciéon provincial del ntimero, importe y
densidad de las hipotecas constituidas................
Precio de la vivienda libre en el cuarto trimestre
de 2007 (euros/m?) y evolucién (2004-2007)
(%) en municipios con méas de 25.000 habitan-

Crisis inmobiliaria e hipotecaria: algunos indica-
dores (2007-2013) ccccuvvvreeeerererereeeeerrreeeeeeenneereenns
Concentracion de las entidades de crédito en Es-
pana (2007-2018)..cccuueiiecrieeeiieeeeeeeeeeeeeeene s
Contrastes provinciales en la evolucion de vi-
viendas iniciadas e hipotecas constituidas (2007-
2013) ceeerrrrreeeeiirrrreeeeeerrreeeeeerarreeenrrarreeeennrarreeaens
Evolucion del precio de la vivienda en paises
OCDE y otras potencias mundiales (2013-2018)
(2015 = 100) wereeeeeeerrrieeeeecrrreeeeeeerrreeeeesreeeeeeeennnes
Recuperacion de la actividad inmobiliaria: algu-
nos indicadores (2013-2018) .....cceeeeerevreeereennennnn.
Contrastes provinciales en niimero de viviendas
libres iniciadas y evolucion (2013-2017)..............
Contrastes entre provincias en compraventa de
viviendas (2013-2018 y evolucion) ......................
Evolucion de la compraventa de vivienda entre
2013-18 y 2008-13: municipios con mayor creci-

Contrastes entre provincias en valor tasado de
vivienda libre y evolucién (2013-2018)................

111

117
130

133

138

167
172
188

192

196

11



LISTA DE TABLAS

Tabla 4.7

Tabla 4.8
Tabla 5.1

Tabla 5.2

Tabla 5.3
Tabla 5.4

12

Evolucién del precio de la vivienda libre en mu-
nicipios con mas de 25.000 habitantes (2013-
2018) ettt e et e e e e e e anaaraaes
Evolucién del precio de la vivienda libre en la
ciudad de Madrid (2007-2018)....cccvvvveeeeervrrrenen.
Distribucién provincial del importe de las hipo-
tecas constituidas en 2013-2018 y evolucion.......
Ranking de promotoras inmobiliarias con méas
viviendas en venta (mayo 2019) y previsiones
(2018-2020) ccoeeetrerereiriieieeeeeeeeeceeeeeeer e
Evolucién del mercado SOCIMI (2012-2019)........
Principales SOCIMI cotizadas en 2019..................

203

207

222



Introduccion

En las paginas del que fue su ltimo libro, dedicado a contraponer
la ciudad de los ricos y la ciudad de los pobres, el urbanista italiano
Bernardo Secchi afirmoé que «cada una de las veces que la estructura
de la economia y de la sociedad cambian, la cuestién urbana vuelve
al primer plano». La razdn estriba en que «de las crisis, la ciudad
ha salido cada vez distinta: en su estructura espacial, en su modo de
funcionar, en la relacién entre ricos y pobres y en su imagen», por lo
que «en cada ocasion, la cuestion urbana ha sacado a la luz nuevos
temas, nuevos conflictos y nuevos sujetos» (Secchi, 2015: 23-24).

Transcurrida ya algo mas de una década desde el estallido de la
profunda crisis financiera e inmobiliaria que dio origen a la Gran
Recesion, estamos en uno de esos periodos de transicion caracte-
rizados por la persistencia de ciertos rasgos y problemas del pasa-
do que se resisten a desaparecer y que se entremezclan con nuevos
procesos y retos, que vuelven a situar a la ciudad y al proceso de
urbanizacion en el centro de atencién. Este nuevo tiempo exige in-
terpretaciones actualizadas que no ignoren de donde venimos, pero
dispuestas a revisar algunas claves del discurso convencional para
aportar ideas y propuestas que ayuden a impulsar respuestas socia-
les mas eficaces y justas.

Es sabido que durante afios el principal objetivo de las investi-
gaciones urbanas en Espana fue desentranar las raices del intenso
proceso urbanizador asociado a la burbuja inmobiliaria, valorar sus
impactos en el territorio y denunciar sus elevados costes sociales o
ambientales. Méas tarde la atencién se dirigié a analizar el intenso
y desigual efecto de la crisis que afect6 a ese modelo inmobiliario,
con la paralizacion de la construccion y del mercado de la vivienda,
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RICARDO MENDEZ

la devaluacion de esos activos, la multiplicacion de los desahucios
por impago de hipoteca o sus efectos en la aparicion de paisajes de-
vastados y grupos sociales en riesgo de exclusiéon como tematicas
principales.

Pero, desde hace unos anos, a fen6menos como estos —aun pre-
sentes en la realidad actual y en la conciencia colectiva— se han ana-
dido nuevas tendencias que exigen no solo actualizar nuestra infor-
macion sobre las dinadmicas urbanas, sino también renovar nuestra
perspectiva para otorgar mayor protagonismo a determinados acto-
res y procesos que parecen inaugurar un nuevo ciclo, marcado tam-
bién por nuevas incertidumbres y contradicciones. La recuperacion
de la inversion inmobiliaria y del sector de la construccion, la nueva
y muy selectiva escalada de los precios de la vivienda, la burbuja
del alquiler en las grandes ciudades o la presencia de nuevos opera-
dores que compiten con los tradicionales por repartirse el negocio
urbano son elementos que acenttan el proceso de mercantilizacion
de la ciudad, generan presiones sobre el entorno y vuelven a poner
en cuestion la ya antigua reivindicacién del derecho a la ciudad.

La forma concreta adoptada por estos procesos de urbanizacion
intensiva, su profunda crisis y la actual recuperacion de la actividad
inmobiliaria se relacionan, sin duda, con la trayectoria historica y
el marco institucional comun a las areas urbanas espanolas y las
politicas publicas aplicadas en cada momento, junto a rasgos loca-
les especificos que establecen diferencias entre lo ocurrido en cada
una de ellas. Pero son también reflejo de tendencias estructurales
inherentes a la evolucion del capitalismo en las tltimas décadas,
que tiene en la creciente hegemonia de las finanzas, la progresiva
imposicion de la agenda neoliberal, asi como la globalizaciéon de los
flujos de capital y de numerosos procesos —facilitada por la revolu-
cién digital- sus principales exponentes. En suma, la primera tesis
que fundamenta este texto es que los sucesivos ciclos inmobiliarios
en Espafa y sus consecuencias sobre el territorio no pueden ser
adecuadamente interpretados sin combinar la influencia conjunta
de procesos estructurales, accién del Estado y condiciones locales
especificas.

Abordar una tematica como esta, que cuenta ya con una exten-
sa y valiosa bibliografia, cuyos negativos impactos han provocado

14
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una movilizacion social creciente y que de nuevo se ha convertido en
noticia destacada para los medios de comunicacion, exige precisar
qué novedades pueden incorporarse que justifiquen un nuevo libro.
Para quienes se interesan por las profundas transformaciones ur-
banas de las ultimas décadas sin conformarse con una descripcion
mejor o peor formalizada, o con una interpretacion algo ingenua de
sus factores explicativos, la propuesta que aqui se hace es no igno-
rar, o dejar en segundo plano, a quienes ponen el dinero. Es decir,
a aquellos actores que intervienen en la financiaciéon de estos pro-
cesos y ponen en marcha la urbanizacion del territorio, afectan a
las actividades y empleos existentes, modifican los paisajes y, sobre
todo, acttian de modo directo sobre las condiciones y la calidad de
vida de los ciudadanos, generando también nuevas desigualdades y
potenciales conflictos.

En un reciente libro sobre David Harvey, sus autores afirman
que, para este reconocido gebdgrafo, «no hay manera de concebir la
urbanizacion sin entender la renta, los precios del suelo y de la pro-
piedad, las finanzas, los inversores, el capital fijo» (Albet y Benach,
2019: 24). Salvando las distancias, esta obra también propone ana-
lizar algunas de las transformaciones urbanas recientes mas signifi-
cativas, incidiendo de modo especial —voluntariamente sesgado— en
lainfluencia de determinados actores financieros que, habitualmen-
te presentes en el reparto de los estudios urbanos, aqui adquieren
un papel protagonista. Se trata, en suma, de trabajar con cierto de-
tenimiento el concepto de financiarizacion urbana y el anélisis de
las estrategias adoptadas por las entidades financieras que operan
en el territorio y contribuyen decisivamente a su conversiéon en mer-
cancia, asi como su directa implicacion en el nuevo ciclo inmobilia-
rio, lo que ha exigido avanzar en tres direcciones principales.

En primer lugar, aunque entender el presente aconseja conside-
rar con cierta amplitud un pasado reciente que ha dejado su hue-
lla de forma tangible, pero que también influye de modo intangible
sobre diferentes comportamientos, la atencion se centra aqui en la
reactivacion de la actividad y los mercados inmobiliarios iniciada en
2013. Se intenta asi integrar informaciones bastante dispersas para
describir con cierta precision las tendencias actuales, identificar a
los actores que deciden los nuevos rumbos y diagnosticar algunas de

15
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sus consecuencias. Para lograrlo fue necesario integrar el analisis de
estadisticas oficiales o de portales inmobiliarios con informes de di-
ferentes organismos publicos o empresas, junto a datos procedentes
de la prensa especializada, ofreciendo asi un panorama actualizado
al afio 2018 o incluso posterior, al incluir materiales aparecidos en
el momento de redactar estas paginas.

En segundo lugar, se ha buscado un equilibrio entre informaciéon
e interpretacion de las claves que pueden explicar lo que ocurre,
buscando integrar el caso espafiol en un contexto mas amplio. Hace
algunos afios, al revisar las aportaciones de la geografia urbana, Ru-
Ilan (2011: 167) afirmaba que, a menudo, «se conoce el territorio
pero cuesta mas entenderlo, se conoce bien cuanto, cuando, como
y donde se urbaniza y los impactos que ello genera, pero se duda o
simplemente no se opina, cuando de lo que se trata es de explicar
por qué se urbaniza y qué politicas deberian implementarse para
corregir sus efectos no deseados». No se eluden, por tanto, reflexio-
nes y debates conceptuales que dan sentido a lo observado y tienen
su reflejo en las referencias bibliograficas que aparecen en el texto.

Por tltimo, todo intento de comprender la realidad se vera afec-
tado no solo por un determinado enfoque tedrico, sino también por
una perspectiva ideoldgica explicita o implicita, que selecciona la
informacién relevante, busca causalidades y valora consecuencias
maés all4 de cualquier pretension ingenua de plena objetividad, lo
que no excluye aplicar el maximo rigor posible al analisis realizado.
En este sentido, aqui también se ha pretendido ofrecer una com-
prension critica de los actores y de las fuerzas que han conducido
el proceso de urbanizacion, identificando a aquellos que en cada
periodo son hegemonicos, sus objetivos, estrategias de actuacion y
conexiones, junto a la influencia de los distintos gobiernos y admi-
nistraciones publicas a través de normas legales, politicas y formas
de colaboracion con los actores privados, desvelando asi en cierto
modo las relaciones de poder y el orden social subyacentes.

Para alcanzar estas metas, el libro se estructura en seis capitulos.
El primero busca sintetizar algunos de los debates tedricos recientes
sobre los procesos estructurales que explican mejor la actual evolu-
cion del capitalismo, centrando su atencion en definir y caracterizar
el concepto de financiarizacion, identificar sus multiples manifes-
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taciones en los planos socioecon6mico y territorial, para dedicarse
luego a establecer su relacion con la creciente inversiéon inmobilia-
ria, su contribucién a la mercantilizacién urbana y su reflejo visi-
ble en algunas de las transformaciones recientes en su estructura
y morfologia, particularmente evidente en las grandes metropolis.

Los dos siguientes abordan ya la relaciéon entre finanzas e inmo-
biliario en Espafia a partir del concepto de ciclos inmobiliarios, re-
cuerdan algunos antecedentes dentro de una trayectoria dominada
por la creciente interconexion entre esos dos tipos de actores desde
hace medio siglo y profundizan en las claves financieras de la burbu-
ja inmobiliaria de comienzos de este siglo, asi como en su desigual
incidencia segun territorios. A partir de ahi, se analizan las raices
de la profunda crisis desencadenada en 2007 de un modelo basado
en un riesgo inmobiliario excesivo y unos impactos que lo hacian
insostenible, se identifican los procesos de desposesién social deri-
vados y su desigual reparto a diferentes escalas, para finalizar con
un balance de la crisis y una interpretacion de como sent6 las bases
para un nuevo ciclo de acumulacion de capital, que ya se ha iniciado
en los ultimos afnos.

Los tres capitulos que comprenden la segunda parte del libro se
dedican a investigar este nuevo ciclo y ofrecen una panoramica de
conjunto, mas alla de las informaciones especificas que aparecen
hoy con frecuencia en los medios de comunicaciéon como reflejo del
interés social que despierta esta tematica. El capitulo cuarto reco-
pila una informacion amplia y de fuentes diversas sobre tendencias
recientes, con una organizacion similar a la utilizada para el ciclo
anterior, lo que facilita las comparaciones, asi como con un enfoque
territorializado que destaca los enormes contrastes de un proceso
que contribuye a polarizar ain mas las sociedades y sus territorios.
El quinto intenta comprender las causas de lo que ocurre y para ello
analiza de forma individualizada las estrategias de los actores finan-
cieros —tradicionales y nuevos— asi como la accion del Estado, que
tanto ayer como hoy aprueba el contexto legal y las politicas que po-
sibilitan transformar los intereses de los actores privados en hechos
concretos que afectan a la vida de los ciudadanos y, por esa misma
razon, estd obligado a ser actor relevante en la bisqueda de solu-
ciones a los graves problemas planteados. El sexto y tltimo capitu-
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lo realiza un balance —siquiera provisional— de un proceso atin en
marcha y finaliza con un apartado propositivo que recuerda la nece-
sidad de actuar de forma coordinada a diferentes escalas e intenta
suscitar reflexiones y debates que orienten la accion, tanto dentro
como —si es posible— més alla del estrecho marco académico.

En su libro Los desorientados, el escritor Amin Maalouf (2012:
20) caracterizaba uno de los rasgos propios de la personalidad de su
protagonista sefialando que «hay personas que para pensar tienen
que escribir... Mientras tenia las manos quietas, su mente vagaba,
incapaz de domeiiar las ideas o de elaborar un razonamiento. Tenia
que empezar a escribir para poner en orden los pensamientos. Re-
flexionar era para él una actividad manual». En este caso, tras un
largo trabajo para buscar informacion relevante, completar lecturas,
seguir las noticias cada vez méas frecuentes sobre estas tematicas en
los medios de comunicacién o concretar ideas, se hizo patente la
dificultad de abordar en solitario una cuestiéon de plena actualidad
y, por tanto, con cambios y nuevos descubrimientos a cada paso, lo
que puso en serio riesgo todo el proceso. Solo al comenzar a escribir,
esa multitud de elementos dispersos comenz6 a ordenarse y a co-
brar sentido dentro de un argumento en construccion, basado en un
proyecto previo algo endeble pero que tomaba forma y se orientaba
con el paso de las paginas, veremos si con resultados satisfactorios.

La materializacion de este libro es deudora de diferentes apoyos.
Su origen se sittia en la ponencia solicitada para el XIV Coloquio de
Geografia Urbana que organizo6 el grupo de trabajo especializado en
esta tematica dentro de la Asociacion Espanola de Geografia, en ju-
nio de 2018, donde esbocé de forma sintética algunas ideas, atin ca-
rentes de una concrecion suficiente. El segundo impulso lo aporto el
profesor Juan Romero, colega y amigo, que a partir de lo planteado
en esa intervencion me propuso continuar en la tarea para intentar
convertirlo en un libro que editara Publicacions de la Universitat de
Valéncia (PUV). A todos ellos mi agradecimiento por ser la espoleta
que puso en marcha el proceso y por convertirlo luego en realidad.

El libro pretende igualmente ser un modesto reconocimiento y
homenaje a Carlos de Mattos, maestro de generaciones e impulsor
de los estudios urbanos latinoamericanos, que me descubri6 la rele-
vancia interpretativa de los procesos de financiarizacién urbana en
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los encuentros compartidos desde hace muchos afos dentro de la
Red Iberoamericana sobre Globalizaciéon y Territorio (RII) y la Red
de Investigacion sobre Areas Metropolitanas de Europa y Améri-
ca Latina (RIDEAL), junto a destacados investigadores de diferentes
paises. Al mismo tiempo, este libro esta también dedicado a Pilar,
sin cuyo afecto, apoyo y comprension no seguiria en esta tarea, a
menudo tan absorbente, tras tantos afnos de hacerlo y de ocupar asi
una parte del tiempo que compartir.

En sus Canciones del que no canta, Mario Benedetti escribio que,
cuando transitamos las paginas de un libro, pocas veces salimos ile-
sos. La mayor aspiracion de este seria conseguir que su lectura reac-
tive una linea de investigacion sin duda relevante, favorezca la ayu-
da mutua entre la geografia econémica y los estudios urbanos para
conocer y comprender mejor determinadas estrategias financieras
que inciden de forma directa sobre la vida de las ciudades y de sus
ciudadanos, y pueda colaborar también a potenciar una reflexion
colectiva que conduzca a una respuesta social y una accion publica
mejor informadas.
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1 Financiarizacion, desarrollo
inmobiliario y transformaciones
urbanas

Los promotores inmobiliarios estaban por todas partes. Sus
coches y camiones rugian por todo el pueblo y més alla, en di-
reccion al campo... Todos invertian en el negocio inmobiliario y
cualquiera se consideraba un promotor... Y no parecia haber mas
que una sola regla, una ley preponderante e infalible: comprar,
siempre comprar, pagar cualquier precio que se pidiera y vender
de nuevo a los dos dias al precio que uno decidiera fijar (Thomas
Wolfe: Especulacién, 1938).

Cualquier observador medianamente atento a la realidad actual
de muchas de nuestras ciudades, con una cierta sensibilidad hacia
los problemas sociales y empatia hacia quienes los padecen, puede
constatar la proliferacion de situaciones que cabe calificar como de
urgencia social y que, en ocasiones, atentan contra los mas elemen-
tales derechos de ciudadania, sirviendo como detonante para diver-
sas formas de movilizacion social. En una rapida y muy incompleta
mirada atras para recordar algunas noticias que en los meses pre-
vios al inicio de la redaccién de este libro ocuparon un lugar desta-
cado en los medios de comunicacion, los ejemplos se multiplican
como parte de una nueva normalidad que parece consolidarse con
el paso del tiempo.

Asi, por ejemplo, el 12 de mayo de 2018 se plante6 de forma coor-
dinada en muchas grandes ciudades espanolas una jornada reivin-
dicativa que, bajo el lema «La ciudad no se vende», denunciaba su
creciente mercantilizaciéon y, como resultado de ello, la dificultad de
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acceso a la vivienda para un elevado nimero de ciudadanos. Apenas
diez dias después, diversos colectivos sociales y asociaciones convo-
caban en Madrid una concentracion bajo el lema «Rodea el Palace»,
para rechazar la reunion que se celebraba en ese lujoso hotel de la
capital —organizada por el Global Real Estate Institute o Club GRI—
entre representantes de fondos de inversion —los popularmente
conocidos como fondos buitre—, inversores privados internaciona-
les y promotores inmobiliarios, para debatir sobre las expectativas
y oportunidades que hoy vuelve a ofrecer el negocio de la ciudad,
abordando algunos grandes proyectos de futuro.

Del mismo modo, las peridédicas manifestaciones convocadas por
la Plataforma de Afectados por la Hipoteca (PAH) en defensa del
derecho a una vivienda digna, la derogacion de la Ley de Arrenda-
mientos Urbanos de 2013, o contra la venta de viviendas sociales a
fondos de inversion, han recordado cada cierto tiempo los costes de
unos modelos urbanos fuertemente segmentados, con la consiguien-
te profundizacion de la vulnerabilidad residencial y de diversas for-
mas de desigualdad. Por tltimo, las acciones para frenar desahucios
de personas en riesgo de exclusién motivados por el impago de una
hipoteca o, cada vez mas, por no poder hacer frente a la acelerada
subida de los alquileres, forman ya parte demasiado habitual de la
vida cotidiana de las ciudades en la dltima década, en especial de
determinados barrios. Baste como boton de muestra la noticia apa-
recida en la edicion para Madrid del diario El Pais correspondiente
al 22 de febrero de 2019 en la que, bajo el titulo «La ciudad de las
desapariciones», se informaba sobre el lanzamiento de su vivienda
de una familia en la calle Argumosa nimero 11, pese a la prolongada
resistencia de vecinos y activistas. Se destacaba, a continuacion, que
esta expulsion se sumaba a los mas de 11.500 vecinos desahuciados
desde 2010 de un centro urbano madrilefio que se vacia —de for-
ma silenciosa pero constante— de parte de sus antiguos residentes,
como reflejo de un acusado proceso de gentrificacion y sustitucion
social, comun por otro lado a muchas mas ciudades.

Como contrapunto a estos procesos de desposesion, que se hicie-
ron mas patentes tras el estallido de la crisis pero que siguen pre-
sentes desde entonces, las noticias sobre la reactivaciéon de un sector
de la construccion casi paralizado durante mas de un lustro, el pa-
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ralelo aumento en la venta de viviendas y la concesion de hipotecas,
la creciente inversion inmobiliaria con la presencia de grandes fon-
dos como Blackstone o Lone Star, que adquieren miles de viviendas
propiedad de bancos, o el repunte de los precios —tanto en la venta
como en el alquiler— estan cada vez mas presentes desde 2014 y pa-
recen apuntar la amenaza de una nueva burbuja especulativa, aun-
que las cifras sigan ain alejadas de las registradas en los primeros
anos de este siglo. Todos estos indicadores de que hemos entrado
en una nueva etapa de perfiles ain brumosos muestran una distri-
bucidn territorial marcadamente desigual y selectiva, que repite un
especial protagonismo de las franjas litorales de especializacion tu-
ristica y las grandes aglomeraciones urbanas, en particular de sus
areas centrales.

¢Qué pueden tener en comun acontecimientos tan diversos, dis-
persos y contradictorios, pero, al mismo tiempo, tan visibles en la
geografia urbana actual? En una simple aproximacion inicial exen-
ta de matices, pueden senalarse al menos dos claves que permiten
entenderlos como parte de una tendencia estructural caracteristica
de este periodo de transicion poscrisis, que podra consolidarse en el
futuro proximo, o bien revertirse a partir de una respuesta social y
politica consciente, destinada a ponerle freno.

Por una parte, todos estos fendmenos son manifestaciones de la
progresiva conversion del espacio urbanizado en una mercancia so-
metida a criterios de mercado en su produccion y su gestion, lo que
se traduce en el desigual acceso de sus ciudadanos a las viviendas,
equipamientos y servicios que condicionan su calidad de vida, asi
como en una acusada concentracion de la actividad en aquellos lu-
gares con mejores condiciones de rentabilidad, excluyendo al res-
to. Por otra, las entidades financieras son las proveedoras del ca-
pital que sirve como combustible para alimentar la maquina del
crecimiento urbano y han conseguido difundir su légica de funcio-
namiento al proceso de construccién de la ciudad. Ello las convierte
en ejecutoras de buena parte de los procesos de desposesion a los
que se enfrentan quienes se ven atrapados en una telaraia de deuda
y excluidos de los beneficios de la ciudad mercancia, pero también
en principales impulsoras del nuevo despertar que registra el nego-
cio inmobiliario en estos tltimos anos.
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Estas son las razones que aconsejaron abordar una exploracion
sobre el significado de las finanzas y las estrategias de los actores
financieros en los procesos de desarrollo inmobiliario y transforma-
ciéon urbana, que no se limitase —como ocurre a menudo— a cons-
tatar su importancia y aportar algunos datos basicos que lo corro-
boran, sino que convirtiera esta relaciéon en el objetivo central de
la investigacion. Sin entrar ahora en mayores precisiones sobre la
geografia de las finanzas, que ya fueron objeto de un texto reciente
de carécter generalista y &mbito global (Méndez, 2018), el presente
capitulo abordara de forma sintética tres cuestiones consideradas
necesarias para dar pleno sentido al analisis del caso espanol. En
primer lugar, se hara una rapida excursion para definir el concepto
de financiarizacion y su protagonismo en la actual fase de evolucion
del capitalismo, asi como delimitar sus principales caracteristicas;
a continuacion se aproximara el foco de atencion para interpretar
las relaciones entre finanzas y desarrollo inmobiliario, asi como sus
diversas manifestaciones; por ultimo, se concretara su traduccion
material en algunos de los cambios registrados en las tltimas déca-
das, tanto en la estructura como en el paisaje de nuestras ciudades.

1.1. Una economia global dominada por las finanzas

Las tultimas cuatro décadas han conocido un proceso de expan-
sion financiera sin precedentes, con un poder y una capacidad de
influencia crecientes de este sector sobre las restantes actividades
econdmicas, la vida cotidiana de los ciudadanos, la accion de sus go-
biernos o los procesos de transformacion del territorio. Para desper-
tar a quienes desde los estudios territoriales no habiamos prestado
excesiva atencién hasta ese momento al mundo de las finanzas, la
crisis global que estall6 en 2008, profundamente enraizada en los
excesos cometidos dentro de ese &mbito, hizo obligatorio un cambio
de perspectiva.

Se hizo asi patente que en estas tltimas décadas se ha reavivado
una creencia que aparece de forma periddica, segin la cual el dine-
ro puede producirse como resultado de la actividad realizada por
bancos, inversores institucionales (aseguradoras, fondos de pensio-
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nes, diversos tipos de fondos de inversion, fondos soberanos...) y
operadores que actian en los mercados financieros, al margen de
la produccion y distribucién de bienes materiales o servicios, donde
obtienen una rentabilidad muy superior a la alcanzada en la econo-
mia real (Lapavitsas, 2016). De este modo, tanto el capital y los ac-
tores financieros, como la logica de funcionamiento de las finanzas,
han adquirido una posicién hegemonica en el capitalismo contem-
poraneo que no debe ser ignorada al interpretar las dinamicas eco-
nomicas, sociolaborales y espaciales mas significativas de nuestro
tiempo.

Pero, al mismo tiempo, este periodo historico ha registrado tam-
bién un elevado ntimero de catastrofes financieras que padecieron
paises muy diversos, desde Japon, Corea del Sur, Malasia o Indo-
nesia, a México, Brasil, Argentina, Rusia e, incluso, Estados Unidos
al estallar la burbuja de las empresas tecnologicas. La culminacion,
por el momento, de esas crisis localizadas fue la ya mencionada
Gran Recesion, de caracter sistémico, algunos de cuyos efectos aiin
resultan muy visibles en nuestro entorno.

La creciente conciencia de esa importancia ha multiplicado en la
bibliografia reciente las referencias a un «régimen de acumulacion
de dominante financiera o financiarizado» (Chesnais, 1997y 2003),
una «globalizacion financiera» (Palazuelos, 1998) o un «capitalis-
mo financiarizado» (Lapavitsas, 2009). Se han puesto también en
circulacion algunas metaforas o imagenes verbalizadas que aluden
a la consolidacion de un planeta financiero (Carroué, 2015), o una
telarana financiera (Méndez, 2018) que envuelve y atrapa en su red,
con diferente intensidad, a todo tipo de sociedades y territorios. El
concepto que mejor engloba y resume estas miltiples aproximacio-
nes es el de financiarizacion (Epstein, 2005; Pike y Pollard, 2010;
Hall, 2011; Christopherson, Martin y Pollard, 2013...), que merece
una breve caracterizacion inicial que sirva como contexto donde si-
tuar los procesos que aqui interesan.

Entre las diversas definiciones existentes (Van der Zwan, 2014),
aqui se opta por considerarla un modo de acumulacion de capital
que otorga especial protagonismo a un sistema financiero cuya fun-
cion principal ya no es tan solo la provision de capital para apoyar la
economia productiva, sino sobre todo la generacion de dinero ficticio
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(Durand, 2018) mediante la concesion de grandes volimenes de cré-
dito a empresas o particulares con un elevado apalancamiento o es-
caso soporte de recursos propios, junto al intercambio acelerado de
diferentes tipos de activos (acciones, bonos, titulos de deuda, deri-
vados...) en los mercados financieros. Supone, por tanto, el paso «de
una dinamica econémica estructurada en torno al sector industrial
hacia otra en que ese papel paso a ser cumplido por el sector finan-
ciero» (De Mattos, 2016: 32), aquejado de una creciente hipertrofia.

Respecto al significado de este proceso en la evolucion del siste-
ma capitalista, autores como Marazzi (2009) lo consideran una ten-
dencia inherente al capitalismo maduro, en el que se hace patente
su tendencia estructural a la sobreproduccién —por la incapacidad
del consumo para absorber un volumen de produccion creciente,
impulsado por la competencia entre empresas y entre territorios— y
la sobreacumulacion de un capital que no obtiene rentabilidades su-
ficientes, lo que tiende a reaparecer de forma ciclica. Tal como afir-
ma Brenner (2009: 413), «paraddjicamente, se puede apreciar una
correlacion muy estrecha entre las sucesivas victorias del capital y el
deterioro progresivo del rendimiento de las economias capitalistas
avanzadas, ciclo tras ciclo, desde la década de 1960». Esas menores
plusvalias en la economia real propiciarian el desvio de una parte
creciente de las inversiones hacia la esfera financiera en busca de
una mayor tasa de beneficio. En resumen, los periodos de expansiéon
financiera pueden entenderse como intentos de superar de forma
temporal cierto malestar en el &mbito de la acumulacién de capital,
si bien conllevan una y otra vez la apariciéon de burbujas especulati-
vas y endeudamiento, con un aumento del riesgo y la consiguiente
fragilidad del sistema.

La financiarizacion que ha caracterizado estas ultimas décadas
tuvo su origen en la crisis del régimen de acumulacion fordista que
se desencadend en los anos setenta del pasado siglo. Desde enton-
ces, su espectacular desarrollo y la capacidad invasiva mostrada por
las finanzas se han sustentado en tres tipos de factores de impulso
que han tenido un efecto acumulativo, retroalimentandose.

El primero de ellos fue la progresiva imposicion de una raciona-
lidad neoliberal (Laval y Dardot, 2013) que promovio y facilité6 una
creciente desregulacion de la actividad financiera, los tipos de inte-
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rés o los flujos de capital transfronterizos. También la practica desa-
paricion de la banca publica, asi como una progresiva autonomia de
los bancos centrales y otros organismos reguladores, que aplicaron
controles més laxos a los diferentes actores financieros y permitie-
ron la expansion de las finanzas offshore, al margen de cualquier fis-
calizacién publica. La eliminacion de todo tipo de barreras legales a
la circulacion del capital trajo consigo su hipermovilidad, convertida
en uno de los rasgos caracteristicos de la economia actual.

A esto se sumo el impacto causado por la revolucion de las tecno-
logias de la informacién y la comunicacion, junto a las redes digitales
de alta capacidad, que densifico como nunca antes la interconexion
entre los diferentes operadores financieros, lo que gener6 un flujo de
capital y de informacion practicamente continuo e independiente
de la distancia fisica entre emisores y receptores. En esta nueva era de
la informacion y de la sociedad red (Castells, 1997) aument6 de for-
ma exponencial la capacidad de procesamiento y transmision de da-
tos, asi como también la velocidad de desplazamiento de esos flujos,
automatizandose una proporcién cada vez mayor de los procesos de
compraventa. Mas alla del puro intercambio de activos financieros,
los procesos de inversion y, al tiempo, desinversion en territorios
concretos se vieron asi facilitados, con el consiguiente incremento
de la competencia, la inestabilidad y el riesgo para muchos de ellos.

Por dltimo, la paralela mundializacion de los mercados finan-
cieros no solo ampli6é la dimension y la escala de estos procesos,
o los volimenes de capital que se movilizan, sino que contribuyo
a disociar por completo los lugares donde se genera el ahorro y se
acumula el capital de aquellos donde se gestiona y donde finalmen-
te se invierte (Theurillat y Crevoisier, 2011). Este funcionamiento
sistémico de las finanzas mundiales, que interrelaciona, jerarquiza
y especializa los diferentes territorios, provoco también otra conse-
cuencia muy relevante para la tematica central de esta obra. Corres-
ponde a la cada vez mayor presencia —tanto en el caso espanol como
en muchos otros— de inversores transnacionales —individuales vy,
sobre todo, colectivos— que desplazan su capital de unos sectores a
otros y entre paises, regiones o ciudades seglin las expectativas de
beneficio, a partir de criterios de rentabilidad dominados a menudo
por el corto plazo.
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1.2. Principales caracteristicas y componentes
del proceso de financiarizacion

Coexisten, sin duda, en el mundo miltiples modelos de financiariza-
cion, con intensidades y rasgos heterogéneos en funcion de la histo-
ria y el marco institucional (valores, normas legales, convenciones,
organizaciones...) propios de cada pais. Pero ello no impide que la
consolidacién de un capitalismo financiarizado haya definido todo
un conjunto de caracteristicas bastante comunes y precisas, entre
las que pueden recordarse ahora algunas de especial interés para
nuestros objetivos, antes de dirigir la mirada hacia la creciente in-
fluencia de las finanzas en el desarrollo inmobiliario contemporaneo
que, entre todas ellas, es la que aqui interesa destacar. La figura 1.1
resume de forma esquemaética ese conjunto de rasgos asimilables a
este periodo.

FIGURA 1.1
Principales caracteristicas del proceso de financiarizacion

Concentracidny crecimiento Creciente poder de los
| delasentidades bancarias inversoresinstitucionales |~
/ ! . \
‘w N . o yZ “
Densificacion de flujos de / Expansionde banca en la
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mercantilizacion urbana
Burbujas de créditoy '///""/ v \\"\—\1 | Control de empresasy
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Presion de mercados Especulacion, riesgo
financierosy precarizacion sistémico y crisis

Fuente: elaboracion propia.
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Concentracion y crecimiento de las entidades bancarias

Pese a su secular importancia a lo largo de la historia econ6mica, las
entidades bancarias y de crédito nunca alcanzaron la dimensién y la
influencia con las que cuentan en la actualidad. Esta tltima se basa,
ante todo, en su capacidad para generar dinero a partir de operacio-
nes de crédito que cuentan con una cobertura de recursos propios
limitada —o, en otros términos, se basan en un alto nivel de apa-
lancamiento— y provocan un notable endeudamiento privado que, a
menudo, se acompaia por la compra de deuda publica emitida por
los Estados para financiarse, convirtiéndose asi en sus acreedores.
A esto se anade en numerosas sociedades un imparable proceso de
bancarizacién, que alude a su creciente peso especifico dentro de la
economia, asi como a un grado de utilizacién cada vez mayor de sus
productos y servicios por parte de la poblacion.

Para reforzar esta presencia, en el altimo siglo ha tenido lugar
una profunda reestructuraciéon de los sistemas bancarios, con suce-
sivos procesos de concentracion realizados mediante fusiones o ab-
sorciones de unas entidades por otras, que suelen intensificarse en
los periodos de crisis. De ahi ha emergido un grupo relativamente
restringido de grandes bancos que constituyen un verdadero oligo-
polio mundial (Morin, 2015), cuyo potencial econémico es compa-
rable, en ocasiones, al de los Estados donde radica su sede. Baste
sefialar como ejemplo que el valor conjunto de los activos propiedad
del Santander y el BBVA duplic6 ampliamente el PIB espafiol en 2018.

Hace ya una década, el Consejo de Estabilidad Financiera creado
en la cumbre del G-20 celebrada en Londres en abril de 2009 califi-
cb a una serie de bancos internacionales como de riesgo sistémico,
al resultar demasiado grandes para caer por su previsible impacto
negativo sobre el sistema financiero global, justificando asi la nece-
sidad de su rescate con dinero publico en caso de quiebra. Pero, ade-
mas, la gran banca participa de forma muy activa en los mercados
financieros —en forma directa o a través de otros operadores— asi
como en el capital de muchas empresas, lo que, unido al creciente
volumen de crédito concedido a familias y empresas, explica un pro-
tagonismo a veces ignorado en la geografia econémica de nuestro
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tiempo y también, sin duda, en los recientes procesos de urbaniza-
cion de nuestras sociedades.

Creciente poder de los inversores institucionales

Si esto ha ocurrido con la banca, en términos proporcionales atin
ha sido mayor la expansion de los llamados inversores instituciona-
les, que incluyen desde compaiiias de seguros y fondos de pensiones
a diferentes tipos de fondos de inversion (de cobertura, de capital
privado, de capital riesgo, soberanos...). Se trata de entidades dedi-
cadas a la gestion colectiva de fondos, que actiian como intermedia-
rios canalizando el dinero procedente de particulares —desde gran-
des fortunas a pequefios inversores—, bancos o sociedades hacia los
circuitos financieros globales o, cada vez en mayor medida, hacia la
compra de suelo, inmuebles, empresas, etc., lo que explica su pene-
tracion creciente en la economia de numerosos territorios.
También aqui los procesos de concentracion han sido la norma,
dando origen a organizaciones que captan y movilizan anualmen-
te ingentes recursos, lo que otorga a sus gestores un enorme poder
negociador que se ve incrementado al ser hoy accionistas destaca-
dos o propietarios de un niimero cada vez mayor de empresas que
operan en multiples sectores. Dentro de la acusada primacia que si-
guen manteniendo los fondos estadounidenses, puede destacarse
que BlackRock —el mayor de todos— cuenta con unos activos to-
tales que cuadruplican con creces el PIB espafiol, llegando a hacerlo
por diez al sumarse Vanguard Group y State Street Global Advisors,
también radicados en Nueva York, que le siguen en importancia.

Densificacion de flujos de capital transfronterizos

Nada interrelaciona hoy mas a las diferentes regiones del plane-
ta que esa maquina mundial de hacer dinero (Martin y Schuman,
1998: 65), formada por unas densas redes en las que capital e infor-
macion circulan a gran velocidad, sin que las fronteras estatales y la
existencia de diferentes legislaciones supongan ya apenas ningin
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obstéculo, lo que ha permitido afirmar que «el dinero actiia como la
aguja que teje el proceso de globalizacion capitalista bajo el régimen
de acumulacion financiera» (Murray y Blazquez, 2009: 75). El ritmo
al que crecieron este tipo de intercambios en las altimas décadas
—con el breve paréntesis que supuso la paralizacion del sistema en
2008- supera con creces el registrado por la produccion, el consu-
mo o el comercio internacional de bienes y servicios.

Pese a tratarse de recursos intangibles, que se movilizan en su
mayor parte por medios electrénicos e incluso de forma automati-
zada, estos flujos de capital siguen rutas bien definidas y bastante
selectivas, dirigiéndose hacia territorios que ofrecen seguridad y/o
altas rentabilidades, de los que también emigran con rapidez cuan-
do esas condiciones se deterioran, siempre a la caza de mayores ta-
sas de beneficio para los propietarios del capital y elevados salarios
y primas para sus gestores. Cuando buena parte de estos flujos no
superaban las fronteras estatales, eran bastantes las ciudades don-
de se encontraban quienes tomaban las decisiones estratégicas; por
el contrario, en el actual contexto de flujos mayoritariamente glo-
balizados, la gestion del capital se concentra ahora en un nimero
bastante reducido de centros financieros internacionales altamen-
te jerarquizados (Bassens y Van Meeteren, 2015). Esta aparente
paradoja confirma las elevadas externalidades positivas que para
muchos actores financieros atin se asocian con la proximidad espa-
cial, asi como con la presencia de trabajadores y servicios altamente
especializados residentes en esas grandes ciudades mundiales (Ta-
ylor, 2004).

Expansion de la banca en la sombra y las finanzas offshore

Al tiempo que crecian la dimensién del sistema financiero y el poder
de sus principales actores, se extendian con una rapidez ain ma-
yor toda una serie de actividades realizadas al margen de cualquier
tipo de controles o sometidas a reglamentaciones especialmente la-
xas, a las que suele identificarse como banca en la sombra (shadow
banking). Se trata de un conjunto de actividades dominado por una
elevada opacidad, lo que dificulta medir su verdadera dimension,
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pero suele aceptarse como hecho constatado que en estos circuitos
se moviliza ya un volumen de capital superior al que maneja la ban-
ca convencional (McMillan, 2018).

A esto se anade la proliferacion de paraisos o refugios fiscales, un
grupo de Estados soberanos o territorios dependientes, sobre todo,
de la corona britdnica. En ellos, gracias a la confidencialidad que
ofrecen al dinero oscuro y la seguridad legal para sus propietarios
—afianzada por el cimulo de grandes bufetes de abogados y firmas
auditoras que trabajan en ello—, se posibilita la evasion fiscal de
quienes eluden sus obligaciones tributarias mediante la creacion
de fideicomisos (trusts), pero también la elusion fiscal de personas
o empresas que trasladan por medios hoy legales buena parte de
sus beneficios a estos territorios de baja o nula fiscalidad (Shaxson,
2014). El hecho de que la practica totalidad de grandes bancos y
fondos, junto a una elevada proporcion de firmas transnacionales,
cuenten en ellos con sociedades filiales para optimizar sus resulta-
dos convierte en estratégico para el funcionamiento actual del sis-
tema capitalista este mundo offshore, que tiene en el movimiento
constante, la relocalizacion y la ocultacion sus principales sefias de
identidad (Urry, 2017).

Burbujas de crédito y endeudamiento masivo

Las finanzas influyen y transforman el conjunto de las actividades
econOémicas mediante la concesiéon de crédito, una funcién de lar-
ga tradicion pero que ha alcanzado dimensiones espectaculares en
tiempos recientes. Ello conlleva que una parte importante del cre-
cimiento econdémico y la inversién en los territorios se fundamente
en un enorme volumen de capital ficticio, sometido a una regula-
cion que el neoliberalismo redujo de forma progresiva. Esto acaba
provocando un efecto riqueza, con aumento del consumo y de los
precios, que conduce a la formacion de burbujas especulativas, por
lo que puede considerarse, a la vez, como «acelerador del desarrollo
capitalista y provocador de crisis» (Durand, 2018: 54).

En este contexto, también se ha reforzado en estos anos la finan-
ciarizacion de las economias domésticas, en una tendencia que La-
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pavitsas (2016) califica como de expropiacion financiera, en la que
una parte creciente de la renta de los hogares entra en los circuitos
financieros y es fuente sustancial de beneficios para bancos y otras
entidades que operan en el sector. El aumento del crédito hipoteca-
rio concedido para la adquisicion de viviendas o del crédito al con-
sumo, en un contexto general de salarios reales estancados, elevo
los niveles de endeudamiento privado hasta tasas muy superiores a
las del pasado en relacion con el PIB. Al mismo tiempo, la frecuente
titulizacion de estas deudas, que se fragmentan, se empaquetan y se
transforman en bonos o titulos que luego se venden en los mercados
financieros para aumentar la liquidez de los bancos, contando con
la garantia de los inmuebles y la frecuente valoracion positiva de
las agencias de calificacion, difundio6 el riesgo asociado al posible
impago de esos créditos entre un gran nimero de operadores hasta
hacerlo sistémico.

Control financiero de empresas y gobernanza corporativa

Una de las principales manifestaciones de la penetracion del capital
financiero en el conjunto de las economias corresponde a su control
sobre un volumen cada vez mayor de empresas de otros sectores,
bien participando como accionistas destacados en sus consejos de
administracion y en sus decisiones estratégicas, bien adquiriendo
la empresa en su totalidad para reorganizarla segin sus propios cri-
terios. Desde esa posicion de fuerza, los fondos de inversion o los
bancos imponen sus objetivos y transforman las estrategias empre-
sariales, que se acomodan a lo que Marazzi (2009) calific6 como un
capitalismo gerencial financiero.

Se ha difundido asi un nuevo paradigma de gestion, identificado
a menudo como gobernanza corporativa (corporate governance),
que centra el funcionamiento de las empresas en generar valor para
el accionista —o el inversor— y obtener altos rendimientos para el
capital en el corto plazo, lo que se refleja en destinar buena parte de
los beneficios anuales a repartir dividendos —en detrimento de la
reinversion y la mejora a medio o largo plazo de su capacidad com-
petitiva—, al tiempo que también se busca el aumento en la cotiza-
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cion de las acciones de la empresa. Esto suele traducirse en una fre-
cuente reestructuracion empresarial que incluye, segin los casos, la
externalizacion hacia empresas subcontratadas o la deslocalizacion
hacia territorios de menores costes y controles de aquellas unidades
de negocio consideradas insuficientemente rentables, la reduccion de
empleos propios, la redistribucion de funciones entre sus diferentes
centros de trabajo, etc.

Al mismo tiempo, estos actores financieros, que solo son visibles
en bastantes casos cuando se explora la identidad de los principa-
les accionistas, suelen repartir su capital entre multiples empresas
para diversificar su cartera y reducir los riesgos, invirtiendo con un
horizonte temporal breve, pues es frecuente que al cabo de unos
afios desinviertan si pueden obtener plusvalias con esa venta y bus-
car nuevos destinos de mayor rentabilidad para su dinero. De este
modo, la evolucion de los diferentes establecimientos empresaria-
les y de sus trabajadores depende en exclusiva de criterios conta-
bles, a menudo estandarizados, ajenos por completo a los lugares
donde se localizan y a sus habitantes, lo que permite hablar de la
expansion de un capitalismo irresponsable (Méndez, 2018), con un
anclaje territorial y unas responsabilidades sociales o ambientales
decrecientes.

Presion competitiva de los mercados financieros
y precarizacion laboral

La libre circulacion del capital sin apenas restricciones, junto a la
posibilidad de invertir o desinvertir con cierta rapidez, sin que los
gobiernos ni los trabajadores de esos territorios tengan apenas ca-
pacidad de negociacion, ha acentuado la competencia entre Esta-
dos. Se plantea asi una especie de subasta para reducir su presion
fiscal —en los impuestos sobre la renta, el patrimonio o de socieda-
des— y abaratar diferentes tipos de costes con el objetivo de atraer
inversores y frenar posibles deslocalizaciones, dejando en un se-
gundo plano los elevados costes sociales y ambientales que suelen
derivarse. La permisividad con la existencia de paraisos fiscales
agrava la situacion y contribuye a esta amenaza a la que hoy se en-
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frentan los estados de bienestar alli donde se construyeron en el
siglo pasado.

Esa presion externa tiene también una incidencia directa sobre
los mercados laborales, al menos de dos maneras que se refuerzan
mutuamente (Alonso y Fernandez Rodriguez, 2012). Por un lado,
favorece una devaluacion salarial para reducir ese tipo de costes la-
borales directos a las empresas, en una vana e injusta pretension de
competir a la baja con territorios de mano de obra barata y escasa
capacidad reivindicativa. Por otro, el lobby financiero y de las gran-
des empresas también suele apoyar reformas laborales destinadas
a precarizar el empleo y favorecer una negociacion asimétrica entre
empresas y sindicatos bajo el eufemismo de la flexibilidad, lo que
erosiona las conquistas logradas por los trabajadores en el periodo
fordista y contribuye a la actual intensificacion de las desigualdades
sociales.

Especulacion, riesgo sistémico y crisis

La fragilidad asociada a la l6gica especulativa que predomina en los
periodos de hegemonia financiera favorece la formaciéon de burbujas
de precios, con una sobrevaloracion excesiva y acelerada de deter-
minados activos, desde monedas a recursos naturales, acciones de
determinadas empresas, suelo o inmuebles, entre otros. Esta ten-
dencia puede considerarse estructural y tiene casi siempre un final
tragico, tal como atestiguan las numerosas crisis con origen en las
finanzas que se han repetido de forma insistente desde hace siglos
(Reinhardt y Rogoff, 2011) y, en especial, durante las altimas déca-
das, provocando asi el peridédico retorno a una economia de la de-
presion (Krugman, 2009). La tinica novedad significativa de nuestro
tiempo es su caracter global, la dimensién alcanzada y su acelerado
contagio en una economia tan interconectada, de lo que fue buena
muestra la Gran Recesion que comenzo6 a dar sintomas en 2007 para
estallar de forma violenta al afio siguiente.

Mas alla de los intensos procesos de reestructuracion econémica
y desposesion social que son inherentes a estos momentos de ruptu-
ra en la evolucion del sistema capitalista, debe también destacarse la
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desigual vulnerabilidad ante tales impactos mostrada por los dife-
rentes territorios y que se hace visible en multiples escalas. La me-
nor resistencia de algunos de ellos puede asociarse con el elevado
grado de exposicion al riesgo que conlleva una intensa financiari-
zacion, asi como con la fortaleza o debilidad de la estructura econ6-
mica, social e institucional heredada, junto a su especifica dotacion
de recursos tangibles e intangibles (Méndez, Abad y Echaves, 2015).
De cada crisis surgen, por tanto, nuevos mapas que son coherentes
con el proceso de transformacion que estas inauguran, poniendo asi
en evidencia que todo territorio es una construccion social someti-
da, por tanto, a sus cambios y contradicciones.

Todo este conjunto de procesos que acaban de enumerarse de
forma breve resulta visible en nuestro entorno y condiciona, en ma-
yor o menor medida, nuestro presente y también nuestro futuro
proximo, tanto en los &mbitos econdmico y sociolaboral, como po-
litico o territorial. En coherencia con lo ocurrido en todo el entorno
europeo, la economia espafiola ha transitado, desde hace ya varias
décadas, hacia una creciente financiarizacion, reflejada en estos y
otros indicadores (Mass6 y Pérez Yruela, 2017). Pero, entre todos
ellos, destaca de manera especial la creciente atraccion mostrada
por el capital financiero hacia el negocio inmobiliario, una tenden-
cia comun a bastantes paises pero que aqui ha contado con uno de
sus alumnos mas aventajados.

La enorme burbuja crediticia derivada de la expansiéon descon-
trolada del negocio hipotecario puesto en marcha por bancos, ca-
jas de ahorros y, en mucha menor medida, cooperativas de crédito
hasta su pinchazo en 2007, junto a las fuertes inyecciones de capital
aportadas por fondos de inversion y otras entidades financieras en
los tltimos afios, seran abordados con detenimiento en préximos
capitulos. Pero mas alla de que esa estrecha vinculacion financiero-
inmobiliaria resulte una sefia de identidad especifica del capitalis-
mo hispano en el Gltimo medio siglo (Lopez y Rodriguez, 2010), se
trata de una tendencia que se repite ahora en otros muchos lugares,
por lo que exige plantear una reflexion de caracter tedrico que dé
sentido al anélisis posterior.
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1.3. Crecimiento urbano y desarrollo inmobiliario:
una explicaciéon convencional

Asistimos desde hace décadas a un crecimiento urbano acelerado
en buena parte del mundo, que ya fue destacado por Lefebvre hace
casi medio siglo al hablar de una revoluciéon urbana en la que «el
tejido urbano prolifera, se extiende, consumiendo los residuos de
vida agraria» (Lefebvre, 1970: 10), pero que va mas alla de la simple
expansion de una forma de poblamiento para incluir la hegemonia
cada vez mas patente de la economia, la cultura y la forma de vida
urbana, que se difunde con rapidez afianzando el dominio de la ciu-
dad sobre el campo. Este proceso conjunto de crecimiento externo
y transformaciones internas permite hablar de una tendencia a la
urbanizacion planetaria (Brenner, 2013), en paralelo a una meta-
morfosis urbana (De Mattos, 2016), como rasgos constitutivos de la
evolucion contemporanea de nuestras sociedades, cuyo mejor expo-
nente son las grandes aglomeraciones metropolitanas.

El movimiento urbanizador es indisociable de una expansion
sin precedentes de la actividad inmobiliaria y del claster vinculado
a ella, que incluye desde empresas promotoras y de construccion,
agencias inmobiliarias, servicios juridicos y aseguradoras, hasta un
amplio conjunto de industrias auxiliares (cemento y otros materia-
les de construccion, estructuras metalicas y cerrajeria, ceramica y
vidrio, maquinaria especializada, mobiliario y fabricaciéon de puer-
tas, material eléctrico, etc.). Sin remontarnos a periodos anteriores,
el crecimiento de ese claster inici6 una fase de aceleracion en los
afos finales del pasado siglo y hasta 2007, con maxima intensidad
en algunos paises anglosajones (Estados Unidos, Reino Unido, Ir-
landa, Australia...), junto a Espaina, Paises Bajos o Suecia, concen-
trando su actividad de forma especial en las grandes aglomeracio-
nes urbanas y las areas de turismo masivo, principalmente litorales.
En todos los casos, las cifras de inversion, construccion de viviendas
e inmuebles empresariales, compraventas y precios siguieron una
evolucion alcista casi paralela.

Tras la profunda crisis inmobiliaria que finaliz6 de forma abrup-
ta esa fase expansiva del ciclo econémico y sumi6 a estos territo-
rios en un periodo de recesion, confirmando asi que «si el capital
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huye, deja tras de si un rastro de devastacion y devaluacion» (Har-
vey, 2004: 98), en los afios siguientes la ola de inversion se despla-
z6 hacia las economias emergentes de Asia y América Latina, con
ejemplos tan destacados como los de China, en pleno proceso de
industrializacion y urbanizacion acelerados, o Brasil, que vivié una
fiebre constructora asociada principalmente a los megaeventos de-
portivos (Juegos Olimpicos y Campeonato Mundial de Fatbol), que
justificaron la realizacion de grandes proyectos urbanos (Andreoli y
Moreira, 2015).

Tal como se analizara en un capitulo posterior, tras unos anos de
relativa moderacion, la actividad inmobiliaria mundial volvi6 a re-
cuperar su ritmo acelerado desde 2013, con un paralelo incremento
en el precio de las viviendas. Al mismo tiempo, algunos de los paises
que lideraron este movimiento en el ciclo anterior (Irlanda, Paises
Bajos, Espaiia...) vuelven a situarse ahora entre los de mayor creci-
miento, iniciando lo que puede considerarse como un nuevo ciclo
inmobiliario. Se confirma asi que el auge de esta actividad resulta
uno de los rasgos caracteristicos de esta fase histdrica de capitalis-
mo global y, al mismo tiempo, que ese fendbmeno tiene un compor-
tamiento geografico selectivo, pues se observan ritmos de urbani-
zaciéon muy diversos y desplazamientos periddicos de la inversion
ya que, como afirmé Harvey (2012), «el boom en la construccion de
viviendas en un pais se equilibra con el crash en otro». El resultado
de estas décadas de urbanizacion acelerada es que, segin estima-
ciones actualizadas al afio 2016, el valor de los bienes inmuebles en
el mundo se estim6 en unos 217 billones de ddlares, equivalentes al
58,3 % de la inversion en todo tipo de activos, de los que tres cuar-
tas partes (162 billones) corresponderian a viviendas (Savills World
Research, 2016).

Cuando se pretende interpretar esta tendencia general, o en luga-
res concretos, a menudo la justificacion més inmediata y recurrente
es la que asocia el dinamismo inmobiliario con toda una serie de
factores que impulsarian la demanda, tanto de viviendas, como
de oficinas, locales comerciales, hoteles, naves industriales o logisti-
cas, etc., presionando asi al aumento de la oferta. Estan, por un lado,
razones de indole sociodemografica como el crecimiento de la pobla-
cion (por saldo natural y/o migratorio) y del nimero de hogares (por
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aumento de los monoparentales, mas temprana emancipacion de
los jovenes, mayor esperanza de vida, etc.). A estas pueden sumarse
otras de caracter economico como el crecimiento del empleo y los
ingresos de una parte significativa de la poblacion, con el mayor po-
der de compra y de endeudamiento consiguientes, o la necesidad de
nuevos inmuebles empresariales para los sectores dindmicos. Tam-
poco puede ignorarse la incidencia que, en determinados casos, pue-
de tener la obsolescencia y el deterioro del parque residencial o em-
presarial, o la inadecuacion de una parte de este a ciertas demandas
derivadas de cambios en los gustos y modos de vida de la poblacion
(superficie de las viviendas, equipamientos, ampliacion del tiempo
de ocio, etc.), junto a otros paralelos en el marco competitivo de las
empresas, que exige instalaciones de mayor calidad y mejor adapta-
das a las necesidades tecnolégicas y de conexion actuales.

Pero si todas estas condiciones pueden animar, sin duda, la de-
manda inmobiliaria y justificar el consecuente aumento de los pre-
cios, una observacion mas detenida hace evidentes otras posibles
claves explicativas —al menos para el caso de las viviendas— que
exigen realizar una distincidon basica entre aquellas destinadas al
alojamiento de sus propietarios y las destinadas a otros fines. Entre
las primeras, resulta evidente que para una mayoria de potenciales
compradores las posibilidades de adquirir una vivienda —y hacer asi
efectiva su demanda— estaran muy influidas por las condiciones de
financiacion: acceso al crédito hipotecario, tipos de interés aplica-
dos al préstamo, existencia de ayudas fiscales o subvenciones direc-
tas, etc. Entre las segundas, bastantes compradores se plantean un
objetivo prioritario de inversién de sus ahorros —ya sea pensando
en el alquiler o en la reventa— basado en expectativas de seguridad
y elevada rentabilidad, lo que no se justificaria sin la previa difusién
de un sentido comuin segun el cual los precios no pueden bajar, pese
a las repetidas evidencias en contra.

Asi pues, factores racionales e irracionales suman a menudo su
influencia, lo que exige una interpretacion mas compleja del au-
mento de la demanda inmobiliaria que la utilizada por las visiones
que pueden calificarse de convencionales. Algo similar puede afir-
marse del aumento de los precios, que tampoco queda justificado
por la simplista relacion entre la oferta y la demanda. Resulta, a este

39



RICARDO MENDEZ

respecto, de especial interés la evidencia empirica observada para
el caso europeo de que «se encuentra un vinculo neto (aunque no
perfectamente proporcional) entre especulacion inmobiliaria (rapi-
do aumento de los precios) sobre la vivienda y tasa de propietarios
del pais». De este modo,

los paises con especulacion escasa o nula tienen menos de la mi-
tad de propietarios (Suiza, Alemania...), los paises con especula-
cion débil o media tienen entre la mitad y dos tercios de propie-
tarios (Finlandia, Paises Bajos, Francia...), mientras en los paises
con fuerte especulaciéon inmobiliaria (paises escandinavos, Espa-
fia, Reino Unido, Irlanda...) mas de dos tercios de los hogares son
propietarios (Landriéve, 2016: 24).

En resumen, mas alla de la conexi6on —evidente en apariencia— entre
aumento de la demanda y auge inmobiliario, es necesario anadir
al menos tres consideraciones adicionales para realizar un mejor
diagnostico. La primera es que territorios con similar evolucion de-
mografica, econdémica y en modos de vida muestran un comporta-
miento inmobiliario reciente bastante desigual, que su particular
trayectoria historica solo ayuda a explicar en parte. La segunda, que
el propio crecimiento de la demanda no solo esta determinado por
criterios de necesidad, sino también por otros de rentabilidad finan-
ciera, cuando no de simple especulacién. La tercera y altima, que el
dinero es el combustible que permite poner en marcha la maquina
del crecimiento inmobiliario, haciéndolo posible o frendndolo con
independencia de la demanda potencial existente. Por todo ello,
solo una atencion especifica a las estrategias que en cada lugar y
tiempo llevan a cabo los diferentes actores financieros —que son los
principales proveedores de ese capital- hara posible una compren-
sidon mas precisa de los procesos urbanizadores.

1.4. De la financiarizacion a la mercantilizacion
del crecimiento urbano

Resulta progresivamente evidente que entre el proceso de financia-
rizacion y el crecimiento urbano que se deriva de la notable amplia-
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cion del negocio inmobiliario existe una estrecha interdependencia,
hasta el punto de poder hablarse de una urbanizacién del capital
(Christophers, 2011). Por un lado, el capital financiero es un factor
de impulso indispensable para la urbanizacién intensiva del terri-
torio y los modelos de organizacién urbana que se han derivado de
esta. Por otro, el sector inmobiliario desempefia una funcién que se
ha convertido en estratégica para absorber de forma rentable los ex-
cedentes de capital y mantener —aunque sea a costa de una crecien-
te fragilidad— el dinamismo del sistema (Halbert y Attuyer, 2016).
Como afirman Madden y Marcuse (2018: 34), «la vivienda y el de-
sarrollo urbanistico no son en la actualidad fenémenos secundarios,
sino que se estan convirtiendo en algunos de los principales proce-
sos que impulsan el capitalismo global contemporaneo», hasta el
punto de que «ya no se limitan a absorber las sacudidas de la eco-
nomia general; ahora son ellos los que llevan la batuta» (ibid.: 50).

Se consolida asi un proceso de mercantilizacion, tanto del suelo
o la vivienda en particular, como de la ciudad en su conjunto, don-
de su valor de mercado prima sobre cualquier otra consideracion,
incluida su funcién social como espacio para habitar y, en conse-
cuencia, su valor de uso. En otros términos, utilizar la metafora de
la ciudad mercancia supone aceptar que hemos asistido al crecien-
te dominio de los actores, los mercados, las practicas y las logicas
financieras, que han hecho mas visible que nunca el «negocio del
territorio» (Herce, 2013), en donde lo que prima es su caracter de
instrumento privilegiado para la acumulacién de capital, lo mismo
que puede ocurrir con cualquier otro tipo de activo. Si hasta hace
relativamente poco ese proceso tenia casi siempre lugar dentro de
las fronteras estatales, protagonizado por las entidades financieras
del propio pais, la presencia de las finanzas globales se hace progre-
sivamente evidente como signo de los tiempos, haciendo depender
el presente y el futuro de muchas ciudades y ciudadanos de los ava-
tares que marcan la evolucion del sistema financiero internacional.

La explicacion de esa creciente simbiosis entre las finanzas y el
inmobiliario fue ya propuesta por Lefebvre (1970, 2013) median-
te la teoria del circuito secundario de acumulaciéon —con origen en
Marx—, reformulada més tarde por Harvey (1985, 2004) y recogida
luego por otros muchos autores (Fox Gotham, 2009; Christophers,
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2011; Lohoff y Trenkle, 2014; Aalbers, 2016; De Mattos, 2016 y
2018; Lois, Pifeira y Vives-Miro, 2016; Rolnik, 2018...).

En sus obras sobre la revolucion urbana y la produccion del es-
pacio, Lefebvre plante6 que las sociedades capitalistas avanzadas se
enfrentan a la contradiccion que supone la necesaria reinversion de
los excedentes generados para mantener asi la acumulacion de ca-
pital, contrapuesta a una tendencia estructural a reducir las plusva-
lias obtenidas en la produccién industrial como fruto de la creciente
competencia interempresarial y la imposibilidad de que el consumo
absorba una produccion en constante aumento. Esto justifica, en su
opinion, la desviacion de una parte creciente de los excedentes de
capital acumulados desde ese circuito primario asociado a la pro-
duccién, intercambio, distribucion y consumo de bienes y servicios,
hacia un circuito secundario relacionado con la produccion del es-
pacio. De este modo, concluy6 que el inmobiliario y la urbanizaciéon
se convertian de forma progresiva en la principal fuente de acu-
mulacion de plusvalias en este capitalismo tardio. Tal como escri-
bio, dejan asi de ser «una rama anexa y rezagada del capitalismo
industrial para situarse en un primer plano, si bien desigualmente
seglin paises, momentos y coyunturas», con lo que «el mundo de
la mercancia, en principio limitado a las cosas y bienes producidos
en el espacio, a su circulacion y flujos, se extiende hasta alcanzar el
espacio por completo» (Lefebvre, 2013: 369-371), abriendo asi una
nueva frontera para la acumulacion de capital.

En una perspectiva bastante préxima, Harvey también considerd
que la creciente inversion en el entorno construido, que fija el ca-
pital al territorio, reflejaba ese problema de sobreacumulacién de-
rivado de la presencia de excedentes de capital y fuerza de trabajo
infrautilizados, que se intenta resolver mediante la generacion de
plusvalias en un circuito secundario relacionado con la construcciéon
de inmuebles e infraestructuras —es decir, con la produccion de ca-
pital fijo—, asi como en un circuito terciario relacionado con el gasto
social y en 1+D. De esta forma, «parte del capital que fluye hacia el
circuito secundario se incrusta en la tierra, constituyendo un depo-
sito de activos materiales locales», que pueden llegar a representar
una proporcién importante de la economia regional o urbana, pues
«absorben cantidades enormes de capital y trabajo» (Harvey, 2004:
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93), ejerciendo asi como valvula de escape para la sostenibilidad del
propio sistema.

Segun esta perspectiva, la inversion de capital destinada a la pro-
duccion inmobiliaria y la urbanizacion del territorio permite encon-
trar una solucion espaciotemporal al problema de los excedentes, al
absorber parte de estos en este tipo de produccion y generar altas
tasas de beneficio derivadas de la revalorizacion del suelo y los in-
muebles, asi como de su efecto multiplicador sobre numerosas ac-
tividades de la economia productiva y sobre el consumo. Las areas
urbanas se convierten asi en un «motor de creaciéon de valor, en
particular para la industria inmobiliaria» (Drozdz y Ghorra-Gobin,
2019: 13), favoreciendo tanto el crecimiento econémico como la for-
macion de burbujas de precios en rapido ascenso, junto al paralelo
aumento de la deuda privada a la que se enfrentan bancos, familias
y empresas. Puede hablarse, en suma, de una sobrefinanciacion del
sistema (Farha, 2017), que conduce a una multiplicacién de des-
equilibrios y una mayor vulnerabilidad.

Porque ese proceso, repetido en diferentes momentos y lugares,
tiene siempre fecha de caducidad. El crecimiento se detiene cuando
el riesgo acumulado por la sobreinversion inmobiliaria y el sobre-
endeudamiento rebasa ciertos limites. La subida de tipos de interés
para frenar el recalentamiento de la economia y el aumento de la
inflacion por exceso de crédito barato, el consiguiente aumento de
la morosidad por impago de las deudas y la aparicion de senales
de alarma en los mercados financieros al aumentar la desconfian-
za, acaban cerrando el grifo del crédito, devaluando esos activos sin
comprador y poniendo en grave riesgo a todos los implicados en
el negocio inmobiliario, hasta desencadenar asi una crisis. De este
modo, el caracter ciclico de estas actividades, donde la alternancia
de burbujas especulativas que hacen crecer el stock de inmuebles y
su sobrevaloracion con periodos de contraccion en los que se para-
liza el mercado, se devaltian los inmuebles y se expulsa a quienes no
pueden afrontar el pago de su deuda, afecta a la evolucion de la eco-
nomia en su conjunto. Como explicé Daher (2013: 48), «la economia
inmobiliaria, por su habitualmente alta participacién en el producto
y en el empleo, y por su rol estratégico de articulacion entre el sector
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financiero y la economia real, es un factor determinante y detonante
de los ciclos de auge y recesion y de las crisis economicas».

Sin duda este proceso de financiarizacion urbana es «geografi-
camente diverso y contextualmente especifico» (French, Leyton y
Wainwright, 2009), porque el ambiente institucional heredado por
cada territorio genera manifestaciones muy heterogéneas. Pero en la
mayoria de paises donde ha alcanzado mayor intensidad, los meca-
nismos que lo ponen en marcha y permiten su rapida expansion tien-
den a repetirse, dibujando una geometria de flujos de capital carac-
teristica entre los diversos actores implicados. Pese a su inevitable
simplificacion, el esquema de la figura 1.2 intenta reflejar esos cir-
cuitos, pensados inicialmente para analizar el auge inmobiliario en
Espafia a comienzos de este siglo, pero que con ligeras adaptaciones
puede también aproximarse a lo ocurrido en muchos otros lugares.

FIGURA 1.2
Circuitos del capital que sustentan el crecimiento
del sector inmobiliario
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Las entidades financieras son el principal abastecedor de ese capital
que pone en marcha el proceso, tanto mediante la concesion de cré-
dito al promotor para la compra del suelo, el diseno, la gestion y la
publicidad del proyecto, como de crédito al constructor para llevar
a cabo la urbanizacion del terreno y la edificacion. Un segundo flujo
indispensable es la concesién de crédito hipotecario al comprador
—tanto individuos o familias como empresas— para que pueda ad-
quirir los inmuebles, lo que genera un doble mecanismo de endeu-
damiento en cadena y el compromiso por parte de los prestatarios
de devolucion, en el plazo establecido, tanto del capital como de los
intereses devengados. Todo ello hace posible la compraventa de
todo o parte de lo construido, cerrando asi ese primer circuito don-
de crédito y deuda son componentes sustanciales. Cuando el proce-
so alcanza una dimension que rebasa la capacidad econémica de las
entidades de crédito, es frecuente que estas acudan a la financiacion
exterior —tanto a los préstamos interbancarios a corto plazo como
a los mercados de titulos—, lo que amplia la escala e incorpora un
creciente endeudamiento exterior que acenttia los riesgos.

Pero al interpretar el desarrollo inmobiliario de cualquier pais no
puede ignorarse la importante funcion del Estado como complice
necesario del proceso. Limitdndonos por el momento a los flujos de
capital, la agenda neoliberal supuso en muchos casos el progresivo
abandono de la produccion publica de vivienda con fines sociales,
sustituida por el apoyo a la compra de vivienda de promocion priva-
da en el mercado libre, bien mediante exenciones o desgravaciones
fiscales en el impuesto sobre la renta, bien mediante subvencién di-
recta en funcién de los ingresos, en consonancia con las recomen-
daciones de algunas instituciones internacionales. Al mismo tiem-
po, la inversion publica en todo tipo de infraestructuras acttia como
soporte material indispensable para la urbanizacion, teniendo en
ambos casos como contrapartida el cobro de los impuestos corres-
pondientes.

No debe olvidarse, por altimo, que las entidades de crédito se
convierten en principales prestamistas de los Estados mediante la
compra de deuda publica en el mercado primario —cuando se hace la
emision— o en los secundarios, lo que convierte a este altimo en deu-
dor y acrecienta la influencia de las primeras a la hora de hacer valer
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sus intereses en el impulso del proceso urbanizador, o en su rescate
cuando este provoca una crisis. Sin embargo, el elemento que puede
considerarse estratégico en todo este proceso es, sin duda, el crédi-
to hipotecario, tanto porque ha ganado importancia en casi todos
los paises donde el inmobiliario se ha convertido en un componente
central de su economia, como por el impacto no solo econémico sino
también social asociado a este tipo de endeudamiento.

1.5. Mercado hipotecario y titulizacion:
claves estratégicas de las burbujas inmobiliarias

La importancia cada vez mayor del negocio hipotecario en los re-
sultados anuales de numerosas entidades de crédito, con el consi-
guiente aumento del capital que circula en esos mercados, supone
una de las manifestaciones de la financiarizacién con mayor inci-
dencia sobre la vida cotidiana de las personas y sobre el proceso de
urbanizacion del territorio, exponente también de lo que algunos
calificaron como una socializacion del crédito, capaz de difundir el
endeudamiento entre grupos sociales crecientemente amplios (Aal-
bers, 2009). En paralelo, si en el pasado la concesion de estas hipo-
tecas correspondia, sobre todo, a pequenos bancos y otras entidades
de &mbito regional o local como las cajas de ahorros, en las ultimas
décadas la presencia de la gran banca no ha dejado de crecer hasta
ser hoy ampliamente dominante, lo que contribuye a ampliar los
recursos que se le destinan.

El crédito hipotecario se ha convertido asi en la forma mas ha-
bitual de acceder a la compra de una vivienda o de un local, salvo
para aquel segmento minoritario que cuenta con los recursos nece-
sarios como para no necesitar financiacion, o bien la busca en otras
fuentes en el caso de aquellos sistemas bancarios poco desarrolla-
dos. Por el contrario, el ambiente econémico favorable y los bajos
tipos de interés por el exceso de liquidez en los mercados, junto a un
marco regulatorio bastante laxo y una legislacion hipotecaria que en
buena medida beneficiaba los intereses de los operadores financie-
ros, propiciaron su crecimiento desde los inicios de este siglo, tanto
en Espana como en otros paises del entorno.
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Componente esencial para justificar el extraordinario aumento
de las hipotecas concedidas fue la posibilidad de titulizacion o se-
curitizacion de esos créditos, que puede valorarse como una de las
mayores innovaciones financieras, nacida en Estados Unidos en los
anos ochenta del pasado siglo y difundida luego a numerosos siste-
mas bancarios. Se trata de fragmentar esos créditos una vez conce-
didos para integrar o empaquetar fracciones de deuda con diferente
riesgo en nuevos productos financieros identificables como titulos,
bonos o valores (securities), que luego se venden en los mercados
secundarios de deuda —donde son comprados por otros bancos y,
sobre todo, por inversores institucionales— con la garantia del in-
mueble hipotecado y, en ocasiones, con el aval adicional de las agen-
cias de calificacion de riesgos.

Antes de que existiesen esos titulos, la concesion de una hipote-
ca implicaba a la entidad prestamista con los prestatarios, que se
repartian los riesgos si bien de forma asimétrica ante las garantias
exigidas por el primero, incluida la entrega del propio inmueble en
caso de impago. En cambio, la titulizacion implic6 en este negocio a
otros muchos inversores, cambiando por completo la importancia y
el impacto provocados por este segmento especifico de la actividad
financiera. Mediante este mecanismo, los inmuebles —que por su
propia naturaleza son un capital fijo, inmovil— se transforman en
capital liquido, movil, cuyos titulos se venden y compran en los mer-
cados como los de cualquier otro tipo de activo (Fox Gotham, 2009),
con tres consecuencias inmediatas.

Por un lado, los bancos pueden refinanciarse casi de inmediato
con lo obtenido de esas ventas y no someterse a los largos plazos de
devolucion del préstamo, para continuar alimentando la espiral de
concesion de nuevos créditos. Por otro, el riesgo derivado del po-
sible impago de esa deuda se desvincula de la entidad que aprobo
el préstamo, se difunde entre multiples compradores de los bonos
y continta extendiéndose en cada nueva transaccion, pudiendo asi
afectar al sistema financiero en su conjunto. Por dltimo, las areas
urbanas, en particular las de mayor dimension, se convierten en
fabricas productoras de plusvalias y lo mismo ocurre con aquellas
areas turisticas de intensa urbanizacion, lo que incrementa la ac-
tual hibridaciéon entre los mercados inmobiliarios y financieros, al
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tiempo que se acentua la total desconexion entre los inversores que
adquieren esos titulos, residentes en cualquier lugar, respecto a los
inmuebles reales hipotecados, que siguen anclados en los territorios
donde se construyeron.

El negocio aumenta con el volumen total de crédito concedido y
eso ayuda a explicar el interés creciente de las entidades financie-
ras por captar nuevos clientes que retroalimenten el proceso. Para
lograrlo, se pusieron en marcha diferentes tipos de estrategias com-
petitivas que elevaron el riesgo hipotecario, al conceder crédito a
segmentos de poblacion con dificultades objetivas para devolverlo
y que se exponian gravemente a un futuro desahucio, ampliar los
plazos de devoluciéon del préstamo y establecer, incluso, unos pri-
meros anos de carencia en los que solo se pagaban intereses, susti-
tuir la aplicacion de un interés fijo por otro variable, etc. Todo ello
colabor6 a que «el monto de capital financiero privado destinado a
inversiones y negocios inmobiliarios en las areas urbanas alcanzase
una magnitud desconocida en cualquier fase anterior del desarrollo
capitalista» (De Mattos, 2018: 12).

No conviene dejar de lado la dimension politica de estas tenden-
cias, pues para hacer viable la ampliacién de los mercados hipoteca-
rios, la accion del Estado resulté de nuevo fundamental, sobre todo
mediante la aprobacién de marcos juridicos adecuados en materia
de inversiones, liberalizacion del mercado hipotecario, niveles de ti-
tulizacion permitidos, etc. También mediante la permisividad de los
bancos centrales frente al aumento del riesgo hipotecario, que a me-
nudo se infravalor6 para no obstaculizar el lucro obtenido por unas
entidades financieras a las que debian controlar, mientras se dejaba
de lado la responsabilidad del sector publico en asegurar y hacer
efectivo el derecho a una vivienda digna reconocido en muchas le-
gislaciones, o se ofrecian respuestas solo parciales, esporadicas y
paliativas.

Pero todo esto siempre acaba por alcanzar su punto final. Los
mercados de titulos con garantia hipotecaria conocieron una rapi-
da expansion vinculada a la multiplicacion de inmuebles vendidos
en las fases expansivas del ciclo econémico, con el consiguiente in-
cremento del volumen de crédito aprobado, al tiempo que también
fueron una importante fuente de beneficios para sus compradores
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como resultado de su constante revalorizacion. Pero los primeros
sintomas de agotamiento del proceso, con el freno de la construc-
cion y las ventas, junto a la amenaza de caida de los precios, provo-
caron de inmediato el panico en los mercados, que comenzaron a
moverse en sentido inverso al hacerse evidente la sobrevaloracion
de unos activos ya sin comprador. Esto hundi6 con rapidez el valor
de los titulos y convirtio la crisis inmobiliaria en una profunda crisis
financiera, de intensidad mayor alli donde el volumen de endeuda-
miento hipotecario y las estrategias de riesgo habian alcanzado sus
mayores cotas.

De esta forma, tal como sefiala Farha (2017: 8), la crisis «revelo
la fragilidad, la inestabilidad y el caracter depredador de los merca-
dos de financiarizacion de la vivienda y la posibilidad de resultados
catastroficos, tanto para los hogares como para la economia mun-
dial», sometida a un auge y un declive vinculados de forma directa
al proceso que acaba de comentarse. Afirmar entonces que «la ciu-
dad hipermercantilizada esta destinada a ser una ciudad opresiva»
(Madden y Marcuse, 2018: 111), donde la evolucién de la actividad
inmobiliaria se desvincula progresivamente de las necesidades ciu-
dadanas, cobra su pleno sentido.

1.6. Financiarizacién y transformaciones urbanas:
visibilizar los procesos estructurales

Varias son las consecuencias derivadas de estos procesos que some-
ten la ciudad al imperio de los mercados (Theodore, Peck y Brenner,
2009), ayudando a comprender mejor algunas dinamicas recientes
con incidencia sobre la urbanizacion de los territorios.

Ante todo, la concesion de hipotecas se concentra no solo en los
grupos sociales mas solventes, sino también en aquellos territorios
considerados mas seguros y rentables, donde es la disponibilidad
de una financiacion abundante la que provoca el encarecimiento del
suelo, las viviendas y otro tipo de inmuebles, frente a explicaciones
interesadas, de inspiraciéon neoliberal, que atn lo relacionan con
una oferta de suelo urbanizable insuficiente o con un planeamiento
demasiado restrictivo. Las grandes metropolis —en especial algunos
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de sus barrios altamente valorados— son atractoras especialmente
destacadas de estos flujos de capital, hasta el punto de ser califi-
cadas como hedge cities por el caracter especulativo de muchas de
esas inversiones (Dorfmann, 2015). Son también esas areas las que
se enfrentan en mayor medida a la contradiccion de contar con un
parque, a veces significativo, de viviendas vacias adquiridas como
inversion, al tiempo que determinados grupos sociales padecen
una exclusion residencial que impide su acceso a la vivienda, al no
conseguir un crédito hipotecario y existir importantes déficits en el
mercado del alquiler, lo que se constituye en otro mecanismo que
acentua la desigualdad.

Ademés, la aparicion de burbujas inmobiliarias, que tanta im-
portancia alcanzaron en diferentes paises desde la década final del
siglo pasado y que tanta atencidon han suscitado entre los investi-
gadores urbanos, suele ir de la mano de la paralela existencia de
burbujas hipotecarias, donde el crédito abundante y barato, junto a
las expectativas de rentabilidad creciente, desencadenan una espi-
ral de precios ascendentes que desafia cualquier criterio de raciona-
lidad (Algieri, 2013; Bosch, 2019). No cabe duda de que los intensos
procesos de construccion y destruccion que han conocido muchos
espacios urbanos responden a causas multiples, ajenas por tanto a
las explicaciones monocausales que pretenden ofrecer respuestas
simples a problemas complejos, incentivadas en ocasiones por una
cultura mediatica amiga de la brevedad. En este sentido, la atenciéon
prioritaria que aqui se presta a las claves financieras que subyacen
a los procesos de urbanizacién recientes y presentes, ayudando a
identificar los trazos basicos de la ciudad invisible que dan sentido a
la visible, no supone en ningun caso ignorar otras influencias. Pero
si defiende que la progresiva conversion de la ciudad en un objeto
mercantil exige trabajar méas a fondo las estrategias de accion guia-
das por el lucro (Naredo, 2019) y, desde esa perspectiva, el mundo
de las finanzas adquiere un acusado protagonismo y aconseja pres-
tarle mayor atenciéon que hasta el momento en los estudios urbanos.

Por tltimo, la financiarizacién urbana también ha tenido su refle-
jo en la construccion de coaliciones de actores con especial inciden-
cia para definir unas agendas locales favorables a sus intereses, en
la que las entidades financieras ocupan una posicion destacada. De
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este modo, en muchas ciudades se articul6 lo que Campos Venutti
(1998) califico en su dia como un bloque inmobiliario-financiero,
en el que bancos, fondos de inversion, propietarios del suelo, pro-
motores inmobiliarios y empresas constructoras —mas alla de sus
diferentes intereses y frecuentes conflictos— mostraron una innega-
ble influencia conjunta sobre los gobiernos locales y sobre la orien-
tacion de sus politicas. Se promovieron asi formas de gobernanza
—con desigual desarrollo segiin lugares y momentos— calificadas
como «empresarialistas» por Harvey (2007), o como «desarrollis-
tas y corporativas» por los tedricos del régimen urbano (Mossberger
y Stoker, 2001), dirigidas de forma prioritaria a promover mayor
competitividad y crecimiento econémico, junto a una flexibiliza-
ciéon del planeamiento y la eliminacion de todo tipo de obstaculos
al proceso urbanizador. Aunque en la idea de «ciudad negociada»
que Theurillat, Vera-Biichel y Crevoisier (2016) proponen como al-
ternativa a la de «ciudad financiarizada» se incluyen también las
interacciones de estos con otros actores (usuarios y consumidores,
otras entidades publicas, turistas, etc.) en la generacion de valor ur-
bano, la posicion jerarquica de los operadores financieros en cuanto
a capacidad de influencia sobre el resto parece dificil de cuestionar.

La accién conjunta de quienes integran estas coaliciones urbanas
es, en buena medida, responsable de las profundas transformacio-
nes en la estructura y la forma que las ciudades han ido adquiriendo
en las tres Gltimas décadas, calificadas en ocasiones como una ver-
dadera metamorfosis (De Mattos, 2016). La elevada aportacion de
capital destinado al negocio inmobiliario hizo posible que en este
tiempo se haya construido —y en algunos casos también destruido—
mas que en todas las generaciones anteriores, con el impacto terri-
torial derivado.

Al mismo tiempo, mas alla de las diferentes trayectorias seguidas
en el pasado por los procesos de urbanizacion segiin paises y re-
giones, aun visibles en los heterogéneos paisajes urbanos actuales,
en estos anos se han difundido ciertos comportamientos homoge-
neizadores que dan origen a lo que Koolhaas calific6 como «ciudad
genérica». En su acelerado dinamismo reciente, esta «no es mas que
un reflejo de la necesidad actual y la capacidad actual», donde la
urbanizacion y el urbanismo se disocian de forma progresiva ante
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la primacia de la razén econdmica, para la que la ciudad «si se que-
da demasiado pequena, simplemente se expande. Si se queda vieja,
simplemente se autodestruye y se renueva» (Koolhaas, 2014: 41).
Como respuesta a ese contexto, en ella convergen todo un conjunto
de procesos —especialmente visibles en las grandes areas urbanas,
pero también de forma parcial en otras de menor tamafio— que han
provocado una mutacion de la estructura y la forma urbanas, sin-
tetizada en el esquema de la figura 1.3 que, tras enumerar los con-
dicionantes del proceso, identifica su impacto sobre el desarrollo
inmobiliario y sobre los principales componentes de esa metamor-
fosis urbana.

FIGURA 1.3
Financiarizacion, desarrollo inmobiliario
y metamorfosis urbana
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Urbanizacion extensiva y ciudad difusa

La primera tendencia que se ha de destacar, en cierto modo parado-
jica, es la coexistencia de procesos de compactacion y densificacion
de determinados espacios centrales, junto con la constante amplia-
cion de una periferia urbana extensa y de limites poco definidos,
origen de lo que Abramo (2012) calificé como «ciudad com-fusa».

El componente maés visible resulta, sin duda, la generalizacion de
una urbanizacion extensiva que permite hablar de ciudades «difu-
sas» y «sin confines» (Nel-lo, 1998) —en un contexto de urbaniza-
cion planetaria (Brenner, 2013)—, que desbordan ampliamente sus
limites tradicionales, lo que conlleva la artificializacion de grandes
superficies de suelo a expensas de espacios naturales o agrarios y la
formacion de un tejido urbano discontinuo, con fragmentos no ne-
cesariamente contiguos pero integrados en su funcionamiento coti-
diano, que se diluye de forma progresiva en las franjas periurbanas.
Desde una perspectiva mercantil, esta tendencia resulta coherente
con la puesta en valor de grandes paquetes de suelo con expectati-
vas de urbanizaciéon y de generar asi elevadas plusvalias, que son
ocupados por inmuebles de nueva construccion y se incorporan al
negocio de la ciudad por la accion prioritaria de agentes urbaniza-
dores privados con acceso a financiacion, ademas de con la permi-
sividad y hasta el respaldo de un urbanismo neoliberal que prioriza
los proyectos concretos frente al establecimiento de normas genera-
les, a menudo mas restrictivas, que caracterizaban el planeamien-
to regulador anterior. Como complemento a este desbordamiento
consentido, la accion publica permite, mediante la construccion de
infraestructuras de comunicacién, una revalorizacién selectiva de los
suelos mejor conectados y de este modo orienta las direcciones del
crecimiento.

Esa expansion de la mancha urbana, en apariencia desordenada,
supone la primacia de los intereses econémicos privados sobre el
bien publico y con frecuencia sustituye la articulacion de las unida-
des urbanas por su simple adicion y yuxtaposicion. No obstante, la
misma logica mercantil favorece en ocasiones la formacion de sub-
centros en nucleos periféricos de las grandes aglomeraciones, o en
nodos estratégicos de transporte, lo que permite hablar de cierto
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grado de policentrismo que diversifica los flujos diarios de movili-
dad forzada y mejora la accesibilidad a determinados equipamien-
tos productivos, comerciales o de ocio, con el consiguiente aumento
de precios en torno a esas areas de actividad.

Revalorizacion de areas centrales

Complemento a esa explosion urbana sin precedentes, con ritmos
y tiempos diversos segun territorios, es la revalorizacion de deter-
minados espacios centrales y pericentrales de las ciudades frente
al abandono y deterioro de otros préximos, refugio de poblaciéon
envejecida, sectores sociales de escasos recursos y diversas formas
de marginacion. Su contrapunto son algunas areas que a su accesi-
bilidad suman cierto capital simbdlico, y ello las convierte en objeto
de deseo para ciertos grupos de profesionales cualificados, sectores
sociales de alta renta y empresas necesitadas de centralidad —desde
sedes de grandes empresas a franquicias—, lo que posibilita renta-
bilizar unos activos previamente devaluados. Tal como sefala Leal
(2016: 12), «resulta paradojico que cuanto mas facil es la comuni-
cacion con los demas a través de la imagen y del sonido, cuando
la transferencia de cualquier tipo de documento es mas facil y mas
barata, los espacios centrales resultan mas codiciados», registrando
dos tipos de procesos que se refuerzan mutuamente.

Por un lado, la renovacion de antiguas areas de actividad (indus-
triales, ferroviarias, portuarias) casi abandonadas que adquieren
nuevo valor de mercado a partir de actuaciones urbanisticas y fuer-
tes inversiones para cambiar su uso, dotarlas de nuevas funciones
y hacer asi mas atractiva la ciudad para los inversores internacio-
nales, ya sea reutilizando esos contenedores para el ocio o la cultu-
ra, ya sea sustituyendo los inmuebles preexistentes por viviendas
o por grandes edificios de oficinas que se convierten en exponente
del capitalismo financiero y permiten extender los antiguos centros
de negocios, etc. Por otro, un proceso de gentrificacion que afecta a
sectores residenciales deteriorados, donde se promueve un proceso
de expulsion de sus anteriores residentes —mediante la subida de los
alquileres por los propietarios de los inmuebles o mediante proyec-
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tos de transformacion y mejora de esos barrios— con la consiguiente
sustitucion social que Atkinson y Bridge (2005) consideran un nue-
vo tipo de colonialismo urbano.

Las fases habituales de estos procesos de destruccion creativa
han sido resumidas por Sorando y Ardura (2016). Estos senalan la
sucesion de una etapa inicial de abandono del espacio por otra de
estigmatizacion que reduce atin més la demanda de alojamiento y
devaltia los precios; a estas les sigue un periodo de regeneracion en
el que comienza a hacerse evidente el cambio de tendencia, la poste-
rior mercantilizacion de esas areas, sometidas ya a intensos proce-
sos especulativos y a cierta densificacion alli donde predominaban
viviendas de escasa altura o unifamiliares, que finalmente pueden
dar origen a la aparicién de movimientos de resistencia. Pero la ge-
neralizacion de estas dinamicas en ciudades de muy distinto tama-
no, ubicadas en ambientes institucionales también heterogéneos,
plantea que se trata de una tendencia consolidada para la que es ne-
cesario establecer las claves que la provocan, entre las que merecen
destacarse al menos tres.

Estan, ante todo, las de indole financiera, que entienden esta ten-
dencia como una activacién de suelos e inmuebles que contaban con
ciertas ventajas comparativas potenciales que ahora se ponen en va-
lor mediante la accion de inversores y promotores inmobiliarios —a
menudo con la participacion subsidiaria de gobiernos locales—, ya
sea comprando y rehabilitando viviendas para su posterior salida
al mercado con precios muy superiores a los de antes de la opera-
cion, ya sea mediante la instalaciéon de servicios y equipamientos
acordes con la demanda de los nuevos residentes. También deben
considerarse las claves culturales, ante la revalorizacién de estos
ambitos como espacios patrimoniales e identitarios, lo que conduce
en ocasiones a su museizacion y a un incremento del turismo, que
hace crecer la demanda por alojarse en ellos y por tanto los precios.
Estan, por ultimo, las claves sociales, pues los espacios gentrifica-
dos suelen atraer de modo especial a profesionales de lo que Florida
(2002) identifico con una clase creativa, junto a hogares uniperso-
nales y parejas jovenes de clase media acomodada, que conquistan
territorios que les eran ajenos, desplazan a sus antiguos moradores
y otorgan una acusada personalidad a esos ambientes urbanos. El
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aumento de los estratos superiores de la piramide social en estos
barrios, junto al rejuvenecimiento de su piramide demogréafica, son
asi tendencias complementarias que contribuyen a transformar los
mapas urbanos.

Renovaciéon y megaproyectos urbanisticos

Con este objetivo de resignificar determinados espacios urbanos y
cambiar su imagen, en el que a menudo convergen intereses priva-
dos y politicas publicas, las operaciones de renovacion que acaban
de mencionarse han multiplicado los grandes proyectos urbanisti-
cos apoyados en la construccion de inmuebles iconicos, ya se trate de
nuevos centros corporativos donde las grandes torres de oficinas
de nivel premium compiten en altura y espectacularidad para redi-
bujar el skyline de la ciudad, de equipamientos publicos emblema-
ticos (auditorios, museos, palacios de congresos...) o de grandes in-
fraestructuras (aeropuertos, puentes...), firmados de forma habitual
por arquitectos de prestigio internacional que aseguran un mayor
impacto desde la perspectiva del marketing urbano. En este sentido,
utilizados como herramienta para posicionar a las ciudades en la
actual competencia global, «la expansién de la gobernanza urbana
empresarial ha favorecido el desarrollo de los megaproyectos urba-
nos convirtiéndolos en una de sus herramientas estratégicas» (Diaz
Orueta, 2015: 181).

La necesidad de fuertes inversiones para poner en marcha tales
proyectos exige siempre la participacion y el acuerdo con alguna en-
tidad financiera que aporte el crédito necesario, en tanto los con-
cursos para llevar a cabo su disefio y las obras de edificacion suelen
priorizar a los grandes operadores inmobiliarios por la escala de las
actuaciones que se deben realizar, lo que contribuye a reforzar ese
bloque inmobiliario-financiero ya mencionado, que también se be-
neficia de la frecuente revalorizacion del entorno residencial. Por
su parte, los megaproyectos son una estrategia de transformacion
urbana, pero también una herramienta politica que a menudo pres-
tigia a los gobiernos que los emprenden, lo que justifica que los po-
deres publicos resulten un apoyo indispensable mediante la apro-
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bacion de un planeamiento ad hoc y suficientemente flexible para
facilitar la operacion —con especial utilizacion de los planes estraté-
gicos— junto a la aportacion de cuantiosos recursos publicos.

Pero, al mismo tiempo, los megaproyectos suelen conllevar ele-
vados riesgos que pueden afectar de forma negativa al desarrollo de
las ciudades como consecuencia de su frecuente exceso de ambicion
(Flyvbjerg et al., 2003). El principal es, sin duda, el alto endeuda-
miento para las finanzas locales que, agravado en el caso de aparecer
sobrecostes, provoca la obligacion de destinarle cuantiosos recursos
durante un periodo prolongado en detrimento de otras necesidades
mas inmediatas de interés social, junto a una dependencia respecto
de las entidades financieras convertidas en acreedoras que puede
condicionar otras politicas publicas.

Estandarizacién de las periferias urbanas

Como contrapunto a esos intentos de promover espacios de iden-
tidad y autenticidad —ya sea real o construida—, las periferias ur-
banas, que ocupan una elevada proporciéon de la superficie total
urbanizada, han experimentado un proceso de estandarizacion
progresivamente acusado, convertido en el mejor exponente de esa
contradictoria urbanizacion sin ciudad, en cuanto «la omnipresente
urbanizacion ha modificado la propia condicién urbana hasta de-
jarla irreconocible» (Koolhaas, 2014: 14). Ya se trate de bloques de
edificios en altura caracteristicos de los poligonos de vivienda, urba-
nizaciones abiertas o cerradas de viviendas unifamiliares, poligonos
industriales, parques comerciales o plataformas logisticas, la uni-
formidad despersonalizada y monocorde es la norma. Surgen asi las
metaforas de la «ciudad fractal» (Zarza, 1996), concepto que alude a
esa estructura en la que se produce la interminable repeticiéon de un
modelo simple de forma urbana, o de la «urbanalizacién» (Mufoz,
2008), un proceso del que forman parte esos fragmentos de ciudad
que, como espacios de consumo, se repiten de forma masiva y pue-
den verse clonados en cualquier otra, con el consiguiente empobre-
cimiento de los paisajes urbanos.
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Pero no debe olvidarse que esas periferias extendidas son tam-
bién el ambito donde tanto el crédito a los promotores como a los
compradores alcanzan un mayor volumen —proporcional al nimero
de inmuebles construidos—, por lo que en bastantes casos han sido
también asiento privilegiado de la oleada de ejecuciones hipoteca-
rias que acompano el estallido de la crisis. Por el contrario, si en el
pasado una parte a veces significativa de estas areas se utilizé para
la edificacion de viviendas sociales, el retroceso generalizado de la
promocioén publica y el progresivo dominio del mercado de vivien-
da libre han limitado su presencia a periferias de cierta antigiiedad,
frente a simples enclaves en las de mas reciente urbanizacion.

Fragmentacién socioespacial creciente

Las ciudades han sido a menudo caracterizadas como espacios de
integracion, pero no conviene olvidar que también, «desde siempre
y de maneras diversas la ciudad, lugar mégico, sede privilegiada de
toda innovacion tecnoldgica y cientifica, cultural e institucional, ha
sido también méquina potente de diferenciacion y separacion, de
marginacion y exclusion» (Secchi, 2015: 19). Reflejo particularmen-
te destacado de la légica de mercado que domina la construccion
del territorio, la ciudad contemporanea se ve asi identificada por
una fragmentacion creciente, tanto de su espacio fisico como social
o simbolico, lo que permite hablar de la coexistencia de varias ciu-
dades —que se superponen y yuxtaponen— en una sola.

Las politicas urbanas neoliberales han contribuido, sin duda, a la
segregacion social, laboral y funcional del espacio. Pero son los pre-
cios del suelo y de los inmuebles los que cobran especial relevancia
en la distribucion espacial, tanto de los diferentes estratos sociales
segun su nivel de ingresos como del tipo de establecimientos em-
presariales segun el rango de sus funciones, en un contexto en el
que el planeamiento resulta suficientemente flexible como para no
obstaculizar significativamente esa asignacion.

De este modo, el mayor flujo de inversiones —privadas y a menu-
do también publicas— se moviliza y se concentra en aquellos espa-
cios mas valorados en los planos urbanistico, social y ambiental, con
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buenas infraestructuras de acceso, lo que provoca la retroalimenta-
cion del proceso a lo largo del tiempo y refuerza esa segmentacion
del territorio. En otros términos, la mercantilizacion de la ciudad
—cuya logica diferencia espacios capitalizados frente a otros que se
descapitalizan— es responsable directa de un proceso de seleccién
nada natural, que distingue y aleja fisicamente a quienes residen
donde quieren de aquellos otros que lo hacen donde pueden, con la
consiguiente intensificacion de las desigualdades que conlleva ese
mosaico urbano donde cada tesela tiende a ser progresivamente ho-
mogénea en su interior.

En resumen, comprender mejor las multiples caras de la llamada
financiarizacion, su relacion directa con el desarrollo inmobiliario y
el movimiento urbanizador generalizado, asi como con la construc-
cion de modelos urbanos guiados en lo esencial por una logica mer-
cantil —matizada en cada lugar por la influencia adn visible de su
trayectoria historica y sus caracteristicas socioeconémicas, politicas
e institucionales— ha pretendido ser la justificacion de este capitulo
inicial. Compartiendo en lo esencial la idea de que la actual dinami-
ca urbana «se mueve principalmente por los intereses particulares
de los flujos irracionales de la especulacion financiera, el azar de las
inversiones privadas y el acoso a sus sistemas de recursos ambienta-
les, propios y cercanos, empobreciendo a la poblacién en derechos y
bienestar, en calidad de vida y en esperanza de futuro» (Hernandez
Pezzi, 2017: 15-16), esta perspectiva teorica servira de fundamento
al analisis de los ciclos inmobiliarios recientes en Espaina, evitando
asi reiterar una definicion e interpretacion de procesos que ya han
sido analizados para centrar la atencion en su materializacion con-
creta dentro de ese territorio.
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2 Bases financieras del crecimiento
inmobiliario en Espaina, 1996-2007

Un necio es quien quiere edificar y no calcula antes cuanto va a
costar y si puede llevarlo a efecto conforme a su plan. Muchos
planearon grandes edificios y no pudieron salir airosos de su em-
pefio... Quien quiera construir sin arrepentirse, piénseselo bien
antes de edificar, pues a muchos les viene el arrepentimiento de-
masiado tarde, de modo que el dafio les entra en el bolsillo (Se-
bastian Brant: La nave de los necios, 1494).

Hace ya medio siglo que los estudios criticos sobre desarrollo terri-
torial plantearon la diferencia existente entre los conceptos de creci-
miento y desarrollo. El primero tiene una dimension exclusivamente
econdmica y hace referencia al aumento registrado en determinados
lugares por la produccion, el consumo, la inversion, los ingresos,
la riqueza acumulada o el empleo, con un criterio cuantitativo que
identifica mds como equivalente a mejor. Por el contrario, el con-
cepto de desarrollo es mas complejo y permite reconocer aquellos
territorios que registran un proceso de mejora en su competitividad
econdmica, no tanto en términos cuantitativos como cualitativos
(eficiencia, productividad, innovacion, calidad del empleo...), com-
patible con un mayor bienestar de la gran mayoria de sus habitan-
tes, una reduccion de las desigualdades, la moderacion del impacto
ambiental derivado de esas actividades, junto a una gestion politica
mas democratica y participativa.

El periodo situado a caballo del cambio de siglo, entre 1996 y
2007 aproximadamente, resulté en Espana un exponente paradig-
matico de lo que significa crecer sin apenas desarrollarse. Por un
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lado, los indicadores convencionales de actividad econ6émica (PIB,
consumo, ocupacion, formaciéon bruta de capital fijo, comercio exte-
rior, etc.) recuperaron tasas anuales de crecimiento muy superiores
a las registradas en la primera mitad de los afos noventa, con un
efecto directo sobre la atracciéon de inmigrantes o la urbanizacién
acelerada de buena parte del territorio.

Como contrapunto, esos afos también conocieron un estan-
camiento de la productividad y los salarios reales, un saldo cre-
cientemente negativo de la balanza comercial con el exterior y un
endeudamiento privado rampante, al tiempo que se acentuaron
numerosas contradicciones sociales, ambientales y territoriales. La
precarizacion de una parte importante del empleo generado, el au-
mento de la desigualdad social, la masiva artificializacion o sella-
do de suelos, el despilfarro de recursos ambientales y el deterioro
del patrimonio paisajistico, asi como el acentuado contraste entre
los territorios metropolitanos o turisticos, a los que puede calificar-
se como ganadores, y muchas areas de antigua industrializacién o
rurales, aquejadas por un profundo declive, fueron algunas de sus
principales manifestaciones.

Es bien conocido que un componente esencial de este periodo
fue la consolidaciéon de un modelo inmobiliario-financiero ya ensa-
yado con anterioridad, pero que ahora perfil6 de forma maés nitida
sus rasgos definitorios, hasta el punto de condicionar de forma de-
cisiva lo ocurrido en esos afnos e influir aiin sobre un presente en
el que sigue pendiente un cambio de rumbo que permita avanzar
hacia un modelo de desarrollo territorial mas equilibrado, innova-
dor y sostenible. Apoyado también en una expansion casi constante
del turismo, esta forma de crecimiento a la espafiola tuvo en lo que
Fernandez Duran (2006) calific6 como un tsunami urbanizador su
clave de boveda, con un desbordamiento sin precedentes del claster
inmobiliario, el paralelo aumento de los niveles de endeudamiento,
la burbuja de precios y la profunda transformacion del sistema ur-
bano que se derivaron de ello, hasta que esa maquina de crecimien-
to se averio y puso en evidencia su fragilidad estructural.

En su novela En la orilla (2013), el escritor valenciano Rafael
Chirbes mostr6 con rotundidad y de forma particularmente expre-
siva los excesos de ese sueno especulativo en el que se sumieron

62



CIUDADES EN VENTA

muchos territorios y sus sociedades, con el brusco despertar y el
consiguiente desastre que vinieron a continuacién, o la pérdida de
patrimonio que acarre6 el proceso. Segtin su relato,

hace cinco o seis anos todo el mundo trabajaba. La comarca en-
tera en obras. Parecia que no iba a quedarse ni un centimetro
de terreno sin hormigonar. En la actualidad el paisaje tiene algo
de campo de batalla abandonado, o de territorio sujeto a un ar-
misticio: tierras cubiertas de hierba, naranjales convertidos en
solares; frutales descuidados, muchos de ellos secos; tapias que
encierran pedazos de nada.

Los estudios publicados en Espana sobre estos procesos, los dife-
rentes factores economicos, sociales o politicos que los hicieron po-
sibles, la influencia especifica del planeamiento y la ordenacion del
territorio junto a la descentralizacion del Estado, su impacto sobre
el poblamiento o su huella ecologica, son muy numerosos y suficien-
temente expresivos como para cuestionar la necesidad de un libro
mas que vuelva a incidir sobre fenomenos bien conocidos e inter-
pretados.' Frente a ese riesgo de reiteracion, el objetivo que busca
dar sentido a este capitulo es insistir, sobre todo, en la influencia
estratégica de los actores financieros —apoyada en todo momento
por la accion del Estado—, que siempre se menciona al abordar esta
tematica pero no con la suficiente profundidad como para dejar en
evidencia su importancia real y, mas ain, para comprender mejor
las diferencias entre este ciclo inmobiliario y el iniciado en los

1. A riesgo de caer en algtn olvido indeseado, el conocimiento y la compren-
sion de la burbuja inmobiliaria que sirven de soporte a lo aqui analizado son es-
pecialmente deudores de obras publicados en las dos tdltimas décadas por auto-
res como los siguientes, enumerados por orden alfabético: Alguacil Denche et al.,
2013; Burriel, 2008 y 2011; Campos, 2008; Capel, 2013; Ferndndez Duréan, 2006;
Fernandez Tabales y Cruz, 2013; Garcia Montalvo y Mas, 2000; Goérgolas, 2017;
Lois, Pifeira y Vives-Mir6, 2016; Lopez y Rodriguez, 2010; Murray, 2015; Naredo,
1996 y 2010; Naredo, Carpintero y Marcos, 2007; Naredo y Montiel, 2011; Ocana,
2009; Rodriguez Lopez, 2006; Romero, 2010; Romero, Jiménez y Villoria, 2012;
Romero, Brandis y Melo, 2015; Vinuesa, 2008 y 2013; Vives-Mir6 y Rullan, 2014.
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ultimos afios, que tiene en la presencia de nuevos actores financie-
ros una de sus principales senas de identidad.

Para lograrlo, el capitulo comienza recordando el contexto tem-
poral y espacial en el que surgi6 en Espana esta fase de auge inmo-
biliario, con una breve referencia a ciclos anteriores, recuerda luego
sus principales indicadores y algunas explicaciones insuficientes del
proceso urbanizador centradas en el aumento de la demanda, abor-
da a continuacion las estrategias financieras como causa explicativa
fundamental de la burbuja inmobiliaria y analiza de forma indivi-
dualizada la actuacion de los principales actores implicados —tanto
privados como publicos—, para finalizar considerando la desigual
importancia alcanzada por el proceso segun territorios, asi como
algunas de sus claves, un aspecto esencial para comprender luego
por qué la crisis de este modelo tuvo también una gravedad muy
desigual segiin regiones y ciudades.

2.1. Ciclos inmobiliarios en Espana: algunos antecedentes

La actividad inmobiliaria tiene como uno de sus rasgos identitarios
un caricter marcadamente ciclico, con fases de auge en las que tan-
to la inversion como la produccion de inmuebles, su compraventa
y sus precios —ya sea de compra o de alquiler— crecen de forma ra-
pida, seguidas por momentos de crisis en los que se interrumpe esa
espiral expansiva y se inicia un movimiento de signo contrario. Lo
ocurrido en Espafia durante el altimo medio siglo es buen exponen-
te de este comportamiento, que aqui alcanzo6 rasgos extremos, con
la sucesion de los tres booms inmobiliarios identificados por Julio
Rodriguez (2006), a los que ahora parece afiadirse un cuarto, fina-
lizados siempre de forma abrupta, aunque nunca con la intensidad
que supuso el hundimiento del sector en 2007 y durante los afios
siguientes.

Este capitulo centra su atencion en el ciclo iniciado a mediados
de la altima década del pasado siglo, que conoci6 una prolongada
fase expansiva entre 1996 y 2007, seguida por otra recesiva desde
esa fecha hasta 2013. Pero conviene tener presente que lo ocurrido
contaba con precedentes que sentaron las bases del proceso y tam-
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bién que el auge inmobiliario espanol de esos afios se enmarco en
una tendencia comtin a muchas otras economias capitalistas, inclui-
das algunas del &mbito europeo.

Un primer ciclo inmobiliario se inici6 en los anos finales del fran-
quismo (1969-1973), en un contexto de fuerte crecimiento econémi-
co (el PIB aumentd méas del 6 % anual en promedio) y demografico
(260.000 nuevos hogares cada afio), acompainado por un éxodo ma-
sivo del campo hacia las areas urbanas e industriales, junto a una in-
cipiente expansion del turismo de masas en el litoral mediterraneo
y los archipiélagos.

Ese aumento de la demanda fue respondido de inmediato de dos
maneras complementarias. Por un lado, el Estado mantuvo su ini-
ciativa en la construccion de viviendas de promocién oficial (VPO),
que aun superaron el 40 % de las edificadas en ese periodo. Al mis-
mo tiempo, la banca también increment6 su interés por la provisiéon
de crédito dirigido tanto a la construccion de viviendas principales y
secundarias, como de hoteles, inmuebles industriales, etc., al tiem-
po que se consolidé un primer nicleo de grandes empresas cons-
tructoras al calor del régimen, que hicieron su fortuna a partir de
las concesiones de obra publica y de esa edificacion en constante
expansion.

El resultado visible fue la rapida elevacion del namero de proyec-
tos de obra nueva visados por los colegios de arquitectos técnicos,
que superaron el medio millén anual, al tiempo que las viviendas
iniciadas cada afio pasaron de 370.000 en promedio, con un rapido
crecimiento de las periferias de numerosas ciudades y de las prime-
ras coronas metropolitanas en las mayores aglomeraciones, junto a
las urbanizaciones ocupadas por segundas viviendas en su entorno
periurbano, las franjas litorales y las areas de montafia (Del Canto,
1983). Por su parte, los precios crecieron en torno a un 10 % anual
en valores nominales y el cluster inmobiliario comenz6 asi a hacer
notar su potencial dentro de una economia de reciente industriali-
zacion, aunque sin capacidad para evitar una profunda y prolongada
crisis a partir de 1973, cuando a las subidas del precio de la energia 'y
las incertidumbres de la transicién politica se sumo el agotamiento
del llamado modelo keynesiano-fordista, vigente desde 1945 en las
economias capitalistas avanzadas (Carballo et al., 1981).
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El segundo ciclo inmobiliario tuvo lugar en la segunda mitad de
los afios ochenta (1986-1990), en el marco de un pais que acababa
de incorporarse a la entonces denominada Comunidad Europea, de
un sistema econdmico que presentaba ya una progresiva financia-
rizacion y de un contexto politico que abraz6 de forma decidida la
agenda neoliberal. Sin abordar otras caracteristicas esenciales de
esa etapa, que cuentan con valiosos estudios que las analizan con
precision (Etxezarreta, 1991; Naredo, 1996; Lopez y Rodriguez,
2010...), pueden recordarse apenas algunos de sus rasgos basicos,
en especial aquellos que definieron la evolucion seguida en los pla-
nos financiero e inmobiliario.

Tras unos anos de estancamiento, el PIB espafiol repunto6 de nue-
vo, con tasas de crecimiento real —descontada la inflacion— que al-
canzaron el 4 % anual, la creacion de mas de 200.000 nuevos ho-
gares cada afio y un turismo que consolidoé su posicion estratégica
como uno de los pilares en los que se sostiene el capitalismo hispano
actual (Murray, 2015). Su reflejo en la reactivacion del sector in-
mobiliario no se hizo esperar, con 314.000 visados anuales de obra
nueva y 244.000 viviendas iniciadas en promedio, lo que se tradujo
en un incremento del parque desde los 11,7 millones contabilizados
por el censo de 1991 (2,9 millones de viviendas secundarias) a los
14,3 millones en 2001 (3,3 millones de secundarias); con otro para-
lelo de los precios, que ascendieron a razén de un 10 % cada afio en
valores reales. La concentracion de buena parte de esas promocio-
nes tuvo lugar en las grandes areas urbanas y los espacios ya espe-
cializados en el turismo residencial, en contraste con el declive de
numerosas areas con tradicion industrial, especializacion en secto-
res maduros y con dificultades para competir en una economia mas
abierta. Esto desplazo el centro de gravedad con mayor dinamismo
desde los territorios del eje atlantico a los del eje mediterraneo y las
islas, aunque esa tendencia hacia la dualizacién quedo algo atenua-
da por la intensa urbanizacién que también conocieron el eje del
Ebro y algunos centros de actividad de las regiones interiores.

Pero si las simples cifras parecen indicar cierta semejanza con la
fase alcista del ciclo inmobiliario anterior, esa apariencia desapare-
ce al considerar el ambiente institucional imperante en cada caso y
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la influencia relativa de los actores que hicieron posible esa reacti-
vacion.

El primer cambio sustantivo fue el progresivo abandono por par-
te del Estado de su responsabilidad en la provision de vivienda para
los grupos sociales de menores ingresos, lo que redujo la presencia
de las VPO a menos de una cuarta parte de las viviendas construi-
das en esos afios. Ello dej6 via libre a la promocién privada, que
alcanz6 desde ese momento una primacia que se ha visto reforzada
con posterioridad. Cristaliz6 asi en esos afios la coalicion entre unas
empresas financieras e inmobiliarias escasamente penetradas por el
capital internacional, a diferencia de lo ocurrido en la industria, que
llevaron a cabo un proceso de concentracion especialmente signifi-
cativo en el caso de la banca, hasta alcanzar un poder calificado por
Naredo (1996) como oligarquico. Ello no impide sefialar que tam-
bién se produjo un aumento de la inversion inmobiliaria por parte
de extranjeros no residentes, compradores de viviendas en areas
costeras, que duplico sus cifras en apenas cinco anos hasta superar
los 300.000 millones de pesetas al final del periodo.

Para limpiar el territorio de obstaculos que frenasen el avance
urbanizador, los sucesivos gobiernos transformaron el marco regu-
latorio para hacerlo méas acorde con los intereses dominantes, con
medidas destinadas a liberalizar el sector financiero y otras dirigi-
das a favorecer la compra de vivienda en propiedad. Entre las pri-
meras, se produjo la mutacion de un mercado hipotecario donde
bancos y cajas de ahorros acentuaron su competencia, con la desa-
paricidn de controles a los tipos de interés, la posibilidad de revender
parte de los préstamos mediante la emision por esas entidades de
cédulas y bonos hipotecarios, asi como la ampliacion de los plazos
permitidos para devolver los créditos y el aumento de la relacion
préstamo/valor del inmueble. Entre las segundas, el conocido como
Decreto Boyer (1985) liberalizé los alquileres y redujo la duracion
minima de los contratos, lo que provocé un encarecimiento que em-
pujo a muchas personas hacia la compra de vivienda en el mercado
libre, incentivada por la desgravacion en el impuesto sobre la renta
ya desde 1978. Se defini6 asi un modelo de acumulacién de capital
con un notable peso relativo de las rentas financieras e inmobi-
liarias y un notable poder de sus actores, que atn hoy, treinta afios
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después, sigue siendo un corsé que dificulta una reorientacion de la
economia espafola acorde con la necesidad de generar mas y mejor
empleo, atenuar los vaivenes ciclicos asociados a este tipo de espe-
cializacion y provocar una menor huella territorial.

Esa resistencia al cambio se puso en evidencia tras la crisis fi-
nanciera con que se iniciaron los afos noventa, al inaugurarse un
nuevo ciclo inmobiliario a partir de 1996, de duracion e intensidad
superiores a las precedentes, lo que justifica analizar con mas dete-
nimiento que hasta ahora sus principales indicadores y, en particu-
lar, sus raices financieras.

2.2, La burbuja inmobiliaria espafiola
en el cambio de siglo

La referencia a las burbujas de precios se ha popularizado consi-
derablemente desde hace algin tiempo para referirse a determina-
dos fenébmenos vinculados de un modo u otro con la especulacion,
con el riesgo de convertirse en una simple metafora carente de toda
precision debido a su uso abusivo. Conviene por ello comenzar con
un intento de definir este concepto, mayoritariamente asociado hoy
con el ambito de la vivienda (Lind, 2009), pero aplicable también a
otros tipos de activos como monedas, acciones de empresas, recur-
sos naturales, etc.

De este modo, una burbuja de precios puede entenderse como «un
episodio de duraciéon media (no mas de diez afios) de fuertes y soste-
nidas alzas de precios de ciertos activos, no explicable sobre la base
de los datos econémicos pertinentes (los fundamentos del mercado)
y que acaba en una subita depreciacion» (Castafieda y Hernandez,
2013: 231). Aunque se han hecho intentos de establecer umbrales
cuantificables para identificarlas (Helbling, 2005), aqui nos limitare-
mos a considerar los rasgos que mejor las definen, sin incluir valores
numéricos siempre arbitrarios y sometidos por ello a discusion.

Se trata, pues, de periodos en los que se produce, ante todo, una
notable expansién del crédito, a menudo basada en un alto grado
de apalancamiento por parte de las entidades financieras, con el
correspondiente aumento y difusion del endeudamiento por el te-
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jido empresarial y social. Ello provoca, en segundo lugar, una rapi-
da apreciacion de los activos inmobiliarios o de otro tipo, con tasas
muy superiores a las de los restantes indicadores econémicos. Para
que el proceso alcance una dimension considerable se necesitan
mercados dindmicos, con numerosos participantes y operaciones
que permitan movilizar grandes volimenes de capital en un contex-
to expansivo. También se precisa, en cuarto lugar, una colaboracion
activa o, al menos, cierta permisividad por parte de los organismos
reguladores, deseosos de mantener el efecto riqueza asociado a ese
proceso de sobrevaloracion, o temerosos de provocar un pinchazo
que afecte al dinamismo de la economia en su conjunto. Finalmen-
te, toda burbuja acaba con una brusca devaluacién de los activos
afectados y el consiguiente reajuste de los precios, con el efecto rece-
sivo mas o menos intenso y generalizado que de ello se deriva.

Con esta perspectiva, puede afirmarse que en los afos finales del
pasado siglo y los primeros del presente en Espafia se produjo una
burbuja inmobiliaria acorde con los requisitos que se le asignan en
la bibliografia internacional. Pero también que lo ocurrido no puede
disociarse del proceso global de financiarizacion comentado en el
capitulo anteriory el creciente volumen de capitales que se sintieron
atraidos por la elevada rentabilidad que ofrecia el sector inmobilia-
rio, de lo que puede ser buena muestra la evolucién registrada en
Europa.

Tal como afirma Bosch (2019: 30), «desde una perspectiva his-
torica basada en los datos disponibles de los ultimos 50 afios, la
burbuja residencial europea de los afios 2000 fue un fenémeno ex-
cepcional, tanto por el gran nimero de sistemas residenciales afec-
tados como por la simultaneidad, magnitud y duracion de la fase de
caida». Segun su analisis, en 19 de los 28 paises europeos conside-
rados puede hablarse de burbuja por el brusco ascenso y posterior
hundimiento de los precios, y tan solo los paises escandinavos, Ale-
mania, Austria, Francia, Bélgica, Luxemburgo y Portugal quedaron
al margen. Entre los restantes, Espana resulté uno de los exponen-
tes mas destacados de este modelo de acumulacion de capital, una
evidencia que ha sido sobradamente sefialada en numerosas publi-
caciones pero de la que ahora vale la pena destacar sus principales
indicadores y sus pautas de distribucion territorial como punto de
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partida, para abordar luego sus claves explicativas —en especial las
financieras—, pero también para compararlo con lo ocurrido desde
2013 y aportar informacion precisa al debate actual sobre el riesgo o
no de que se alimente una nueva burbuja.

En una visién de conjunto, que no desagrega espacialmente la
informacion y es, con diferencia, la mas utilizada en la bibliogra-
fia publicada, pueden destacarse los rasgos mas llamativos de este
periodo mediante algunas cifras y graficos que hacen innecesarias
descripciones mas prolijas:
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Segun la Contabilidad Nacional de Espafia, de representar
apenas un 8,3 % del PIB espaiol en 1996, la construcciéon
superd ya el 10 % en 2007 pese a la fuerte expansion regis-
trada por la economia en su conjunto, contrapunto al re-
troceso relativo experimentado por la industria (del 19,8 al
16,4 %) y sintoma de la orientacion adoptada por el modelo
de crecimiento desde el decenio anterior, que se afianz6 en
el siguiente. Este desplazamiento fue atin mayor en cuan-
to al volumen de ocupados en el sector, pues los 1,3 millo-
nes al inicio del periodo segin la Encuesta de Poblacion
Activa se convirtieron en 2,7 a su finalizacion (+108,5 %),
duplicando casi la tasa de aumento del empleo total en el
pais (+57,8 %). También en este caso el contraste con la
industria result6 incuestionable: la construcciéon suponia
el 9,8 % de la ocupacion total en 1996 y alcanz6 el 13 % en
2007, mientras el empleo industrial siguié un movimiento
de signo opuesto (del 20,2 al 16,3 %). El resultado fue que,
si al inicio del ciclo, por cada puesto de trabajo en construc-
cion habia dos en la industria, cuando finaliz6 la fase de
explosion inmobiliaria esa relacion se habia reducido a 1,2
empleos industriales.

Dejando al margen la promociéon de inmuebles empresa-
riales (oficinas, naves, locales comerciales...), que fue tam-
bién importante pero exigiria una investigaciéon especifica,
la produccion de vivienda creci6 de forma constante en esa
década prodigiosa del urbanismo esparol (Burriel, 2008).
Si se considera el nimero de viviendas iniciadas cada ano,
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que son un indicador adelantado de la nueva oferta que sur-
ge como respuesta a las condiciones del mercado, de 1996
a 2007 se construyeron 6.476.647 viviendas segun la Esta-
distica de Vivienda del Ministerio de Fomento —superando
en un 80 % el aumento en el nimero de hogares—, de las
que casi un 90 % fueron de promocion privada y destinadas
al mercado libre (5.753.365), por poco mas de una décima
parte de promocién publica, con algin tipo de proteccion
oficial (723.282). Si en el inicio del ciclo las viviendas cons-
truidas superaron ligeramente las doscientas mil anuales,
en 2006 se alcanzo el paroxismo, al iniciarse un total de
664.923, en tanto al afio siguiente esa tendencia ascendente
ya se vio frenada y comenz6 a invertirse (fig. 2.1). En esa
perspectiva dindmica resulta muy evidente el progresivo
abandono por parte de los sucesivos gobiernos de la funcion
social otorgada a la vivienda: si en 1996 las 77.554 que se
iniciaron sometidas a algin tipo de proteccion y precio ta-
sado aun representaban la cuarta parte del total, las 60.878
del afio 2016 apenas supusieron el 8,3 %, quedando asi en
los margenes del sistema de provision de alojamiento.

La inversion en vivienda respecto al PIB sigui6 una tenden-
cia similar y bastante anémala en el plano internacional,
pues con tasas anuales de crecimiento proximas al 9 %
—equivalentes a 2,5 veces las alcanzadas por la produccion—
lleg6 a representar un 9,3 % del PIB en 2007, lo que casi du-
plicaba el valor medio en el &mbito europeo. Esa atraccion
de capital por el sector inmobiliario creci6 en paralelo a la
proporcidn de viviendas secundarias (3,3 millones segiin el
Censo de 2001y 3,7 en el de 2011), o compradas con un ob-
jetivo de inversion y vacias (2,9 y 3,4 millones respectiva-
mente), lo que muestra con nitidez la distancia que medio6
entre la concepcion de la vivienda como derecho o como
negocio. Esta creciente disociacion entre su construccion y
las necesidades de la poblaciéon permite comprender que,
si en 1991 habia en Espafna una vivienda por cada 2,3 habi-
tantes, esta proporcién se redujo a 2,0 habitantes en 2001
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y viviendas protegidas (calificaciones definitivas) (1996-2007)
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ya 1,8 en 2007, en este caso segin la estimacion del parque

residencial realizada por el Ministerio de Fomento.

+ El objetivo implicito de convertir a la espafiola en una so-
ciedad de propietarios (Lopez y Rodriguez, 2010) también
tuvo su reflejo en la intensa actividad registrada por la com-
praventa de viviendas en el mercado libre, con un volumen
de transacciones en aumento que super6é ampliamente las
ochocientas mil anuales en los anos finales (2004-2007)
del periodo, al sumar las de nueva construccion con las de
segunda mano. De este modo, en 2007 la proporciéon de
vivienda en alquiler se habia reducido a poco mas de un
13 % del total —apenas 1 % en alquiler social- frente a un
promedio superior al 30 % en la Unién Europea y valores
por encima del 40 % en casos tan significativos como los de
Alemania o Francia, lo que certifico la total supremacia de
la compra en propiedad como forma de acceso y la consi-

guiente necesidad de endeudamiento (Inurrieta, 2007).

FIGURA 2.1
Evolucidon de viviendas iniciadas para el mercado libre
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FIGURA 2.2
Evolucion del precio de la vivienda libre
y crecimiento interanual (1996-2007)
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« Tal como exige la correcta utilizacion del concepto de bur-
buja, los precios del suelo y de la vivienda se incrementaron
con inusitada rapidez, cuestionando una vez mas el mantra
neoliberal que culpa de ese encarecimiento a la escasez de
suelo urbanizable y aboga por su plena liberalizacion frente
a cualquier tipo de proteccion, algo que aqui hizo en buena
medida la Ley del Suelo aprobada en 1998. Pese al fuer-
te aumento de esa oferta potencial, la estadistica de pre-
cios de la vivienda que publica el Ministerio de Fomento a
partir de las tasaciones realizadas® permite constatar dos
tendencias bien definidas (fig. 2.2). Por un lado, el precio

2. Existe una fuente alternativa, utilizada por el INE en su indice de precios de
la vivienda, que toma como base los valores de venta de los inmuebles que recogen
los colegios de registradores.
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medio de la vivienda en el mercado libre creci6 de forma
constante durante mas de una década hasta llegar a tri-
plicarse, pasando de los 686 euros por metro cuadrado en
1996 a los 2.085,5 en 2007, mientras el del suelo urbaniza-
ble casi se cuadruplico; en valores interanuales, el ritmo se
aceler6 hasta alcanzar su maximo en 2003 (+18,5 % sobre
el afo anterior), para comenzar a moderarse desde enton-
ces como muestra de la progresiva saturacion del mercado.
Al mismo tiempo, el esfuerzo de acceso a la vivienda —que
mide la relacion entre los pagos por devolucion del présta-
mo hipotecario respecto a los ingresos familiares— siguio
una tendencia similar, pues de representar un 30 % en los
afos finales del siglo pasado, alcanz6 el 51,5 % de la ren-
ta familiar en 2007. Aumento, en consecuencia, la presion
sobre la vida cotidiana de muchos ciudadanos y el riesgo
de impagos que elevasen la tasa de morosidad, poniendo
en peligro la viabilidad del sistema, tal como la realidad se
encarg6 de demostrar.

De este modo, el valor estimado del parque de viviendas
existente en 1996 ascendia a 1,3 billones de euros y se tri-
plicé una década después, con tasas anuales de crecimiento
superiores al 13 % (Naredo, Carpintero y Marcos, 2007).
Espafa se convirti6 asi en uno de los arquetipos del cali-
ficado como «capitalismo patrimonial» (Pikkety, 2014),
una de las derivadas del proceso de financiarizacién. Eso
significa que la relacion existente entre el capital privado
acumulado en forma de activos (financieros, inmobiliarios,
bienes suntuarios, dinero...) y la renta nacional generada
cada afno (en la que ain predominan las rentas salariales)
evolucion6 hacia un creciente desequilibrio en favor del
primero. A partir de una elaboracién propia sobre la base
de datos publicada en la web de este autor, pudo compro-
barse que si en 1996 el valor del capital privado acumulado
en Espana era 4,3 veces el de la renta nacional de ese ano
(es decir, un 433 %), en 2007 esa desproporcion alcanzé un
valor de 7,9 veces, muy por encima de lo ocurrido en algu-
nas de las principales economias del mundo, pese a tratar-
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se de una tendencia bastante generalizada (fig. 2.3). Tanto
el crecimiento acelerado del parque inmobiliario como su
especulativa sobrevaloracion fueron los principales facto-
res explicativos de esa creciente asimetria entre capital y
trabajo, que constituye una de las claves explicativas de la
polarizacion y la desigualdad social en aumento.

FIGURA 2.3
Relacion entre capital privado acumulado
y renta nacional (1996-2007) (%)
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Fuente: Elaborado a partir de Pikkety, 2014 (<http://piketty.pse.ens.fr/fr/
capital21c>).

En la justificacion de esa progresion experimentada por todos los
indicadores inmobiliarios, sin duda tuvo su influencia el aumento
de la demanda causado por diferentes factores, comenzando por los
sociodemograficos y economicos (Fondo Monetario Internacional,
2009). Desde el inicio del siglo y hasta 2007, la poblacion residen-
te aumento en 4,1 millones gracias, sobre todo, al saldo migratorio
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positivo asociado a la creciente oferta de empleo, con un aumento
incluso algo superior en el nimero de hogares; la renta media por
habitante pas6 de 14.510 euros a 19.403 y el salario nominal men-
sual por trabajador lo hizo de 1.498,5 euros a 1.851,4 en esos seis
afios de crecimiento econ6mico generalizado, aunque con fragiles
cimientos.

Si se comparan esos simples indicadores con la evoluciéon de la ac-
tividad inmobiliaria tomando como referencia la situaciéon en 2001
(indice = 100), los contrastes saltan a la vista (fig. 2.4). Salvo el stock
de viviendas, que creci6 en tres millones (de 21 a 24) equivalentes a
un 14,3 %, tanto el volumen de viviendas iniciadas como su precio
experimentaron unos ritmos de aumento muy superiores, que en el
primer caso rebaso en un 40 % la cifra inicial ya en 2006, para sufrir
un frenazo considerable al afo siguiente, cuando aparecieron en el
horizonte los primeros sintomas de una crisis, atin no visibles en los
indicadores anteriores. Por su parte, el precio de la vivienda se situ6
a notable distancia y muy por encima del resto, lo que se refleja en
una curva cuya pendiente —como la de toda burbuja— resulta inex-
plicable a partir de estos y otros factores de demanda convenciona-
les. Parece, en cambio, mucho méas acertado interpretar que «han
sido las posibilidades de financiacion, es decir, de endeudamiento a
largo plazo con intereses excepcionalmente bajos, las que han posi-
bilitado que se materialice la demanda» (Ocana, 2009: 357-358), lo
que exige abordar ya de forma explicita y con suficiente amplitud la
influencia directa del proceso de financiarizacion en la sucesion de
fases de auge y caida en el ciclo urbanizador iniciado hace ahora un
cuarto de siglo.

En resumen, aun coincidiendo con la idea propuesta por Ru-
1lan de que en la explicacion del crecimiento inmobiliario intensivo
de esos anos se suman «territorio, plan, dinero y propiedad», por
cuanto «el territorio debe contar con las condiciones que propicien
el negocio inmobiliario, el plan debe permitir la urbanizacion, el in-
versor debe contar con dinero para la inversion y la propiedad del
suelo debe estar a su disposicién», pues «si alguna de estas condi-
ciones falla, las grias no se levantan» (2011: 178), nuestra lente se
focalizara en la cuestion dineraria, sin eludir algunas referencias a
los restantes factores, siempre abordados desde esa perspectiva.
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FIGURA 2.4
Evolucion del stock y el precio de la vivienda
en relacion con diversos factores de demanda (2001-2007)
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2.3. De la hipertrofia crediticia al riesgo hipotecario:
los fragiles cimientos del auge urbanizador

Para poder desarrollar una burbuja inmobiliaria de las dimensiones
que alcanz6 en el caso espafiol fue necesario movilizar un ingente
volumen de capital generado, en buena medida, mediante crédito.
La desregulacion progresiva del sector financiero y el mercado hi-
potecario, acorde con la ortodoxia econémica neoliberal, junto a un
contexto internacional expansivo, contribuyeron decisivamente a
hacer posible una creciente financiarizacion urbana, sin la que no
puede comprenderse plenamente la intensidad del proceso urba-
nizador. Siguiendo la conocida metafora propuesta por Fernandez
Duran (2006), el movimiento sismico producido en el sector finan-
ciero, que por diferentes vias multiplico el crédito disponible, pro-
vocd un tsunami urbanizador que aneg6 buena parte del territorio
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y que no habria sido posible —o, al menos, no habria alcanzado la
misma altura— de no haber contado con esa enorme suma de capital
que sobrealimento el proceso.

Este contexto financiero favorable tuvo como primer componente
laincorporacion de Espana ala Union Econémica y Monetaria (1999),
tras cumplir las exigencias de baja inflacion, tipos de interés modera-
dos y estabilidad de las finanzas ptblicas. Esa entrada en la Eurozona
se tradujo en una mayor confianza por parte de los mercados finan-
cieros y un descenso considerable de los tipos de interés aplicados a
todo tipo de préstamos, incluidos los hipotecarios. Al mismo tiempo,
las entidades espaiolas realizaron un notable esfuerzo de integracion
en un sistema financiero global donde crecieron con rapidez los flujos
transfronterizos de capital y la llegada de inversiones interesadas en
las oportunidades de negocio que ofrecia el territorio. Finalmente,
en un ambiente que las principales instituciones econémicas valora-
ban de forma optimista, con un crecimiento prolongado de la activi-
dad y del empleo que algunos adalides de la globalizacion llegaron a
considerar superador de los ciclos inherentes al sistema capitalista,
se redujeron los controles a la produccion de dinero ficticio basado
en la concesion de crédito y se desoyeron las advertencias criticas de
quienes avisaban sobre los crecientes riesgos derivados de ello.

Pero esa ensonacion colectiva respecto a la posibilidad de un cre-
cimiento constante basado en la disponibilidad de dinero abundan-
te, facil y barato también se contagio6 a quienes se lanzaron a la com-
pra de viviendas, oficinas, naves industriales, locales comerciales,
etc., ante la perspectiva de rentabilidad que suponia la tendencia al-
cista de los precios y la falsa suposicion —negada de forma repetida
por experiencias anteriores— de que no podian caer. Esta suma de
potencialidades, a las que se afiadian extensas superficies de suelo
urbanizable y abundante mano de obra barata, que crecia a medi-
da que la oferta de empleos atraia oleadas de inmigrantes, fue el
substrato necesario que hizo posible la burbuja de crédito. Los datos
ofrecidos por los boletines estadisticos del Banco de Espaiia, la Es-
tadistica de Hipotecas publicada por el INE y los informes anuales de
la Asociacién Hipotecaria Espafiola permiten esbozar la dimension,
las caracteristicas y los impactos del proceso desde perspectivas
complementarias.
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Desde comienzos de este siglo el crédito destinado al sector pri-
vado (empresas y particulares) no dejo de crecer, con tasas anuales
que del 16,7 % en el primer trimestre del afio 2000 alcanzaron el
28,3 % a comienzos de 2006, para moderarse luego (17,1 % en el tlti-
mo trimestre de 2007), con un promedio anual del 18 %, que supuso
triplicar el ritmo de aumento del PIB (fig. 2.5). La concesion de este
tipo de créditos fue mayor en el caso de las cajas de ahorros (tasa
interanual promedio del 20,3 %) que en el de los bancos (15,9 %),
lo que supuso entronizar una politica expansiva que las situé como
principales prestamistas (49 % del total), por encima de bancos y
cooperativas de crédito (fig. 2.6). De este modo, si al inicio del perio-
do el volumen total de crédito —y, por tanto, de endeudamiento— as-
cendia a 527.000 millones de euros (81 % del PIB), al finalizar 2007
alcanzo los 1.692.000 millones (157 % del PIB), lo que era reflejo de
unos excesos que fueron particularmente evidentes en el destinado
al sector inmobiliario.

Tal como también muestra el grafico lineal de la figura 2.5, el
crédito hipotecario a los hogares para la compra de vivienda ain
creci6 a tasas superiores, con un méaximo del 34,8 % interanual en
el primer cuatrimestre de 2006 y un promedio del 19,7 %, llegando
a representar las cuatro quintas partes del total concedido a parti-
culares. El riesgo vinculado a la rapida proliferacion de estos crédi-
tos fue asumido de forma mayoritaria por unas cajas de ahorros en
plena expansion (57 % del total), muy por delante de bancos (37 %)
y cooperativas de crédito (6 %), lo que elevo su exposicion ante cual-
quier posible incremento de la morosidad.

Pero el ejemplo mas acabado de este crecimiento a crédito ocu-
r1i6 en el caso de las promotoras inmobiliarias y constructoras, cu-
yos préstamos se elevaron a un ritmo aiin mas vertiginoso, tanto por
las buenas expectativas del negocio como por el hecho de que las
propias entidades de crédito crearon, en algunos casos, empresas
destinadas a la promocién para aumentar su cuota sobre las plus-
valias totales obtenidas. Con un promedio anual préximo al 30 %
(frente a solo el 12 % del crédito destinado a empresas de los res-
tantes sectores) y un maximo del 43,9 % en el altimo trimestre de
20006, la siembra de urbanizaciones y la edificacion intensiva fueron
posibles gracias a una verdadera montana de préstamos con un alto

79



RICARDO MENDEZ

nivel de apalancamiento, que de nuevo resultaron mayores en las
cajas de ahorros (tasa interanual promedio del 31 % de aumento)
que en los bancos (27,7 %).

FIGURA 2.5
Tasas de variacion interanual del crédito
al sector privado (2000-2007)
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Fuente: Banco de Espana.

Se ha afirmado con razon que «el capital financiero atraviesa to-
das las fases de la producciéon urbana» (Ocafa, 2009: 359). En este
sentido —tal como intent6 reflejar la figura 1.2— las entidades cre-
diticias cerraron el circulo méagico del endeudamiento prestando, a
la vez, a productores y consumidores para hacer posible un ciclo
inmobiliario altamente dependiente, lo que provoco un sesgo total-
mente inadecuado en la composicion de su cartera de activos, con
un exceso de préstamos destinados al sector del ladrillo (Calvo y
Paul, 2012). En concreto, si al finalizar el ano 2000 los concedidos
a promotoras, constructoras y compra de viviendas por individuos
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y familias representaban algo menos de la mitad del total (47 %), en
tanto otro 36 % aun se destinaba a apoyar inversiones de empresas
no financieras, tan solo siete anos después eran ya ampliamente ma-
yoritarios (62 %), en detrimento de los préstamos a empresas de los
restantes sectores econdémicos (25 %).

FIGURA 2.6
Crédito al sector privado segin entidades (2000-2007)
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Pero, ademas, alimentar esta fiebre urbanizadora exigi6 a los ban-
cos completar los recursos propios con financiacion exterior, tanto
mediante la venta en los mercados financieros internacionales de
cédulas y otros titulos hipotecarios soportados por las deudas de
los compradores de los inmuebles, como mediante préstamos in-
terbancarios a corto plazo. Ello provocé un aumento considerable
en los flujos de entrada de capital y el consiguiente endeudamiento
exterior para mantener en funcionamiento la multitud de obras que
se ejecutaban en territorio espanol. Ese endeudamiento de las enti-
dades financieras espafolas representaba un 12 % del PIB en 1996,
pero alcanzo el 98 % al finalizar 2007 (Calvo y Patl, 2012) y su peso
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se hizo notar cuando la crisis de las hipotecas subprime del afio
2008 en Estados Unidos provoco el panico en los mercados bursa-
tiles y paralizé temporalmente el sistema financiero global, lo que
hizo desaparecer esta fuente de financiacién frente a la exigencia de
devolucion, por parte de los prestamistas, de las deudas contraidas.

En resumen, «la notable expansion del sector inmobiliario y
el fuerte flujo de financiacion dirigido hacia aquel se alimentaron
mutuamente, lo que acab6 generando excesos tanto en el ritmo de
construccion de viviendas como en sus precios» (Banco de Espaiia,
2017: 31). Pero, si bien es justo repartir responsabilidades y de paso
limitar las de unos compradores que a menudo debieron responder
a un sistema que inducia a la adquisicion frente a una oferta de al-
quiler escasa y cara, ademés de premiarla fiscalmente, no debe ig-
norarse que el grifo del crédito estuvo siempre controlado por unos
operadores financieros con capacidad para abrir o cerrar la espita
segun sus intereses.

La concesion de hipotecas por unas entidades avidas de clientes,
que extendieron sus tentaculos por todos los barrios de las ciudades
y numerosos nucleos rurales hasta convertir a Espana en el pais eu-
ropeo con mayor namero de agencias o sucursales bancarias en re-
lacion con el niimero de habitantes, se convirtio asi en el mecanismo
habitual para avanzar en una financiarizacion de la vida cotidiana y
una socializacion del crédito que parecian signos de los tiempos. De
esta forma, un negocio hipotecario en franca expansion contribuy6
de forma significativa a los buenos resultados de bancos y cajas; a
su vez, la expansion del mercado se apoy6 cada vez mas en el endeu-
damiento privado, «estableciendo un vinculo intimo entre la vida
biologica de los individuos y el proceso global de extraccion de renta
y especulacion» (Rolnik, 2018: 42). Se generaliz6 asi la experiencia
de unas «vidas hipotecadas» (Colau y Alemany, 2012) durante lar-
gos anos, sometidas a las condiciones impuestas por las entidades
de crédito. Las cifras son suficientemente expresivas del anomalo
crecimiento experimentado en esos afios de bonanza que algunos
creyeron que no tendrian fin.

Por una parte, el nimero total de hipotecas constituidas sobre
viviendas desde el inicio de 1996 y hasta finalizar 2007 supero6 los
nueve millones (9.367.493), para alcanzar los 12.758.337 de conta-
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bilizarse todas las concedidas sobre fincas urbanas, con una progre-
sion constante a lo largo de esos doce anos que se agudiz6 de forma
espectacular en la segunda mitad de ese periodo (fig. 2.7). Centran-
do la atencidén en la vivienda, las 412.982 hipotecas aprobadas en
1996 pasaron a 690.230 en 2002, para doblarse con creces en el
siguiente quinquenio hasta las 1.342.171 de 2006, triplicando asi la
cifra inicial, con una brusca reduccion a partir del verano de 2007,
que ya anunciaba el nuevo tiempo por venir.

FIGURA 2.7
Numero de hipotecas constituidas sobre fincas urbanas
y viviendas (1996-2007)
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Fuente: INE, Estadistica de Hipotecas.

Por otro lado, el importe de las hipotecas constituidas casi alcanzo
el billon y medio de euros (1.452.213 millones), mientras las des-
tinadas a vivienda superaron ligeramente el billon (1.005.640 mi-
llones), con un ritmo de crecimiento atn superior a medida que se
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elevaban con rapidez los precios del suelo y los inmuebles y, por
consiguiente, el montante de los préstamos (fig. 2.8). También en
este caso, la efervescencia del mercado fue maxima a partir del ano
2003 y los 184.427,2 millones de euros concedidos para financiar
viviendas en 2007 multiplicaron por 9,4 veces el volumen de 1996
(148.864 euros de préstamo promedio en 2007 frente a 47.378 en
1996), en un claro ejemplo del comportamiento propio de una bur-
buja especulativa.

FIGURA 2.8
Importe de las hipotecas constituidas (1996-2007)
(millones de euros)
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En la competencia por captar clientes dentro de un mercado libe-
ralizado, las cajas de ahorros hicieron valer su mayor implantaciéon
en todo tipo de territorios y, a menudo, su mas directa vinculaciéon
con gobiernos autonémicos y locales para ampliar su cuota de forma
progresiva. Si en los afios de desbordamiento hipotecario (2003-
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2007) concentraron el 54,9 % de todas las hipotecas constituidas,
esa proporcion llego al 59,7 % en el ultimo afo de expansion —cuan-
do ya eran evidentes las amenazas—, frente al 31,5 % de los bancos y
apenas un 8,8 % de las restantes entidades de crédito (cooperativas
de crédito, cajas rurales, etc.).

Esa misma competencia pretendio justificar la generalizacion de
estrategias hipotecarias de riesgo, favorecidas por la relajacion
de los controles que debian ejercer unos organismos reguladores
convencidos de la bondad del proceso y sus escasos riesgos, cuando
no demasiado préximos a algunos de los principales protagonistas
de este. El primer paso fue la sustituciéon casi total de las hipote-
cas con interés fijo por las de interés variable, ante el atractivo
que suponian unos tipos medios en caida libre desde el 16,92 % re-
gistrado a comienzos de 1991 hasta el 5,13 % en 1999 y la consoli-
dacion de esa tendencia tras la incorporacion a la Zona Euro y la
puesta en marcha del Euribor como indice comun de referencia al
que se ajustaron buena parte de las hipotecas. Este indice se situo
ligeramente por encima del 2 % entre 2003 y 2005, en tanto el tipo
medio de los préstamos cayo hasta el 3,19 % en agosto de 2005, lo
que contribuy6 a que los prestatarios de esos créditos ignorasen la
amenaza que para su devolucién podria suponer una futura subida,
que comenz) a ser patente a partir de ese momento (fig. 2.9). A esta
se sumaron otras practicas de riesgo, como la concesiéon de présta-
mos por el valor total del inmueble que se iba a adquirir, a partir de
tasaciones muy elevadas que contribuian a recalentar el mercado
(muchas tasadoras dependian de bancos o cajas), la ampliacién de
los periodos de amortizacion por encima de los treinta afios (a ve-
ces con un periodo inicial en el que solo se pagaban los intereses,
pero no el principal de la deuda), la posibilidad de refinanciar los
préstamos mediante una segunda hipoteca, la concesion de créditos
adicionales para consumo avalados por los mismos inmuebles, etc.

Al mismo tiempo, las entidades de crédito pretendieron cubrir-
se las espaldas mediante la titulizacion de una parte importante de
esas deudas garantizadas por los activos inmobiliarios a partir de la
emision de bonos o titulos confeccionados a base de fragmentar mi-
les de créditos individuales para realizar luego una labor de empa-
quetado o packaging que los unia en nuevos productos financieros
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para su venta en los mercados secundarios. La titulizacion permitio
limpiar los balances de las entidades de crédito y distribuir asi el
riesgo de impagos en los préstamos concedidos entre una multitud
de inversores institucionales (fondos de pensiones, fondos de in-
version, aseguradoras...) y otros bancos, en un proceso de rotacion
del capital que pronto escapé de todo control. De paso, hizo posible
convertir en dinero liquido unos créditos hipotecarios a muy lar-
go plazo, con el consiguiente estimulo para continuar hinchando la
burbuja de crédito. Si se tiene en cuenta que en Espafia los bonos
y las cédulas hipotecarias que responden a este origen llegaron a
financiar una tercera parte de los préstamos concedidos en los afios
analizados, resulta evidente su importancia como uno de los facto-
res subyacentes del acelerado proceso de urbanizacion.

FIGURA 2.9
Evolucion del tipo medio de interés en préstamos hipotecarios
(1991-2007) y Euribor (1999-2007)

18 ~

16,92

16 -

14 -

12

Tipo medio
10

Euribor

OﬁEH%’* %H,,%WE EELELEEEEE u;”m& Gl @W% HEEERELE

‘ 1992 ‘ 1993 | 1994 ‘ 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 ‘ 2002 | 2003 | 2008 | 2005 ‘ 2006 | 2007

Fuente: INE.

86



CIUDADES EN VENTA

Este modelo de crecimiento dopado por un ingente volumen de cré-
dito indujo a corto plazo una evidente dinamizacion de la economia
y del empleo que los responsables politicos y econémicos tuvieron
muy presente para no obstaculizar un proceso que, como contra-
punto, trajo consigo unas secuelas que se han dejado sentir hasta
el presente. Una de las mas graves y duraderas fue, sin duda, el en-
deudamiento masivo que hemos heredado de esos anos de fiesta
inmobiliaria pagada por muchos, que gener6 enormes beneficios
para muchos menos. En pocos paises como en Espafa se hizo tan
palpable que «la deuda de los consumidores es la sangre de nuestra
economia» (Graeber, 2014: 12).
La presion ejercida sobre las economias familiares por este proceso
de endeudamiento asociado a la compra de vivienda puede valorar-
se desde distintas perspectivas. Una puede ser la ratio de endeuda-
miento, que relaciona los pagos anuales exigidos por la devolucion
del préstamo con la renta disponible. Segiin datos de la Asociacion
Hipotecaria Espafnola (AHE), en algo mas de la mitad de los casos
esa proporcion no superd el 30 %, pero en una cuarta parte de los
hipotecados se situd entre el 30 y el 40 % y en una quinta parte el
pago de la hipoteca se llevo méas del 40 % de los ingresos percibidos,
lo que permite estimar en 1,8 millones los casos calificables como de
endeudamiento excesivo para la capacidad econémica de los presta-
tarios. Ello supuso un notable aumento del riesgo inmobiliario para
aquellos grupos sociales de menor renta, que hicieron un especial
esfuerzo para incorporarse a este mercado e incrementar, en con-
secuencia, sus activos inmobiliarios y sus pasivos hipotecarios (Na-
redo y Carpintero, 2010), para los que la vivienda se convirti6 en su
unico patrimonio, amenazado por el posible impago de la deuda y
la consiguiente pérdida, lo que los situ6 al borde del precipicio de la
desposesion.

Segtn la Encuesta Financiera de las Familias, publicada en 2002
y 2005 por el Banco de Espaiia con la colaboracion del INEy la Agen-
cia Tributaria, solo entre esos dos afios la inversion de los particu-
lares en vivienda creci6 un 91 %, frente al 45,3 % en activos finan-
cieros, adquiridos casi en su totalidad por personas de renta media
o alta; la consecuencia fue que del total de activos propiedad de las
familias residentes, las viviendas representaban un 89 % (66 % las
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principales y 23 % las secundarias o vacias), superando el 95 % en
los estratos de renta por debajo del promedio, mientras los activos
financieros sumaban el 11 % restante (Ispierto y Villanueva, 2010).

Pero el grado de endeudamiento que conllevo la urbanizacion
desmedida del territorio resulta aiin mas evidente al considerar otras
dos perspectivas. Segun el estudio del McKinsey Global Institute so-
bre la evolucién de ese endeudamiento en diez de las principales
economias del mundo, entre 2000 y 2008 la tasa de crecimiento
anual fue maxima en Espana (7,4 %), por encima del Reino Uni-
do (5,2 %), Corea del Sur (4,2 %), Francia (3,9 %), Estados Unidos
(3,5 %) o Italia (3,1 %). Pero el ritmo de endeudamiento especifico
de los hogares result6 atin mayor, y de nuevo nuestro pais se situ6
en cabeza con un 8,3 %, frente al 7,8 % de Italia, el 6,6 % de Corea
del Sur, el 5,3 % de Francia o el 4,2 % de Estados Unidos, aunque lo
ocurrido en este ultimo caso haya protagonizado buena parte de la
bibliografia internacional sobre esta tematica.

Un ultimo indicador relevante corresponde a la evolucion del
saldo vivo del crédito hipotecario con garantia inmobiliaria (fig.
2.10). Segln datos de la AHE, obtenidos del Banco de Espaiia, los
123.841 millones de euros adeudados en 1996 ya se habian dupli-
cado con creces apenas cuatro afos después (250.733 millones en
2000), pero en los siete anos siguientes esa enorme cifra se llegd
a cuadruplicar, con lo que la deuda atin no pagada en 2007 supe-
raba ya el billén de euros, una cifra equivalente al PIB de ese afio.
Esto convirtié a Espana en «lider del riesgo inmobiliario» (Naredo,
2009: 122), presagiando asi lo que de forma casi inminente seria
un colapso financiero (Garcia Montalvo, 2008). Las cajas de aho-
rros asumieron en mayor medida que los bancos este riesgo, pues
si en 1996 representaban el 52,6 % de las deudas hipotecarias atin
impagadas, en 2007 ya alcanzaban el 56,9 %, con 580.081 millones
de euros en sus activos amenazados por la posible devaluacion de
los inmuebles hipotecados. Pueden mencionarse al menos otras dos
consecuencias de los excesos cometidos que siguen lastrando la si-
tuacioén actual.
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FIGURA 2.10
Saldo vivo del crédito hipotecario (1996-2007)
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La abundancia de crédito y el consiguiente encarecimiento de unas
viviendas que suponian un refugio de alta rentabilidad —al menos
hasta 2007- para el ahorro de unos, mientras resultaban casi inac-
cesibles para otros —en especial los jévenes—, provoco la paradoja
de que «a pesar de que Espana cuenta con uno de los parques re-
sidenciales de mayor tamafo relativo en el entorno europeo, tam-
bién es uno de los paises que mas dificulta el acceso a la vivienda»
(Rodriguez Alonso y Espinoza, 2017: 23), con el despilfarro social y
territorial que supone su amplio stock de viviendas vacias (Vinuesa,
2008). La contradiccion patente entre el significado de la vivienda
para los inversores y para quienes constituye su hogar se hizo asi
especialmente patente y, como consecuencia, «en la debacle finan-
ciera de 2007, a posteriori de la orgia de la vivienda en propiedad,
sobraron inmuebles vacios y personas sin techo y endeudadas»
(Rolnik, 2018: 78).
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A su vez, la excesiva atencion prestada por el sistema financie-
ro a la inversion inmobiliaria, en particular la residencial, discri-
mino negativamente la posibilidad de invertir en otras actividades
productivas mas innovadoras pero también menos seguras, lo que
provocd en muchos territorios lo que coloquialmente se califico
como el monocultivo del ladrillo, con su corolario de empleos poco
cualificados y precarios en su mayor parte, la creciente dependencia
de las importaciones, el deterioro paisajistico y ambiental derivado
de la urbanizacién dispersa o el cierre de industrias urbanas y la
sustitucion de usos cuando el valor del suelo que ocupaban lleg6 en
ocasiones a ser mayor que el de la produccion obtenida. En todos los
casos, las decisiones tomadas y las estrategias de accion para mate-
rializarlas fueron responsabilidad de una serie de actores privados
y publicos movidos por determinados objetivos e intereses, lo que
exige detenerse para analizar con algiin detenimiento su respectiva
influencia.

2.4.Estrategias y coaliciones de actores:
cuestion de redes

En el ambito de las ciencias sociales y del territorio, una de las ten-
dencias mas significativas de las altimas décadas ha sido lo que en
ocasiones se ha calificado como un «retorno del sujeto», vincula-
do a las teorias de la accion y de la estructuracion (Bourdieu, 1994;
Giddens, 1995). En el caso de los estudios geograficos, se trata de
complementar el analisis de los procesos generales que definen la
evolucion de los diferentes territorios y las formas resultantes con
las respuestas dadas por un conjunto de sujetos individuales y co-
lectivos, publicos y privados, que con sus valores e intereses, sus re-
presentaciones, sus discursos y sus practicas —siempre condiciona-
das por ese marco estructural— definen el rumbo concreto de cada
lugar, su trayectoria a lo largo del tiempo, y ayudan a comprender la
existencia de territorialidades maultiples.

Este enfoque micro —que resulta netamente distinto a las visio-
nes individualistas— no sustituye el valor de las perspectivas macro
como la que aqui supone asignar unas caracteristicas especificas a
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esta etapa historica de capitalismo financiarizado en cuanto a mo-
dos de produccion del espacio, sino que agrega una Optica adicional.
Se incorporan asi las intenciones, decisiones y comportamientos de
quienes operan en los territorios concretos mediante acciones ais-
ladas, pero, sobre todo, de forma interactiva, compitiendo o colabo-
rando segun los casos, a partir de unas relaciones de poder habitual-
mente desequilibradas que permiten comprender por qué algunas
opciones priman sobre otras.

Para identificarlos, en el &mbito urbano la referencia a actores y
agentes —utilizada en muchas ocasiones de forma indistinta— resul-
ta habitual. Pocos han realizado el esfuerzo de precisar ambos con-
ceptos y, en este sentido, tiene especial valor la propuesta de Capel
(2013: 17), para quien son actores «todos los individuos y grupos so-
ciales presentes en la ciudad», que viven y se mueven en ella, mien-
tras se entiende por agentes «los que tienen capacidad de intervenir
en la construccion de la ciudad», aunque el limite de separacion en-
tre ambos sea a veces dificil de establecer. En ese sentido, defiende
que «en lugar de la geografia de la urbanizacion y construccion de la
ciudad, hay que pasar a la geografia de los agentes urbanizadores»
(ibid.: 20).

Esa posicion, que exige abordar tanto el analisis de los sistemas
de actores, sus intereses y estrategias, sus relaciones de colabora-
ciéon o conflicto, como su reflejo material sobre la estructura y el
dinamismo urbanos, se comparte aqui plenamente y ello justifica
este apartado y el que tratara estas cuestiones en relacién con el
actual ciclo inmobiliario. No obstante, se ha optado por utilizar el
concepto de «actor territorial o territorializado» para referirnos a
todo aquel que «participa de forma intencional en un proceso que
tiene implicaciones territoriales», por lo que «contribuye a la con-
formacion de los territorios, cualquiera que sea su implicaciéon o su
lugar en los sistemas de decision» (Gumuchian et al., 2003: 110), lo
que exigira abordar sus principales caracteristicas, sus logicas y sus
estrategias de accion.

En el negocio de la urbanizacién estan implicados un nimero
muy elevado de actores y de ahi, en buena medida, el gran niimero de
intereses que actuaron a favor del proceso y el efecto multiplica-
dor provocado por el auge de la actividad inmobiliaria en aquellos
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territorios donde alcanz6 sus mayores cotas. Desde las entidades fi-
nancieras que aportan buena parte del capital para poner en marcha
la transformacion del espacio urbano, a las promotoras inmobilia-
rias, empresas constructoras y subcontratadas que se encargan de
materializar la urbanizacion del territorio, la edificacion y la pro-
vision de infraestructuras, sin olvidar a los propietarios del suelo
sobre el que se van a desarrollar esas intervenciones.

Pero si estos son los principales actores privados implicados,
también se ven afectados desde las industrias auxiliares que fabrican
los materiales para construir o el equipamiento, hasta las agencias
inmobiliarias dedicadas a la publicidad y la venta, las companias de
seguros, los notarios y registradores de la propiedad que gestionan
y legalizan la compraventa, los estudios de arquitectura que dise-
nan los proyectos y los arquitectos técnicos que visan las obras, los
inversores ajenos al sector pero que aportan capital para la produc-
cion o la compra de los inmuebles y, por dltimo, las personas o las
empresas que adquieren lo edificado y ocupan de forma directa ese
territorio. A todo ello hay que afiadir las multiples instituciones del
Estado multinivel cuya presencia atraviesa de forma transversal to-
das las fases del proceso, tanto mediante el marco normativo en el
que este debe desenvolverse, como mediante politicas activas que
pueden servir de impulso o freno a este —con especial incidencia del
planeamiento urbanistico y la ordenacién del territorio—, al tiem-
po que la actividad inmobiliaria constituye un factor con incidencia
directa sobre las haciendas locales y la dinamizacién econ6mica re-
gional, lo que establece complejas y a veces oscuras interdependen-
cias entre intereses privados y publicos. En definitiva, son muchos
los que se benefician del crecimiento de la actividad inmobiliaria,
aumentando sus ingresos con la revalorizacion del suelo y, més tar-
de, de los inmuebles adquiridos, la edificacion, las transacciones y
las comisiones por intermediacion, la concesion de créditos o los
impuestos generados; de ahi que, una vez puesta en marcha, una
burbuja se comporta como un buque de gran tonelaje, dificil de ma-
niobrar y detener de forma rapida sin provocar danos.

Pero es evidente que, dentro de esta suma de actores, existen
grandes diferencias en cuanto a poder y capacidad de influencia, lo
que ha permitido identificar la presencia de determinadas coalicio-
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nes formadas por aquellos que mas incidencia tuvieron en el fuerte
crecimiento inmobiliario del periodo, al defender sus intereses es-
pecificos y, al tiempo, mantener una red de vinculos para, mas alla
de sus diferencias, compartir informacion y trabajar por objetivos
comunes de los que beneficiarse.

El esquema de la figura 2.11 intenta identificar a los mas impor-
tantes y recoger lo esencial de estas interrelaciones, destacando la
yuxtaposicion de intereses privados y accion del Estado en la for-
malizaciéon de las burbujas crediticia e inmobiliaria, asi como la
urbanizacion intensiva del territorio que fue su consecuencia mas
visible. También recuerda la existencia de un contexto internacional
que posibilité la dimension alcanzada por el proceso, con un gran
volumen de excedentes de capital en busca de inversiones rentables,
unos mercados progresivamente desregulados como reflejo de un
neto dominio del pensamiento y la practica neoliberales, que pro-
piciaron una gobernanza urbana y territorial guiada por criterios
empresariales y con estrechos vinculos entre actores publicos y pri-
vados. Tampoco puede ignorarse el escenario de seguridad para la
inversion y el endeudamiento que supusieron la creaciéon de la Zona
Euro o las politicas expansivas de los bancos centrales que mantu-
vieron bajo minimos los tipos de interés.

Si Naredo y Montiel (2011: 25) plantearon la existencia de una
«triple alianza entre promotores, constructores y politicos locales y
regionales con competencias en urbanismo», aqui se afiaden —con
similar o ain mayor importancia— las entidades financieras, que
aportaron el capital necesario en forma de crédito y, por esta ra-
z6n, ejercieron una notoria influencia sobre los restantes actores
implicados, de los que eran acreedores. De este modo, el poder de
ese bloque financiero-inmobiliario, sometido a un proceso de con-
centracion progresivamente evidente, asi como a densos flujos de
capital e informacion entre sus integrantes, que a menudo se veia
reforzado al compartir directivos y decisiones, alcanz6 cotas desco-
nocidas hasta entonces. Pueden recordarse ahora de forma sintética
algunas caracteristicas y formas de actuacion de esos actores para
comprender mejor lo ocurrido en esos anos y las diferencias con las
tendencias actuales.
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FIGURA 2.11
Coaliciones hegemonicas y modelo urbanizador espaiiol:
una red de relaciones
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Tal como ha recordado Capel, ya desde los anos veinte del pasado
siglo «existia en Espafa una amplia red de relaciones entre los sec-
tores financieros, la industria de la construccion (desde el cemento a
las infraestructuras) y el sector inmobiliario» (2013: 200). Pero fue
a partir de los afios ochenta, con el progresivo abandono por parte
de los bancos de su cartera industrial y la posibilidad para las cajas de
ahorros desde 1977 de competir en el negocio hipotecario en todo
el territorio espafiol y no solo en su &mbito de origen, cuando las
entidades financieras orientaron una parte creciente de su actividad
hacia el sector inmobiliario mediante el aumento de sus créditos a

promotores, familias y empresas.
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En el caso de la banca, su creciente interés por la inversion in-
mobiliaria estuvo muy vinculado, en sus inicios, a la banca publica,
con entidades como el Banco Hipotecario, el Banco de Crédito a la
Construccion, el Banco de Crédito Local o la Caja Postal de Ahorros,
implicados desde su origen en estas actividades (Gutiérrez Sebares
y Martinez Garcia, 2014). Desde el inicio de la dltima década del
siglo, los vientos privatizadores impulsados por la oleada neolibe-
ral provocaron primero la integracion de seis bancos publicos en
la Corporacién Bancaria Espanola (luego Argentaria), entre ellos el
Hipotecario, el de Crédito Local o Caja Postal, y mas tarde su des-
aparicion, fusionados y absorbidos por el BBVA. Desde esa fecha, la
practica desaparicion del crédito oficial dejo via libre al crédito pri-
vado, que monopoliz6 el negocio en sus afios de maxima expansion,
sin apenas competencia tampoco por parte de la banca extranjera
ni presencia en el mercado de inversores institucionales de &mbito
transnacional, aunque siempre dentro de carteras de negocio bas-
tante diversificadas.

En un proceso de reestructuracion que no parece tener fin y que
se acelera tras cada sacudida provocada por una crisis, si a comien-
zos de los afios ochenta méas de un centenar de bancos pugnaban por
esos mercados, el impacto de la crisis del fordismo acab6 con casi la
mitad, muchos de ellos absorbidos e integrados en grandes grupos.
De este modo, a mediados de los afios noventa los llamados siete
grandes (Central, Santander, Hispano-Americano, Banesto, Bilbao,
Vizcaya y Argentaria), fruto de la fusiéon de lo que unos afios antes
eran cuarenta bancos independientes, concentraban cuatro quintas
partes de esta actividad. La apertura al mercado global y la incorpo-
racion a la actual Union Europea completaron el proceso, reuniendo
esas siete entidades en dos grandes bancos sistémicos: BSCH y BBVA
(Martin Acena, 2005).

Mucho mayor fue la implicacion de las cajas de ahorros en el cré-
dito a promotores y el hipotecario, ante las limitaciones legales para
operar en los mercados financieros y el hecho de que solo unas po-
cas optaron por diversificar en cierta medida su cartera, mantenien-
do un significativo volumen de inversion en empresas industriales:
Bilbao Bizkaia Kutxa (BBK), Caja de Navarra, Caixanova, Caixa
Galicia, La Caixa, Cajasturias, Caja Madrid o Ibercaja (Sacristan y
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Cabeza, 2008). En consecuencia, tal como pudo comprobarse me-
diante diferentes indicadores manejados en este capitulo, su expo-
sicion al riesgo inmobiliario fue también muy superior debido a esa
excesiva especializacion.

Como resultado, de los 310.000 millones de crédito concedido
a promotores y constructores en el transcurso del decenio y hasta
2007, un 60 % correspondieron a las 46 cajas atin existentes —con la
Caja de Ahorros del Mediterraneo (CAM), Caja Madrid, Caixa Cata-
lunya, La Caixa, Caja Duero y Caixa Galicia por delante del resto—,
que asi obtenian una gran cantidad de clientes cautivos por subro-
gacion de esos créditos al adquirir su vivienda. Esa participacion
aun super6 el 70 % del total en el afo 2007, cuando las amenazas
de impagos se hicieron evidentes, poniendo de manifiesto las com-
plejidades y oscuras conexiones entre los actores participantes en
esas coaliciones. La situacion result6 particularmente grave para
aquellas donde la impericia de sus gestores y/o su implicaciéon con
politicos locales condujeron a apoyar actuaciones urbanisticas des-
mesuradas.

Por esta razon, fueron también a menudo las cajas de ahorros
las que financiaron diferentes megaproyectos promovidos por go-
biernos autonémicos o locales, de dudosa o nula rentabilidad, pero
que servian a intereses politicos y fueron de la mano de grandes
pelotazos urbanisticos y sonados casos de corrupcion. Son, entre
otros muchos, bien conocidos como ejemplo paradigmaético de estos
vinculos grandes parques de ocio como Terra Mitica (financiacion
mayoritaria de Bancaja y la CAM), Port Aventura (La Caixa), Parque
Warner (Caja Madrid), Isla Magica (Cajasol) o el fallido Reino de
Don Quijote (Caja Castilla-La Mancha).

Propietarios del suelo y promotores inmobiliarios

Los propietarios de suelo, tanto en el interior de la ciudad como
en los entornos urbanos, siempre fueron una pieza importante del
puzle inmobiliario y, en ocasiones, de esa posicion inicialmente ren-
tista, pasaron a otra mas activa como promotores o constructores.
En todo caso, sus objetivos prioritarios pasaron siempre por la bus-
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queda de mayores beneficios mediante la calificacion de sus suelos
como urbanizables, con el maximo coeficiente de edificabilidad po-
sible en el planeamiento.

No obstante, desde los anos finales del pasado siglo su situacion
se vio modificada en varios sentidos. En primer lugar, la legislacion
urbanistica sancioné un cambio en las relaciones de poder entre
propietarios y promotores con el objetivo declarado de evitar una
posible retencion con fines especulativos considerada retardataria
del desarrollo urbano. Las medidas liberalizadoras del mercado de
suelo, que tuvieron como primer y principal exponente la Ley Re-
guladora de la Actividad Urbanizadora de la Comunidad Valencia-
na (1994), convirtieron a los promotores inmobiliarios en agentes
urbanizadores con capacidad de apropiarse de una cuota mayor de
las rentas del suelo al establecer que, aun controlando tan solo una
parte de este, podian plantear a los gobiernos locales la aprobaciéon
de planes urbanisticos y obligar a los restantes propietarios a in-
corporarse sin necesidad de expropiacion, asi como que el precio lo
pusiera el promotor en el concurso de adjudicaciéon en funcién del
uso previsto. La ley ratifico el principio de que «la especulacion para
quien produce el bien, no para el propietario inicial de los terrenos
donde se produce» (Vives-Mir6 y Rullan, 2014: 399), imponiendo
asi una racionalidad que luego se trasladé a otras legislaciones auto-
némicas en materia de urbanismo. En consecuencia, la tradicional
atomizacion de este tipo de actores se vio progresivamente despla-
zada por la influencia de grandes promotoras que adquirieron enor-
mes bolsas de suelo —por lo general no urbanizable— para presionar
luego con el objetivo de lograr su recalificacion y negociar convenios
urbanisticos con los gobiernos locales.

Una transformaciéon no menos importante fue la que afect6 a las
promotoras inmobiliarias. A medida que avanzaba el proceso de
urbanizacion de las sociedades, la promocion inmobiliaria se fue
convirtiendo en un negocio progresivamente complejo, que implica
desde la compra del suelo, la elaboracion de un proyecto de urba-
nizacion, la obtencion del dinero y los permisos de los organismos
competentes, hasta la venta de las viviendas o los inmuebles empre-
sariales, lo que conlleva densas redes de interdependencias con otras
muchas entidades privadas y publicas implicadas en el proceso.

97



RICARDO MENDEZ

De ser un negocio tradicionalmente minifundista y de &mbito a
menudo local, con actuaciones puntuales sobre uno o unos pocos
solares, el proceso de concentracion ya iniciado en ciclos inmobilia-
rios anteriores alcanz6 ahora su mejor expresion, ya fuese mediante
fusiones o absorciones de unas por otras, ya fuese mediante amplia-
ciones de capital tras su salida a bolsa, etc. De este modo, en 2007
dominaban el sector una serie de grandes promotoras con extensas
bolsas de suelo en propiedad y que operaban en la practica totalidad
del territorio espaiol, con miles de inmuebles promovidos cada afio
y desarrollos urbanisticos en expectativa.

Si se considera su volumen de activos, las méas importantes al
finalizar los anos de oro del negocio inmobiliario eran Martinsa-
Fadesa, Metrovacesa, Colonial, Reyal-Urbis, Realia, Testa, Astroc,
Parquesol o Renta Corporacion. En ese afio 2007, cuando comenza-
ba a ser evidente el deterioro de sus cuentas de resultados que se lle-
varia por delante a muchas de ellas, estas nueve, junto con Hercesa,
Nozar, Restaura, Rayet y Chamartin, crearon un grupo empresarial
conocido como G-14, que, pese a su corta vida, puso en evidencia
el proceso de oligopolizacion del sector. Al mismo tiempo, algunos
bancos y cajas de ahorros decidieron en esos afios crear su propia
promotora para rentabilizar atin mas el boom inmobiliario sin li-
mitarse a conceder préstamos a promotores y obtener los intereses
correspondientes, en busca de una mayor porcion en el pastel de las
plusvalias. De este modo, si el BBVA era propietario de Metrovace-
sa, La Caixa lo era de Colonial, Banesto (luego BSCH-Santander) de
Urbis, Banco Sabadell de Landscape, etc.

Armadas con su cada vez mayor capacidad econdmica, su creci-
miento se acompaifi6 por un proceso de diversificacion de sus activi-
dades segin productos inmobiliarios y segmentos del mercado, una
presencia en buena parte del territorio —en especial en las grandes
ciudades y sus entornos metropolitanos—, asi como una externaliza-
cion de algunos segmentos de su actividad hacia empresas especiali-
zadas en compra de suelo, arquitectura y disefio, ingenieria, consul-
toria de negocios, comercializacion, publicidad, etc. Esa influencia
también aseguroé una estrecha colaboracion con los poderes ptblicos
—en especial los autondmicos y locales— que en ocasiones derivo en
una verdadera captura del Estado por los intereses empresariales, lo
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que también ocurri6 con otro de los actores esenciales en los proce-
sos de produccion del espacio, como son las empresas constructoras.

Grandes empresas constructoras

Dedicadas a la obra publica en el terreno de las infraestructuras y
la edificacion, las grandes empresas de la construccion hace déca-
das que detentan una posicion de privilegio en el mapa del poder
econdmico en Espafia y fueron actor destacado en esa refundacion
oligarquica del poder que Naredo (1996) identific6 como uno de los
rasgos vinculados a la transicion posfranquista. De forma habitual,
en este sector también predominaron las pequenas empresas fami-
liares, mas aun en las pequenas ciudades, mientras las de mayor
dimension eran patrimonio casi en exclusiva de las grandes urbes.
Pero si en el ciclo inmobiliario de los afios ochenta esa estructura
ya habia experimentado cambios significativos, estos se acentuaron
y aceleraron desde los afios finales del siglo, con unos procesos de
expansion, concentracion, difusion territorial, internacionalizacion
y diversificacion bastante similares a los ocurridos en el caso de las
promotoras y que transformaron sustancialmente su modo de fun-
cionamiento (Cuadrado Roura, 2010).

Fueron anos, ante todo, de fuerte crecimiento al sumarse la carga
de trabajo derivada de la elevada inversion ptablica en infraestructu-
rasy equipamientos (redes de autovias y autopistas de peaje, tren de
alta velocidad, aeropuertos, palacios de congresos y exposiciones,
museos, etc.) con la masiva edificacion en los afios de la burbuja. A
esa tendencia se anadi6 un intenso proceso de concentracion, ante
las ventajas competitivas de los grandes grupos empresariales aso-
ciadas a la obtencion de economias de escala, la posibilidad de operar
en diferentes mercados para sortear en cierta medida el problema
derivado de una demanda ciclica, junto a su mayor solvencia a la
hora de obtener créditos de las entidades financieras o su mayor ca-
pacidad de influencia sobre los gobiernos, reforzada por las dos aso-
ciaciones empresariales (SEOPAN —Asociacion de Empresas Cons-
tructoras y Concesionarios de Infraestructuras—, creada en 1957, y
ANCI —Asociacion Nacional de Constructores Independientes—,
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creada en 1997) encargadas de hacer lobby a favor de sus intereses.
Como resultado, en 2007 las diez mayores constructoras —encabe-
zadas por ACS-Dragados, Ferrovial-Agroman, FCC, Acciona, Sacyr,
OHL e Isolux-Corsan— sumaron una cifra de negocios de 73.337 mi-
llones de euros, que casi duplicaba la registrada tan solo tres afios
antes (37.875 millones), segiin datos de la ANCI. Si el capital de esas
grandes empresas era muy mayoritariamente espaiol, un 70 % de
su facturacion en ese mismo afo también se genero6 en el mercado
interno, pero comenzo6 ya a hacerse patente cierto interés por inter-
nacionalizar sus actividades y obtener asi contratos de obra publica
en otros paises.

Cualquier referencia a la evidente influencia de estas grandes
constructoras, tanto sobre el movimiento urbanizador como sobre
la vida cotidiana de las ciudades y sus ciudadanos, no puede ignorar
que en bastantes casos —junto con bancos y cajas— se convirtieron
en propietarios o accionistas mayoritarios de numerosas empresas
de servicios urbanos privatizados, tanto en los ambitos del trans-
porte, la limpieza y el saneamiento, como en los de la recogida de re-
siduos, el cuidado de parques y jardines, el abastecimiento de agua,
los aparcamientos, etc.

Finalmente, tuvo también lugar un proceso de diversificacién
y segmentacion de su actividad, materializado en dos tendencias
que se consolidaron plenamente en ese periodo. Por un lado, estas
grandes firmas se orientaron hacia aquellos segmentos de negocio
mas rentables, mientras subcontrataban aquellos otros con mayor
exigencia de trabajo manual poco cualificado y con menor produc-
tividad a un gran nimero de pymes, donde las condiciones de pre-
cariedad y riesgo laboral alcanzaron con frecuencia algunas de sus
mayores cotas. Al mismo tiempo, la anterior especializacion de mu-
chas constructoras en obra publica frente a edificacion privada se
fue desdibujando, al combinar ambos tipos de actividades para am-
pliar su negocio y de paso diversificar riesgos, si bien las de mayor
tamafio siempre mantuvieron cierta orientacion preferente hacia la
construccion de infraestructuras, como ganadores habituales en los
concursos publicos, lo que pone ya en evidencia la estrecha vincu-
lacion de la accion del Estado en todo el proceso urbanizador, que
merece ahora un analisis mas pormenorizado.
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Gobiernos y administraciones ptblicas
de un Estado descentralizado

El Estado siempre ha cumplido una funcion estratégica en el proce-
so de urbanizacion desde diferentes puntos de vista: fija las reglas o
normas legales por las que deben regirse los restantes actores, pone
en marcha politicas activas que pueden favorecer o poner freno a la
mercantilizacion del espacio urbano, o define formas de gobernanza
con diversos grados y modos de colaboracién entre actores publi-
cos y privados en el proceso de construccion de la ciudad, lo que
favorece de forma directa o indirecta unos intereses en detrimen-
to de otros. Si nos cefiimos al ambito especifico de la produccion
de viviendas, puede por ello afirmarse que «el sistema habitacional
esta inextricablemente vinculado al Estado, la ley y la autoridad pu-
blica» (Madden y Marcuse, 2018: 158), pues «las medidas estatales
pueden ser utilizadas para democratizar y redistribuir la vivienda, o
para mantener la desigualdad y ayudar a la obtencion de beneficios
privados» (ibid.: 160).

Frente a la difundida idea de que el pensamiento neoliberal su-
puso tan solo la actualizaciéon de las ideas y practicas del liberalis-
mo clésico, resumidas en la simplista busqueda de «menos Estado y
mas mercado», la construccion del territorio y la ciudad neolibera-
les exigi6 una decidida intervencion publica. Esta se orienta ahora a
remover todos los obsticulos que puedan limitar la actuacion de los
actores privados en defensa de sus intereses, desregular en conse-
cuencia todo tipo de mercados (de capital, trabajo, suelo, vivienda,
etc.), implantar la légica empresarial en la gestion gubernamental y
promover una nueva racionalidad basada en la difusion a maltiples
ambitos de la vida individual y social del principio de competencia,
ajeno a cualquier objetivo de reequilibrio social o territorial (Laval y
Dardot, 2013; Hidalgo y Janoschka, 2014).

En este sentido, las diferentes instituciones de un Estado multini-
vel y fuertemente descentralizado como el espanol fueron garantes
necesarios para que el despliegue urbanizador y su soporte financie-
ro alcanzasen aqui su espectacular dimension. Pese a la ausencia de
coordinacion entre las diferentes administraciones y la diversidad
de signos politicos en los gobiernos que se sucedieron, en estos afos
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se acumularon cambios legislativos y aprobacion de numerosas
politicas que coadyuvaron al proceso. De todos esos cambios, una
vez mas, aqui se pondra especial énfasis en los de caracter financie-
ro, aunque sin ignorar otros también significativos que fueron su
complemento indispensable, asi como en los de caracter general y
comunes al conjunto del territorio, promovidos desde la Adminis-
tracion central, ante la imposibilidad de abordar la multiplicidad de
acciones impulsadas en paralelo desde las autonomicas y locales,
lo que no implica ignorar su importancia en la desigual intensidad
alcanzada por las burbujas crediticia e inmobiliaria segiin regiones
y ciudades.

En primer lugar, la labor reguladora del Estado mediante la de-
finicion de un marco normativo comin tuvo como principal expo-
nente la aprobacion en esos anos de toda una bateria de leyes o de-
cretos que afectaron a los criterios y las exigencias a las entidades
financieras para la concesion de créditos, al mercado hipotecario y
de alquiler, a la fiscalidad de la vivienda, a la financiacion de las ha-
ciendas locales o al mercado del suelo y el planeamiento urbanisti-
co. Pueden ahora recordarse sus principales caracteristicas y formas
de influencia.

Por un lado, los criterios de solvencia exigidos por el Banco de
Espaia a bancos y cajas se basaron en las normas establecidas por el
primer Acuerdo de Basilea (Basilea I), aprobado en 1988 por el Co-
mité de Supervision Bancaria, que integra a representantes de ban-
cos centrales de los paises integrados en el G-20, trasladados luego
a la legislacion espanola. Esa normativa exigia un capital minimo o
coeficiente de solvencia del 8 % respecto al volumen de crédito con-
cedido, lo que ya suponia cierto nivel de riesgo incrementado al no
valorarse la calidad de esos créditos y la posible amenaza de impago.
Esa escasa regulacion, favorable a los intereses de unas entidades
financieras avidas de ampliar su negocio, permitié elevados niveles
de apalancamiento y una escasa implicacion por parte del supervi-
sor en la prevision de los posibles dafios derivados, un movimiento
de cierta contencién que tan solo se inici6 con la aprobacion de un
nuevo acuerdo (Bastlea IT) en 2004, pero que se traslado a la legis-
lacion espaiiola cuando ya habia estallado la crisis.
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Por otro lado, otro factor esencial que posibilit6 la burbuja de cré-
dito fue la aprobacion —ya en 1981 y modificada en 2007— de la Ley
sobre Regulacion del Mercado Hipotecario, destinada a favorecer el
acceso a la vivienda mediante endeudamiento a amplios sectores de
la poblacion y que, al tiempo, facilit6 la libre competencia en este
mercado entre bancos, cajas y cooperativas de crédito, eliminando
de paso las restricciones territoriales al desarrollo de su actividad.
Pero a esta se sumo en 1992 la aprobacion de la Ley sobre Régimen
de Sociedades y Fondos de Inversion Inmobiliaria y sobre Fondos
de Titulizaciéon Hipotecaria, que anim6 a las entidades de crédito
a destinar cada vez méas recursos a esta actividad ante la posibili-
dad de revender una parte de los créditos concedidos en forma de
titulos, cédulas o bonos hipotecarios en los mercados financieros y
conseguir asi una elevada liquidez para continuar con la concesion
de nuevas hipotecas. La liberalizacion de los procesos de tituliza-
cion permitio, en suma, convertir el suelo y los inmuebles en activos
financieros negociables y, de este modo, «el dinero ficticio, aunque
prestado, inundo el suelo y la politica urbanistica se limit6 a encau-
zar las riadas» (Vives-Mir6 y Rullan, 2014: 403).

Complemento necesario de esa desregulacion del mercado cre-
diticio fue la intervencién en el &mbito del arrendamiento y la fis-
calidad de la vivienda. El principal hito en esa direccion fue el Real
Decreto Ley 2/1985 de 30 de abril sobre Medidas de Politica Econo-
mica, conocido como Decreto Boyer, que modifico la legislacion so-
bre arrendamientos urbanos al liberalizar los precios, limitar la du-
racion de los contratos a un maximo de cinco afos y favorecer asi los
intereses de los propietarios frente a los arrendatarios, lo que propi-
cio el encarecimiento de los alquileres y la huida hacia la opciéon de
compra. La ausencia de una fiscalidad favorable en el caso del alqui-
ler, que si existia desde 1978 para quienes optaban por adquirir una
vivienda —que ahora se ampli6 a las segundas residencias—, acab6
ejerciendo un impulso notable para ese desplazamiento inducido,
hasta lograr que en 2007 el 87 % de los residentes accedieran a la
vivienda mediante compra (78 % en 1991), con el masivo endeuda-
miento derivado de ello.

La deficiente financiaciéon de las corporaciones locales estable-
cida en la Ley Reguladora de las Haciendas Locales, que se agravo
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tras la reforma del impuesto sobre actividades econémicas (IAE) en
2002, hizo gravitar buena parte de los ingresos de muchos muni-
cipios sobre el impuesto de bienes inmuebles (IBI) y otros ligados
a la venta de suelo publico, el incremento en la superficie de suelo
urbanizable o de las actividades de construccion (licencias de obras,
impuesto de actividades...), hasta llegar a representar tres cuartas
partes del total en 2007 (Ivars y Garcia Garcia, 2005). Esto supuso
una excesiva dependencia econémica de los desarrollos urbanisti-
cos municipales y, en consecuencia, un incentivo adicional para que
muchos ayuntamientos, con independencia del signo politico, se su-
masen al movimiento urbanizador para asi aumentar sus recursos.

Pero el elemento sin duda mas estudiado del nuevo escenario
normativo, que permiti6 cristalizar los intereses privados subyacen-
tes a ese auge inmobiliario, fue la Ley sobre Régimen del Suelo y Va-
loraciones, aprobada en 1998. De los muchos aspectos que han sido
ya profusa y criticamente analizados por numerosos autores (Roca
y Burns, 2000; Gaja, 2000; Gonzalez, 2007; Burriel, 2011; Rullan,
2011...), aqui nos limitaremos a recordar aquellos més directamente
relacionados con el argumento central de la obra.

El mas repetido en la mayoria de analisis sobre esta ley ha sido,
sin duda, la liberalizacion del mercado de sueloy el consiguiente au-
mento del volumen disponible para urbanizar, justificado por el fal-
so supuesto —que los adalides del neoliberalismo repiten de forma
periodica hasta la fecha— de que incrementar la oferta abarataria su
precio y el de los inmuebles que se construyeran sobre él, ademas de
facilitar una adaptaciéon mas flexible a posibles cambios de coyuntu-
ra econémica y a un potencial aumento de la demanda. Se elimino
asi la anterior distincion entre el suelo urbanizable programado y no
programado al desaparecer este ultimo y declarar como urbanizable
todo suelo para el que no existieran razones (ambientales, paisajis-
ticas, patrimoniales...) justificativas de una proteccion explicita. En
consecuencia, si la abundancia de crédito barato result6 la fuente de
energia indispensable para una produccién inmobiliaria en masa,
la conversion de buena parte del territorio en solar potencialmente
urbanizable sirvi6 como materia prima que transformar, sobre la
que sustentar el proceso.
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Pero, ademas, la ley redujo de forma sustancial la superficie que
quedaba al margen del mercado al establecer que la cesion de suelo
por los promotores para aprovechamiento publico en los desarro-
llos urbanisticos pasase, de un minimo del 15 % hasta ese momen-
to, a un maximo del 10 % desde entonces. Por su parte, el precio
del suelo que se fuese a urbanizar quedé fijado no en funcion del
uso previo a su transformacién, sino respecto al uso previsto y las
posibles plusvalias derivadas de este, con varios efectos inmediatos
sobre la l6gica urbanizadora.

Ante todo, los procesos de expropiacion debieron enfrentarse
ahora al encarecimiento derivado de ese ajuste en el valor de los
suelos a su uso potencial. Ademaés, esa perspectiva de revalorizacion
si el planeamiento lo declaraba urbanizable favorecio la compra de
grandes bolsas de suelo rastico, principalmente por promotoras in-
mobiliarias, y su retencién especulativa a la espera de su recalifica-
cion, asi como presiones sobre las administraciones locales para fa-
vorecer esas recalificaciones, en demasiadas ocasiones al margen de
los cauces legales. Su distribucion territorial resulté bastante selec-
tiva, tal como estableci6 el estudio de Jerez, Martin y Pérez (2012)
sobre geografia de la corrupcion urbanistica en los municipios es-
pafioles entre los afios 2000 y 2010. Por tltimo, esas bolsas de sue-
lo sobrevaloradas sirvieron a menudo como aval para que muchos
promotores solicitaran préstamos a las entidades financieras, lo que
contribuy6 a hinchar atin mas las burbujas crediticia e inmobiliaria.

Junto con un marco legal favorable al desarrollo de las activida-
des financieras e inmobiliarias que sent6 las bases de la intensiva
urbanizacién del territorio, la accién del Estado también se mate-
rializé en la aprobacion y puesta en marcha de una serie de politi-
cas orientadas en la misma direccién. Entre todas ellas, merecen un
comentario por su especial incidencia las relativas al planeamiento
urbanistico y la ordenacién del territorio, la vivienda y la construc-
cion de infraestructuras de transporte.

En el &mbito del planeamiento, la Constitucion de 1978 favoreciod
un reescalamiento del Estado (Brenner, 2004) al impulsar un pro-
ceso descentralizador que dejo a la Administracion central sin ape-
nas competencias en materia de urbanismo, ordenacion del territo-
rio y medio ambiente, asignandolas a los gobiernos de proximidad,
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autonomicos y locales. Ello provocd una notable heterogeneidad
normativa en lo referente a estrategias de ordenacion, pero no obs-
tante pueden mencionarse algunas tendencias bastante repetidas
que, por accidon u omision, favorecieron una invasion urbanizadora
acorde con los intereses dominantes (coq Huelva, 2013).

En el caso de los gobiernos autonémicos, la atencién prioritaria
otorgada por la mayoria de ellos al claster de la construccion como
dinamizador econémico y generador de empleo —a menudo en co-
laboracién con el sector turistico— generd una fuerte competencia
interregional por atraer inversiones y llegar a acuerdos con entida-
des financieras y empresas inmobiliarias. Ese modelo de gobernan-
za empresarialista, acorde con un modelo de urbanismo neoliberal,
que alcanzo6 sus mayores cotas en casos como los de la Comunidad
Valenciana y la Comunidad de Madrid (Romero, Brandis y Melo,
2015), limit6 la posibilidad de establecer unas directrices de orde-
nacion comunes al conjunto del territorio que orientasen y pusiesen
coto a los posibles excesos de la iniciativa privada. Favorecio, por el
contrario, operaciones de recalificacién y revalorizacion de exten-
sas bolsas de suelo como soporte material de amplios y dispersos
desarrollos inmobiliarios, tanto residenciales como empresariales,
promovidos por agentes urbanizadores privados.

Por su parte, la actuacién de numerosos gobiernos locales, conta-
giada también por la difusién de formas de gestiéon publica de corte
empresarial, asi como por el deseo de sanear sus finanzas y obtener
recursos, resulto en la practica mucho méas decisiva. Pese a la di-
versidad resultante de esa multiplicidad de casos, que es imposi-
ble de atender en estas paginas, puede aceptarse como tendencia
predominante un tipo de intervenciones urbanisticas en las que «la
arquitectura de autor, la oferta de areas para la nueva economia, la
gentrificacion (o la museizacion) de la ciudad consolidada, la mer-
cantilizacion del valor simboélico del patrimonio, el miedo justifica-
dor de los barrios cerrados, o el crecimiento periférico por piezas y
funciones especializadas» (Borja, 2013: 30) estuvieron presentes en
numerosas ocasiones.

Guiados por esta logica, cobraron pleno sentido los planes urba-
nisticos expansivos de ambito local, aprobados para asi alimentar
una maquina del crecimiento con efectos valorados mayoritaria-
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mente como positivos sin considerar apenas sus costes, a menudo
en competencia con otros municipios proximos ante la ausencia de
documentos de ordenacion de rango superior, especialmente nece-
sarios en el caso de las aglomeraciones metropolitanas. La progre-
siva importancia concedida a los planes estratégicos y la primacia
alcanzada por los proyectos de urbanizacién especificos, en detri-
mento de los planes reguladores de los usos del suelo, contribu-
yeron a esa subversion de un planeamiento publico «considerado
como un obstaculo a la politica de crecimiento ilimitado» (Burriel,
2011: 241) y subordinado de forma creciente a los intereses privados
representados, ante todo, por los actores financieros e inmobiliarios
presentes en cada territorio.

La paralela transformacion de las politicas de vivienda, con el
progresivo abandono por parte de las instituciones estatales (tan-
to centrales como autonomicas y locales) de su produccion directa
para los grupos sociales mas necesitados, sustituida por exenciones
fiscales a las clases medias para su adquisicion en el mercado libre,
supuso que, si al inicio del ciclo inmobiliario esas exenciones ape-
nas superaban el 50 % del gasto publico total en esta materia, ya en
2003 alcanzaron el 80 % (Leal, 2005), hasta convertirse desde en-
tonces en la forma de politica habitacional casi exclusiva, sin influir
en ningan caso en el mecanismo de fijacion de precios establecido
por el mercado. La consiguiente multiplicacion de esa «deuda dis-
frazada de riqueza» (Rolnik, 2018: 42), que como ya se explico es
una de las caracteristicas inherentes al proceso de financiarizacion,
fue el resultado necesario de esa connivencia entre politicas pabli-
cas e intereses privados.

Por su parte, la politica de infraestructuras puede interpretarse
como una ayuda adicional a la dimensién alcanzada por el proceso
urbanizador pues, aunque esta basada en la necesidad de moderni-
zar los medios de transporte, facilitar la movilidad y mejorar la ac-
cesibilidad de amplios segmentos del territorio, también contribuy6
al auge de las grandes empresas constructoras y, de forma indirecta,
a la promocion inmobiliaria. Las enormes cantidades de dinero pu-
blico presupuestadas por los tres niveles de la Administraciéon del
Estado —a menudo con ayuda de fondos europeos— y destinadas a
extender la red de autovias de gran capacidad, construir nuevos
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aeropuertos o ampliar aer6dromos militares preexistentes, densifi-
car las redes ferroviarias de cercanias, extender las lineas de metro,
autobuses o tranvias urbanos, construir intercambiadores multimo-
dales de transporte, etc., permitieron mejorar el acceso a un gran
volumen de suelos potencialmente urbanizables y asi revalorizados
por su mayor conectividad. Ejemplo particularmente significativo
de este impacto fueron las ciudades del AVE, en las que, més alla
de unas expectativas de dinamizacion econémica local a menudo
sobreestimadas, la localizacion de las estaciones para los trenes de
alta velocidad se convirti6 en frecuente motivo de conflicto entre
intereses contrapuestos, por las rentas de situacion derivadas y el
subsiguiente potencial para promover importantes desarrollos in-
mobiliarios en su entorno (Bellet, Alonso y Casellas, 2010).

La inversion publica en infraestructuras también provoco fre-
cuentes despilfarros derivados de los sobrecostes e ineficiencias
en determinadas obras publicas, asi como de inversiones fallidas, en
desuso, infrautilizadas o rescatadas con dinero piblico, a menudo
asociadas con casos de corrupcion judicializados. El estudio de Ro-
mero et al. (2018) sobre la geografia del despilfarro ha estimado en
80.527 los millones de euros perdidos por esta causa entre 1995 y
2016 (en obras con presupuesto inicial superior a 10 millones de
euros), la mayoria de los cuales se aprobaron y ejecutaron durante
estos anos de crecimiento previos a la crisis y la posterior imposi-
cion de una politica de austeridad fiscal. De ellos, 45.920 millones
corresponderian a las grandes actuaciones llevadas a cabo por la
Administracion General del Estado (algo méas de la mitad de esa ci-
fra en lineas ferroviarias de alta velocidad), seguidos por los 9.160
millones asignados a la administracion autonémica catalana, los
7.723 a la madrilefia y los 5.936 a la valenciana, bastante por delan-
te de la aragonesa (2.978), andaluza (2.657), asturiana (2.380) y del
resto. Esto nos recuerda la necesidad de superar la simple referen-
cia a las tendencias generales del proceso urbanizador, que son el
objetivo habitual de la mayoria de publicaciones realizadas hasta la
fecha, para llevar a cabo una territorializacion explicita que ponga
de manifiesto los fuertes contrastes en cuanto a su intensidad y las
posibles razones subyacentes.

108



CIUDADES EN VENTA

2.5. Los territorios de la burbuja: algunas claves
del desigual crecimiento inmobiliario

Una amplia mayoria de referencias sobre el modelo inmobiliario
espanol dirigen su atencion hacia los rasgos basicos del proceso ur-
banizador y sus claves explicativas, sin apenas atender a las con-
siderables diferencias que pueden observarse entre territorios. No
obstante, cuando se desagrega espacialmente la informacion relati-
va a los indicadores habituales, se confirma el fuerte contraste entre
unos territorios de la burbuja, en los que la concesion de crédito hi-
potecario y la produccion inmobiliaria alcanzaron sus mayores co-
tas, frente a otros donde su importancia resulté muy inferior y a me-
nudo el proceso result6 bastante tardio. Si en esos afios la diferencia
entre unos y otros qued6 de manifiesto en su desigual dinamismo
econdmico, capacidad para generar empleo y atraer poblaciéon inmi-
grante, o para artificializar grandes superficies de suelo como resul-
tado de la masiva edificacion y construccion de todo tipo de infraes-
tructuras, mas tarde también se evidenci6 en la distinta intensidad
con la que la crisis golpe6 a regiones, provincias o ciudades.

Ese heterogéneo nivel de endeudamiento hipotecario tuvo su
principal razon de ser en el especial interés que los agentes urbani-
zadores privados mostraron por aquellos territorios con expectati-
vas de rentabilidad inmediata debido a la elevada demanda inmobi-
liaria, tanto de familias como de empresas, lo que también impulsé
la concesion de crédito por parte de unas entidades financieras que
los valoraron como espacios de menor riesgo. Las areas turisticas
litorales y las grandes aglomeraciones metropolitanas, en especial
los nucleos urbanos y barrios con residentes de mayor poder ad-
quisitivo, asi como ciertos espacios periurbanos ocupados por se-
gundas residencias, fueron en consecuencia los que atrajeron mayor
volumen de inversion y, como consecuencia, mayor actividad cons-
tructora. Pero cabe también considerar que aquellas comunidades
auténomas y municipios que aprobaron normas de planeamiento
que preveian grandes desarrollos urbanisticos, asi como politicas
favorables a la edificacion intensiva, generaron un ambiente ins-
titucional propicio a la mayor dimension alcanzada por el proce-
so, aunque a este respecto fue incluso mas importante la voluntad
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politica pues, en bastantes casos, «si bien la regulacion legal no es
sustancialmente diversa, si lo ha sido la practica urbanistica de las
diferentes CC. AA., que incluso en ocasiones ni siquiera ha estado
acorde con la normativa aprobada» (Burriel, 2008: 1).

Resulta dificil llevar a cabo una territorializaciéon de suficiente
profundidad para el andlisis de las burbujas crediticia e inmobiliaria
en el conjunto de Espaia. En el caso de las fuentes crediticias, tanto
la informacion del Instituto Nacional de Estadistica, procedente de
los colegios de registradores de la propiedad, como la de los cole-
gios notariales o la Asociacion Hipotecaria Espafiola, solo permi-
te diferenciar esa informacion por comunidades auténomas o, a lo
sumo, provincias. Por su parte, las estadisticas sobre viviendas del
Ministerio de Fomento también utilizan como unidades espaciales
habituales estas dos, apenas complementadas —para el caso de los
precios y la compraventa de viviendas— con datos para los munici-
pios que superan los 25.000 habitantes, identificables a todos los
efectos como urbanos. Pese a esta limitacion, pueden sintetizarse
los principales contrastes geograficos en el proceso urbanizador que
acompanaron a esa fase expansiva del ciclo inmobiliario.

De este modo, con 2,6 millones de hipotecas constituidas sobre
viviendas, por un importe total de 326.966 millones de euros, las
provincias de Madrid y Barcelona concentraron una cuarta parte y
hasta un tercio respectivamente de todas las concedidas en Espana
entre 1996 y 2007, con un importe medio de 134.039 euros en el
caso madrilefio y 118.390 euros en el barcelonés, que super6 am-
pliamente el valor para el conjunto del pais, tal como corresponde
al especial encarecimiento de la vivienda en las mayores areas ur-
banas. Si a estas dos se suman las cinco provincias que se sitian a
continuacién por sus cifras absolutas (Valencia, Alicante, Malaga,
Sevilla y Murcia o Baleares segtn el indicador), entre todas alcanza-
ron a suponer casi la mitad (49,2 %) del nimero total de hipotecas
y hasta el 54,2 % del importe alcanzado por la deuda hipotecaria
(tabla 2.1).

Pero si los datos referidos al volumen de crédito son bastante
dependientes del stock de poblacién e inmuebles de cada provincia,
asi como de la posicion jerarquica de sus ciudades dentro del siste-
ma urbano espafiol, es al relacionar estas hipotecas con la cifra de
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habitantes cuando se identifica mejor la fractura espacial derivada
de la especializacion de determinados territorios en una economia
residencial muy dependiente de la construccion, las actividades au-
xiliares y los servicios al consumo, que registraron las mayores tasas
de crecimiento en esos anos frente al resto (Davezies, 2012).

TABLA 2.1
Distribucion provincial del nimero, importe y densidad
de las hipotecas constituidas

Provincias hg;;(iis % ntumero | Hipotecas/ Importe Im;/l;r te Importe/
1006-2007 total 100 hab. | (miles de €) total hab. (€)

Albacete 71.776 0,73 18,79 5.449.638 0,55 | 14.264,83
Alicante 555.925 5,64 32,74 | 47.774.380 4,82 | 28.134,12
Almeria 210.694 2,14 35,25| 20.022.555 2,02 | 33.494,83
Araba 55.841 0,57 18,72 5.768.003 0,58 | 19.340,15
Asturias 203.813 2,07 18,95 16.187.627 1,63 | 15.054,74
Avila 23.602 0,24 14,16 1.884.791 0,19 | 11.306,33
Badajoz 98.975 1,00 14,80 6.329.900 0,64 9.463,91
Balears, Illes 202.110 2,06 30,04 | 32.239.308 3,25 | 33.155,41
Barcelona 1.349.160 13,68 26,16 | 159.726.965 16,13 | 30.969,90
Bizkaia 175.138 1,78 15,41 | 20.182.835 2,04 | 17.763,36
Burgos 69.155 0,70 19,25 6.600.620 0,67 | 18.375,62
Céceres 61.077 0,62 14,84 3.874.800 0,39 9.414,74
Cadiz 265.103 2,69 22,58 | 22.525.990 2,27 | 19.189,80
Cantabria 119.094 1,21 21,33 | 10.874.781 1,10 | 19.477,38
Castellon 165.641 1,68 30,83 | 15.283.261 1,54 | 28.449,01
Ciudad Real 76.974 0,78 15,49 5.546.050 0,56 11.159,17
Coérdoba 136.675 1,39 17,48 0.945.045 1,00 | 12.718,02
Corufia, A 165.529 1,68 14,73 | 13.986.596 1,41 | 12.446,02
Cuenca 25.078 0,25 12,16 2.118.506 0,21 | 10.274,81
Gipuzkoa 107.425 1,09 15,61 12.231.910 1,23 | 17.772,68
Girona 250.881 2,54 38,48 | 26.612.606 2,69 | 40.816,63
Granada 176.118 1,79 20,68 14.707.675 1,48 | 17.269,51
Guadalajara 64.227 0,65 32,15 7.240.161 0,73 | 36.247,14
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TABILA 2.1 (cont.)
Provincias hg;;gc‘ils % nuimero | Hipotecas/ Importe Im;f)r e Importe/
1096-2007 total 100 hab. | (miles de €) total hab. (€)

Huelva 154.285 1,56 32,06 11.917.520 1,20 | 24.761,76
Huesca 52.383 0,53 24,42 4.418.599 0,45| 20.597,22
Jaén 109.716 1,11 16,70 7.443.199 0,75| 11.331,41
Le6n 96.151 0,97 19,38 7.508.800 0,76 | 15.134,21
Lleida 102.462 1,04 26,11 9.276.749 0,94 | 23.637,68
Lugo 38.946 0,39 10,87 2.727.322 0,28 7.610,63
Madrid 1.247.694 12,65 21,33 | 167.239.172 16,88 | 28.583,87
Maélaga 382.072 3,87 26,76 | 42.796.525 4,32 | 29.979,90
Murcia 343.920 3,49 26,16 | 29.579.848 2,09 | 22.496,66
Navarra 109.072 1,11 18,52 10.830.119 1,09 | 18.388,37
Ourense 28.514 0,29 8,38 2.238.427 0,23 6.579,12
Palencia 27.675 0,28 15,89 2.131.585 0,22 | 12.237,98
Palmas, Las 245.145 2,49 24,53 | 22.720.799 2,29 | 22.735,90
Pontevedra 141.987 1,44 15,19 12.623.122 1,27 | 13.506,72
Rioja, La 72.816 0,74 24,56 6.546.380 0,66 | 22.079,03
Salamanca 50.317 0,51 14,35 4.425.254 0,45| 12.624,20
(Slzr}lfgncelgilfze 196.679 1,99 20,89 17.527.717 1,77 | 18.619,40
Segovia 32.281 0,33 20,96 3.191.897 0,32 | 20.725,17
Sevilla 369.586 3,75 20,47 | 32.243.540 3,26 | 17.859,74
Soria 13.241 0,13 14,34 1.068.065 0,11| 11.568,28
Tarragona 231.939 2,35 33,51 | 22.682.219 2,29 | 32.772,90
Teruel 17.697 0,18 12,60 1.199.553 0,12 8.541,21
Toledo 154.086 1,56 26,11| 14.990.075 1,51| 25.398,35
Valencia 603.600 6,12 25,30 55.113.824 5,56 | 23.103,00
Valladolid 88.866 0,90 17,35 8.560.777 0,86 | 16.709,90
Zamora 25.661 0,26 12,92 1.893.865 0,19 9.535,57
Zaragoza 190.400 1,93 21,11 19.116.159 1,93 | 21.198,80
Ceuta 8.388 0,09 11,10 760.049 0,08 | 10.056,29
Melilla 6.538 0,07 9,63 614.698 0,06 9.051,61
Total Espana | 9.862.128 100 22,60 | 990.499.938 100 | 22.703,06
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Asi, al calcular el nimero de hipotecas constituidas para vivienda
por cada cien habitantes, seis de las ocho provincias que superan
las 30 se localizan en el litoral mediterraneo —a excepcion de Gua-
dalajara y Huelva— y lo mismo ocurre con cinco de las seis donde su
importe medio supero los 30.000 euros por habitante, de nuevo con
excepcion de Guadalajara. Por el contrario, en provincias interiores
como Avila, Badajoz, Caceres, Cuenca, Salamanca, Soria, Teruel o
Zamora, junto con las gallegas de A Corufia, Lugo y Ourense (ade-
mas de las ciudades autonomas de Ceuta y Melilla), la densidad no
alcanzo6 las 15 hipotecas por cada 100 habitantes y en siete casos
(Zamora, Badajoz, Melilla, Caceres, Teruel, Lugo y Ourense) el im-
porte por habitante se mantuvo por debajo de los 10.000 euros.

El mapa de la figura 2.12, que combina valores absolutos y rela-
tivos —en este caso el importe total de las hipotecas constituidas en
cada provincia y el importe medio por habitante—, permite delimitar
con bastante nitidez los que pueden calificarse como territorios de
la burbuja crediticia. Nada menos que 443.879,8 millones de euros
en créditos hipotecarios se dirigieron a la compra de inmuebles en
provincias del litoral mediterraneo peninsular o insular (44,8 % del
total), muy por delante de Madrid y sus provincias limitrofes, hacia
las que desbordo la construcciéon de primeras o segundas viviendas
(196.664,6 millones de euros, el 19,9 %). Menos de un tercio, en
cambio, del crédito total concedido se dispersoé por los restantes te-
rritorios, que tan solo mostraron densidades relativamente impor-
tantes en las provincias del eje del Ebro y en Canarias.

Como contrapunto, tanto una amplia mayoria de provincias inte-
riores como las del eje atlantico, del Pais Vasco a Galicia, quedaron
relativamente al margen del proceso. En unos casos, la escasa po-
blacién y el limitado dinamismo econémico no incentivaron dema-
siado la actividad inmobiliaria, salvo en sus principales ciudades;
en otros, los efectos adn visibles del declive que sigui6 a la crisis de
su base productiva minero-industrial provocaron un efecto similar;
por altimo, otras areas urbanas que mostraron mayor capacidad de
revitalizar su economia mediante una combinacién de innovacion,
diversificacion (industria renovada, servicios a las empresas...) y
cierta capacidad exportadora apostaron por modelos de crecimiento
que se alejaron, hasta cierto punto, de la hipertrofia crediticia ligada
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ala construccién que se habia extendido como una plaga por el resto
del territorio.

FIGURA 2.12
Importe provincial de las hipotecas constituidas (1996-2007)
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Fuente: INE, Estadistica de Hipotecas.

Muestra de la desigual implantacion territorial de las entidades de
crédito es el hecho de que las cajas de ahorros concedieron un 53 %
del crédito hipotecario total, pero superaron en méas de diez puntos
esa proporcion en un total de diez provincias, todas ellas interiores
salvo Tarragona y Murcia, con las de Burgos (67,7 %), Guadalajara
(67,0 %), Albacete (65,4 %) y Toledo (64,7 %) a la cabeza. Por el con-
trario, los bancos representaron un 38 % del importe concedido y
tuvieron una presencia mucho mas concentrada en el territorio, con
apenas cuatro provincias (Girona, Malaga, Las Palmas y Badajoz)
donde superaron en importancia a las cajas, mientras en las provin-
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cias con las mayores areas urbanas su peso relativo se mantuvo en
valores proximos al promedio espaiol. Las cooperativas de crédito y
cajas rurales completaron los créditos concedidos, pero con una im-
portancia muy limitada (9 % del total), que tan solo lleg6 a duplicar
ese valor medio en provincias con una larga tradicion de este tipo de
entidades como Soria, Teruel, Almeria, Zaragoza, Navarra o Bizkaia.

Este mapa hipotecario mostré un evidente paralelismo con la in-
tensidad del crecimiento inmobiliario, que repitio cierta tendencia a
la concentracion y una profundizacion de las desigualdades interte-
rritoriales similar a la que acaba de comentarse para las hipotecas,
por lo que el analisis sobre la distribuciéon provincial de la produc-
cién de vivienda para el mercado libre se limitara a algunas pincela-
das comparativas a partir del mapa de la figura 2.13.

FIGURA 2.13
Miles de viviendas iniciadas y evolucion del precio
por provincias (1996-2007)
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Fuente: Ministerio de Fomento, Estadistica de Vivienda.
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Entre el inicio de 1996 y el final de 2007 la provincia de Méalaga se
situ6 en cabeza por el niumero de viviendas iniciadas, un total de
518.066, superando a Barcelona (517.629) y Madrid (478.496). Si
a estas se suman las otras tres provincias que también superaron
las 200.000 viviendas (Alicante, Murcia y Valencia, por este orden),
entre todas concentraron el 40,8 % de las iniciadas en Espana. Tam-
bién en este caso, las provincias mediterraneas representaron casi
la mitad del total (46,5 %), llegando al 51,7 % de anadirse las dos
canarias, lo que deja en evidencia la importancia de la vivienda de
uso turistico, en contraste con la relativa moderacion observable en
las regiones interiores y en los territorios del eje atlantico, que no
fueron inmunes a la difusion de este modelo, pero tan solo lo incor-
poraron de forma limitada.

En las areas de mayor actividad inmobiliaria fue también donde
la abundancia de crédito disponible alimento las estrategias especu-
lativas y propici6 un mayor encarecimiento de la vivienda. En todas
las provincias, el precio medio al finalizar 2007 duplicaba amplia-
mente el de 1996, para triplicarlo en el conjunto de Espaia; pero los
excesos cometidos alcanzaron su maximo exponente en los casos
de Malaga, donde el precio se cuadruplico con creces (+337,6 %),
Baleares (+288,2 %), Tarragona (+276,5 %) y Murcia (+273,3 %). La
combinacién de estas tasas de crecimiento con el volumen de vi-
viendas iniciadas y su comparacién con el mapa sobre el importe de
las hipotecas (fig. 2.12) no deja lugar a dudas sobre la primacia del
auge urbanizador en estas areas, aunque debe también tenerse en
cuenta la intensidad del proceso en la aglomeraciéon metropolitana
de Madrid y su entorno (las comarcas de la Sagra, en Toledo, y del
valle del Henares, en Guadalajara), asi como en otras provincias con
grandes ciudades (Sevilla, Zaragoza, Vigo, Valladolid...).

Esta referencia al precio de la vivienda permite hacer una apro-
ximacion, siquiera puntual, a la diferente intensidad de la burbuja
en los municipios de caracter urbano, a partir de la informacién que
ofrece el Ministerio de Fomento sobre el valor tasado medio de la
vivienda en el mercado libre para aquellos municipios que superan
los 25.000 habitantes y cuentan, por tanto, con un nimero de tasa-
ciones considerado significativo. Limitando la observacién a los tres
ultimos afios del periodo, que fueron también los de mayor ritmo de
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edificacion, pueden deducirse al menos dos conclusiones adiciona-
les a las ya comentadas (tabla 2.2).

en municipios con mas de 25.000 habitantes

TABLA 2.2
Precio de la vivienda libre en el cuarto trimestre de 2007
(euros/m?) y evolucion (2004-2007) (%)

Precios maximos Euros/m? Maximo crecimiento %
Donostia-San Sebastian (GI) 3.930,8 | Puente Genil (GR) 70,4
Getxo (BI) 3.904,1 | Ubeda (JA) 61,1
Madrid (M) 3.861,2 | Arcos de la Frontera (CA) 60,3
Barcelona (B) 3.810,7 | Torrent (V) 57,4
Majadahonda (M) 3.591,7 | Huesca (HU) 56,8
Bilbao (GI) 3.578,2 | Linares (JA) 56,1
Pozuelo de Alarcon (M) 3.548,4 | Ribeira (C) 55,8
Alcobendas (M) 3.475,2 | Andtjar (CO) 55,1
Sant Joan Despi (B) 3.451,6 | Olot (GI) 55,0
Castelldefels (B) 3.438,9 | Santiago de Compostela (C) 54,9
Leioa (BI) 3.399,2 | Puertollano (CR) 54,5
Sant Cugat del Valles (B) 3.333,8 | Alcoy (AL) 54,1
Esplugues de Llobregat (B) 3.322,6 | Aranda de Duero (BU) 52,9
Alcoreon (M) 3.281,3 | Oliva (V) 52,4
Boadilla del Monte (M) 3.269,2 | Villareal (Cs) 51,9

Precios minimos Euros/m? Minimo crecimiento %
Ponferrada (LE) 1.147,4 | Benalmadena (MA) 8,5
Jumilla (MU) 1.138,7 | Colmenar Viejo (M) 8,4
Naré6n (V) 1.137,2 | Pamplona (NA) 8,2
Villena (AL) 1.120,2 | Parla (M) 8,1
Ferrol (C) 1.119,4 | Siero (AS) 7,8
Hellin (AB) 1.116,5 | Ferrol (c) 7,1
Tomelloso (CR) 1.115,7 | Pinto (M) 6,9
Langreo (AS) 1.082,5 | Alcorcon (M) 6,7
Almendralejo (BA) 1.076,9 | Alcobendas (M) 6,7
Elda (AL) 1.042,5 | Rivas-Vaciamadrid (M) 6,0
Ontinyent (V) 1.028,7 | Vitoria-Gasteiz (A) 5,0
Carballo (C) 1.021,1 | Xabia (AL) 4,0
Petrer (AL) 1.011,2 | Orihuela (MU) 2,3
Don Benito (BA) 979,7 | Alhaurin de la Torre (MA) 1,0
Villarrobledo (CR) 968,5 | San Sebastian de los Reyes (M) -3,8

Fuente: Ministerio de Fomento, Estadistica de Vivienda.
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Por un lado, la desigual intensidad del proceso urbanizador segin
ciudades aumento¢ las diferencias preexistentes en cuanto al precio
de la vivienda entre los 283 municipios situados por encima de esa
cifra de habitantes. En consecuencia, los precios maximos registra-
dos en los municipios de Donostia-San Sebastian (3.930,8 euros/m?)
y Getxo (3.904,1), en la margen derecha de la ria de Bilbao, llegaron
a cuadruplicar los de Don Benito (979,7 euros/m?) y Villarrobledo
(968,5), situados en el extremo opuesto. En términos generales, el
encarecimiento mas acusado se produjo con diferencia en las mayo-
res y/o més dinamicas aglomeraciones urbanas del pais, principal-
mente en su ciudad central (Madrid: 3.861,2 euros/m?2; Barcelona:
3.810,7; Bilbao: 3.578,2) y en nucleos metropolitanos localizados
en los sectores mas valorados (Majadahonda, Pozuelo de Alarcon,
Alcobendas, etc., en Madrid; Sant Joan Despi, Castelldefels, Sant
Cugat del Vallés, Esplugues de Llobregat, etc., en Barcelona; Getxo
y Leioa en Bilbao). También fue importante en las areas turisticas
litorales, aunque sin alcanzar valores medios tan elevados. Por el
contrario, el precio medio de la vivienda se mantuvo en torno al mi-
llar de euros por metro cuadrado en ciudades medias o pequeias
enfrentadas a un proceso de declive tras la reconversion industrial
y minera iniciada en los anos ochenta del pasado siglo (Ponferra-
da, Ferrol, Langreo, Elda, Ontinyent, Petrer...), que mantuvieron en
parte su tradicional perfil de agrociudades, o simplemente localiza-
das en areas con escasa poblacion, renta y dinamismo econémico e
inmobiliario.

Pero si la atencion se fija en la evolucion de los precios en esos
anos finales del auge constructor, lo que se observa es que las estra-
tegias especulativas se hicieron presentes con especial rapidez en
las areas mas dinamicas ya mencionadas, para difundirse luego al
conjunto del territorio en un proceso de imitaciéon que dejaba hasta
cierto punto al margen las caracteristicas especificas del entorno.
De este modo, en los tres Gltimos afios analizados, los precios au-
mentaron, sobre todo, en ciudades de pequeno tamano, dentro de
las regiones interiores o atlanticas, que habian quedado al margen
durante cierto tiempo de la explosion urbanizadora y solo se incor-
poraron a esta al final del periodo (Puente Genil, Ubeda, Arcos de
la Frontera, Torrent, Huesca, Linares, etc.), mientras la saturaciéon
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de la demanda y el agotamiento del modelo comenzaba ya a hacerse
patente en municipios metropolitanos madrilefios (Colmenar Viejo,
Parla, Alcorcon, Alcobendas, Rivas-Vaciamadrid, San Sebastian de
los Reyes) y en otros del litoral mediterraneo (Benalmadena, Xabia,
Alhaurin de la Torre...).

Pero cuando el movimiento urbanizador alcanzaba su paroxis-
mo, con un territorio que se hormigonaba a ritmo acelerado, un pai-
saje de gruas que rodeaba muchas areas urbanas consolidadas y los
cada vez mas escasos bordes litorales atin no transformados, junto
a unos precios que crecian en lo que parecia una espiral sin fin, en el
verano de 2007 la corriente de dinero que hacia posible ese desen-
freno inmobiliario se interrumpid de forma brusca y todo se detuvo.
Como en una foto fija, esa paralizacion dej6 cristalizados una se-
rie de rasgos que marcaron de forma indeleble tanto lo ocurrido en
afios posteriores como un imaginario colectivo aiin muy presente
mas de una década después: ciudades desarticuladas, que se exten-
dian de forma dispersa y multiplicaban los costes de la movilidad
diaria forzada; urbanizaciones, parques comerciales, industriales o
plataformas logisticas vacios o a medio ocupar, con esqueletos de
inmuebles sin terminar; multitud de rotondas construidas en me-
dio de la nada; extensos baldios sociales rodeando los espacios edi-
ficados, en espera de su declaraciéon como suelo urbanizable o su
desarrollo urbanistico, todos ellos ejemplos paradigmaticos de lo
que se calificob como «paisajes devastados» (Observatorio Metro-
politano de Madrid, 2013). Pero tras estos desordenados cambios
de uso y la profunda huella ecologica provocada, el freno al proceso
dejo también a millones de familias y miles de empresas hipoteca-
das para pagar unas viviendas o locales en proceso de devaluacién
y, en muchas ocasiones, amenazadas de desahucio por unas enti-
dades acreedoras que habian sido responsables de poner en circu-
lacion el ingente volumen de crédito que movilizé a los restantes
actores, pero al mismo tiempo quedaron excesivamente expuestas
ante el aumento de la morosidad en la devolucion de los préstamos
concedidos.

La crisis desatada en los ambitos financiero e inmobiliario se
convirtié asi en componente central de la realidad econémica, so-
cial y politica de nuestras ciudades, asi como de la vida de muchos
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ciudadanos que han padecido importantes procesos de desposesion
durante un largo periodo. Pero el tiempo se encarg6 de confirmar
que tampoco con ella se habia alcanzado el fin de la historia, porque
un nuevo ciclo de acumulacion apoyado en esos procesos extractivos
estaba en el horizonte y comenzo6 a hacerse presente en estos tltimos
anos. Analizar la fase recesiva del ciclo inmobiliario anterior, con
sus elevados costes desigualmente repartidos, asi como el comienzo
de lo que puede entenderse como un nuevo ciclo inmobiliario, sera
el objetivo central que se abordaré en el siguiente capitulo.
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3 Del auge al estallido de una crisis
urbana con raices financieras

Nada es mas parecido a tener dinero que ir a un banco y pedirlo
prestado... El mundo entero se mueve, por asi decirlo, gracias a
un dinero virtual, nadie tiene lo que gasta. Y ese dinero de pega
fluye por todos los sectores econémicos, de la misma manera que
al abrir las compuertas de un aljibe el agua fluye por las acequias
y riega todos los huertos. En este verano de 2007, sin previo avi-
so, se cerraran todas las compuertas del deposito. Los bancos
van a dejar de prestar dinero y todo va a empezar a secarse rapi-
damente, hasta convertirse en un erial (Laura Anguera: Boom,
2012).

Hace ahora una década, en un ambiente dominado por los primeros
embates de la recesion economica, los inaceptables niveles de desem-
pleo, la creciente indignacioén provocada por la pérdida de bienes-
tar derivada del deterioro de los servicios sociales y los numerosos
escandalos de corrupcién urbanistica que afloraban, origen de una
creciente movilizaciéon ciudadana, fueron numerosas las miradas
retrospectivas sobre un pasado que el discurso dominante habia
considerado brillante y ahora se revelaba como la antesala de un
tiempo oscuro.

En ese escenario cabe situar la reflexion hecha por Mufioz Molina
al escribir que «ahora nos damos cuenta de que habia una especie
de velo que impedia ver la realidad inmediata y presente, pero qui-
zas eso sea propio de cualquier época en la que se vive en el interior
de una burbuja econémica», pues entonces «el dinero que llega no
se sabe de donde y se multiplica sin aparente esfuerzo y esta dis-
ponible para ser gastado sin limite y por mas que se gaste nunca se
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acaba, produce el efecto euforizante de la cocaina; como el oro y la
plata llegando sin tasa de las Indias en el siglo Xvii» (Mufioz Molina,
2013: 13). El colofon de esa nueva edad dorada se produjo cuando
ese flujo de capital se agotd, las obras se pararon y por el pais se
extendié como una pandemia un concepto pronto convertido en to-
pico social de usos multiples, aplicado para identificar el tiempo que
entonces se iniciaba: crisis.

Es un hecho bien conocido que en la economia capitalista las cri-
sis son un fenémeno recurrente, inscrito en su ADN, que se repite de
forma periodica y pone fin a periodos de crecimiento y relativa es-
tabilidad, actuando como divisoria entre esas fases expansivas mas
o menos largas y otras recesivas, en que las contradicciones y los
desequilibrios provocados por el sistema se hacen mas patentes.

Existe un uso coloquial del término que lo identifica con situacio-
nes de malestar social no resueltas en forma de elevado desempleo,
precariedad, pobreza, exclusion, desigualdad o déficits de acceso a
determinados servicios, que en algunas sociedades y territorios pa-
recen perpetuarse de forma cronica. Aqui, en cambio, se entienden
las crisis capitalistas como momentos de ruptura con un modelo de
acumulacion que se demuestra ya insostenible y que dan paso a pe-
riodos de transiciéon en los que se materializan de forma progresiva
todo un conjunto de transformaciones (econémicas, sociales, poli-
ticas, culturales, tecnologicas o en la organizacién territorial) que
permiten identificar el inicio de una nueva era, aunque el proceso
conlleva siempre numerosos darios colaterales, que padecen sobre
todo aquellos colectivos sociales mas fragiles (Bauman, 2011).

Las crisis se desencadenan en determinados lugares por su ma-
yor exposicion al riesgo, pero las ondas de choque se difunden mu-
cho mas alla, golpeando con desigual intensidad a paises, regiones y
ciudades seglin sus caracteristicas especificas, su trayectoria previa
y su capacidad de respuesta ante la nueva situaciéon planteada. Por
esa razon, las grandes crisis transforman los mapas preexistentes,
pues mientras unos territorios se enfrentan a periodos de declive
o estancamiento prolongados, en los que parecen haber perdido el
rumbo y ven deteriorarse las condiciones de vida de muchos ciu-
dadanos, otros demuestran mayor capacidad de resiliencia tras el
shock padecido y son capaces de transformar su modelo de desarro-
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llo anterior para adaptarse a los nuevos tiempos, avanzando hacia la
construccion de una economia mas competitiva e innovadora, una
sociedad mas justa y un territorio mas equilibrado (Méndez, 2012).

Las raices de las crisis han sido también muy diversas a lo largo
de la historia y existen numerosas evidencias de esa heterogeneidad
en época contemporanea (Rapoport y Brenta, 2010). No obstante, en
la actual era de capitalismo global, neoliberal y financiarizado, la
multiplicacién de crisis con origen en el mundo financiero ha alcan-
zado una frecuencia desconocida en el pasado, con varias oleadas
sucesivas de crisis regionales desde los afios ochenta que culmina-
ron en la Gran Recesion iniciada en 2007, de ambito global y dimen-
si6n solo comparable a la Gran Depresion de 1929, que ha marcado
a fuego la evolucion reciente de muchas sociedades.

Muchos de esos cracs financieros han ido de la mano de otros no
menos importantes en el &mbito inmobiliario, confirmando asi una
y otra vez los estrechos vinculos entre ambos tipos de actividades,
tanto en las fases expansivas como recesivas de los ciclos economi-
cos. Tal como destacaron Kindleberger y Aliber en su historia de las
crisis financieras, «cada oleada de crisis sigui6 a una oleada de bur-
bujas de crédito, cuando el endeudamiento de los grupos de prestata-
rios en situacidn similar creci6 a una tasa dos o tres veces mayor que
los tipos de interés» (2012: 1-2), una idea plenamente coincidente
con el hecho de que «un alza desmedida en el precio de la vivienda
por lo general precede a una crisis financiera» (Reinhardt y Rogoff,
2011: 241).

Pese a estas numerosas y repetidas evidencias de que los excesos
urbanizadores conducen al desastre, parece que la 16gica imperante
en esta fase tardia de desarrollo capitalista conduce a intensificar
este tipo de procesos en numerosos paises y, tal como pudo verse en
el capitulo anterior, Espafia se convirti6 en ejemplo internacional
destacado de este modelo, para serlo luego de su rapido hundimien-
to, con un impacto de particular intensidad en muchas de sus areas
urbanas y en barrios concretos de sus principales ciudades. Se trata
por ello de una tematica que aqui ha suscitado un enorme interés
en los estudios urbanos y territoriales de la altima década, por lo
que también son numerosas las publicaciones recientes que, desde
diferentes perspectivas, resultan de utilidad para analizar las raices
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urbanas de la crisis, sus principales manifestaciones e impactos, asi
como las respuestas sociales generadas frente al injusto reparto de
sus costes.’

Existen también publicaciones propias anteriores donde, méas
alla de los indicadores concretos analizados en cada caso, se pre-
tendi6 mostrar el caracter estructural de la crisis y analizar sus
multiples dimensiones, asi como la estrecha relacion entre la gra-
vedad del impacto y el grado de financiarizacion de los territorios
(Méndez, 2014; Méndez, Abad y Plaza, 2014; Méndez, Abad y Echa-
ves, 2015; Méndez y Plaza, 2016; Méndez, 2017). Por ese motivo, la
aportacidon que se pretende hacer en este caso se relaciona con el
hecho de mantener el hilo argumental utilizado en el capitulo ante-
rior para focalizar, por tanto, la atencion prioritaria en los aspectos
financieros e inmobiliarios, asi como en sus consecuencias territo-
riales directas.

Para lograrlo, el capitulo se inicia con una interpretacion de las
maultiples crisis que desde 2007 se superpusieron en Espafia y sus
principales claves explicativas, asi como los factores de la desigual
vulnerabilidad ante sus impactos mostrada por los diferentes terri-
torios, con la consiguiente transformacion de los mapas preexis-
tentes. Se analizan a continuacion los principales componentes de
la crisis financiera y sus efectos sobre las entidades de crédito, para
abordar después su directa vinculacion con una crisis inmobiliaria
de dimensiones hasta entonces desconocidas, que provoco la para-
lisis de un proceso urbanizador hasta ese momento incontenible.
Pero la dimension alcanzada por la crisis la convirtio6 pronto en
sistémica, al extender sus efectos a otros muchos planos no estric-
tamente econdémicos, con especial incidencia en la generalizacion

1. Aunque a lo largo del texto apareceran algunas referencias explicitas, pue-
den destacarse ya desde el inicio las publicadas por autores como Alexandri y Ja-
noschka, 2017; Brandis, Del Rio y Morales, 2016; Burriel, 2014; Colau y Alemany,
2012; Colectivo IOE, 2018; Doménech y Gutiérrez, 2018; Etxezarreta et al., 2012;
Gaja, 2015; Garcia, 2010; Gorgolas, 2017; Gutiérrez y Domeénech, 2017a y 2017b;
Gutiérrez y Vives-Mir6, 2018; Naredo, 2009 y 2010; Precedo y Miguez, 2018; Ro-
driguez Alonso y Espinoza, 2017; Rodriguez Lopez, 2009; Romero, 2010; Sanchez
Martinez, 2008; Valenzuela, 2007 y 2013; Vinuesa, 2008; Vinuesa y Porras, 2017;
Vives-Mird, Rullan y Gonzalez, 2017y 2018.
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de intensos procesos de desposesion social, de los que aqui se ana-
lizan sobre todo algunos especialmente vinculados con la vivienda
y el habitat. Por altimo, este recorrido finaliza con una reflexion
sobre el balance de ese periodo y la construccion de un entorno de
nuevas oportunidades para el capital, logrado a costa del bienes-
tar de amplios grupos sociales, que comenzo6 a hacerse efectivo en
los altimos afos y que sera el objetivo especifico de los proximos
capitulos.

3.1. Las multiples dimensiones de una crisis sistémica

En su Historia del siglo XX, el historiador Eric Hobsbawm carac-
terizo el periodo entre las dos guerras mundiales como una era de
las catastrofes. Una de las razones que justificaban este apelativo
era que en 1929 «se desencadenoé una crisis econémica mundial de
una profundidad sin precedentes, que sacudio incluso los cimientos
de las maés solidas economias capitalistas y que pareci6 que podria
poner fin a la economia mundial global» (Hobsbawm, 1995: 17).
Casi ocho décadas después, y pese a tratarse de unas circunstan-
cias historicas muy distintas, esa descripcion podria haber servido
para identificar la Gran Recesion que estallo en 2007 y se difundio
al sistema financiero internacional en su conjunto al afio siguiente,
con un impacto directo sobre la economia, la sociedad y el territorio
espafiol mucho mas intenso que el sufrido en aquella otra gran sa-
cudida del sistema capitalista.

Son muchos los estudios dedicados a caracterizar este proceso,
interpretar sus causas o cuantificar y valorar sus miltiples efectos.
No han faltado tampoco los intentos de analizar las diversas geo-
grafias locales de una crisis global (Martin, 2011) y publicaciones
como las ya mencionadas al inicio del capitulo han fijado especial-
mente la atencion en su dimensién urbana. Por esta razon, aqui se
pretende tan solo buscar un orden en una sucesion de aconteci-
mientos que pueden entenderse como sintomas de una crisis que
comenzo6 siendo financiera, de inmediato se convirtié6 en inmobi-
liaria, afect6 luego al conjunto de la economia y acabé provocan-
do consecuencias también muy evidentes en otros ambitos, lo que
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permite calificarla como sistémica. Aunque el esquema de la figura
3.1 ofrece una interpretacion lineal del proceso que simplifica la
realidad al no incluir las multiples interacciones y los procesos de
retroalimentacion entre algunos de sus componentes, puede servir
como hilo argumental eficaz para una comprensiéon breve y siste-
matica de lo ocurrido que permita dar paso al comentario de algu-
nos indicadores estadisticos que comparen esta fase recesiva con la
expansiva anterior.

El proceso de urbanizacion intensiva y desarrollo inmobiliario
descontrolado que tuvo lugar durante algo mas de una década pro-
dujo una acumulaciéon de costes y contradicciones internas que se
convirtieron en otros tantos riesgos para la viabilidad del proceso
a medio o largo plazo. El crédito facil y barato concedido por unas
entidades financieras que desviaron hacia este segmento de su acti-
vidad una creciente proporciéon de sus recursos tuvo como contra-
punto ese endeudamiento al que alude la cita inicial del capitulo,
que supero todos los limites razonables. El problema se agravo a
medida que bancos y cajas, en su feroz competencia por capturar
nuevos clientes, generalizaron unas estrategias hipotecarias de ries-
go, que aun fueron mayores en el caso del crédito a promotores, al
reducirse considerablemente las anteriores exigencias en materia
de solvencia.

Sin apenas relacion con la oferta de suelo urbanizable, fue esta
abundancia de capital disponible la que condujo a una burbuja de
precios y una fuerte sobrevaloracion de los activos inmobiliarios,
que propici6 el negocio de quienes compraban viviendas y otros in-
muebles con fines de inversion a costa de la exclusion de aquellos
otros sin recursos suficientes para acceder a su primera vivienda.
Pero ni siquiera la hipertrofia hipotecaria fue capaz de evitar la pro-
gresiva saturacion de un mercado que solo atendia las necesidades
de la demanda solvente, lo que increment6 el niimero de viviendas
vacias (de 3,1 millones en el Censo de 2001, a 3,4 millones en el de
2011), con el consiguiente despilfarro social y de recursos territoria-
les (Rodriguez Alonso, 2005; Vinuesa, 2008).
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FIGURA 3.1
Las diversas crisis de la economia espaiiola: una interpretaciéon
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Fuente: elaboracion propia.

Las raices de la crisis estaban, pues, firmemente asentadas cuando
el aumento de los tipos de interés aprobado por el Banco Central Eu-
ropeo en diciembre de 2005 para evitar el excesivo recalentamiento
de las economias europeas tuvo un efecto inmediato en Espana. El
Euribor, que actia como principal indice de referencia para la ma-
yoria de los créditos hipotecarios, se duplico con creces en poco mas
de dos afos, pasando del 2,103 % en junio de 2005, al 4,725 % en
septiembre de 2007, lo que se tradujo en un incremento similar del
tipo medio de interés aplicado a las hipotecas por las entidades de
crédito (del 3,270 al 5,497 %). Esto elevo de forma rapida y notable
las mensualidades que debian pagar quienes tenian una hipoteca a
interés variable, que eran la gran mayoria de los endeudados.

El aumento de la morosidad, junto con la rapida difusion del
miedo al impago entre bancos e inversores, rompi6 por completo
la falsa sensacion de seguridad que ofrecia el negocio inmobiliario y,
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de entrada, provoc6 una brusca desaceleracion en la concesion de
créditos. La situacion, que era ya patente en el verano de 2007, se
agravo definitivamente en septiembre del afio siguiente, cuando la
quiebra del banco de inversion estadounidense Lehman Brothers
oficializo una crisis financiera de ambito internacional, pero que
afectd de forma intensa a unas entidades espafiolas muy expues-
tas. Pese a la resistencia de sus beneficiarios a aceptar que el mo-
delo de crecimiento habia tocado a su fin, el cambio de tendencia
se hizo evidente y la factura por los muchos excesos cometidos
comenzo6 a pagarse, aunque el reparto de esos costes no guardo
relacion con la responsabilidad de los diferentes actores sociales
implicados.

Si en el plano social la crisis afectd6 con mayor intensidad a los
grupos mas fragiles, en el territorial las desigualdades también
fueron evidentes en funciéon del diverso grado de vulnerabilidad
acumulada en su trayectoria reciente. Tal como se planted en una
investigacion anterior (Méndez, Abad y Echaves, 2015), pueden ca-
lificarse de vulnerables aquellos territorios (paises, regiones, ciuda-
des, barrios...) con una elevada probabilidad de verse afectados por
algin tipo de dano derivado de algin acontecimiento externo, en
funcién de dos tipos de razones que se complementan. Por un lado,
una elevada exposicion a riesgos de diversa naturaleza que pueden
suponer una amenaza a su situacion y deteriorarla de forma grave;
por otro, una acumulacién de debilidades internas que limitan su
capacidad de resistencia y de respuesta, lo que permite hablar de que
la vulnerabilidad est4 socialmente construida.

En este sentido, aqui se propone una interpretaciéon que relacio-
na la especial intensidad del impacto provocado en Espafia por la
profunda crisis global desencadenada en 2007 con un modelo de
crecimiento excesivamente especializado en el plano econémico,
generador de una creciente polarizacion social e insostenible en
el plano ambiental, que se vio reforzado por la hegemonia de una
agenda neoliberal que redujo la presencia del Estado en el control
de los mercados, la ordenaciéon del territorio y la protecciéon a los
mas desfavorecidos por el proceso. Pero, mas alla de estos factores
de caracter general, los contrastes territoriales en la gravedad de la
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crisis pueden vincularse con otros especificos asociados a los con-
ceptos de exposicion y sensibilidad o debilidad.

Un primer factor de riesgo para algunos territorios fue el alto
grado de financiarizacién de su economia, reflejado en la elevada
dependencia respecto a las estrategias del capital financiero y la ge-
neracion de un efecto riqueza basado en el crédito, asi como la exis-
tencia de un elevado nivel de endeudamiento privado, pues ese cre-
cimiento ficticio se enfrent6 a su abrupto final al elevarse las tasas de
interés, aumentar la morosidad y detenerse la circulacion del dine-
ro. Su mayor exposicion también afect6 a aquellos con una estructu-
ra economica especializada en sectores de baja productividad y muy
sensibles al ciclo econémico, como la construccién o buena parte
de los servicios al consumo, asi como con una elevada presencia de
trabajadores precarios y poco cualificados, facilmente desechables
en coyunturas recesivas. Por tltimo, el riesgo también fue maximo
alli donde la sobreexplotacion y el deterioro de determinados recur-
sos ambientales como resultado de unos procesos de urbanizacion
intensivos en cuanto al volumen de inversiéon acumulada y extensi-
vos en cuanto a la ocupacion fragmentada y dispersa del territorio,
alcanz6 sus maximos niveles, mientras result6 inferior en aquellos
otros lugares menos expuestos a estos tres tipos de amenazas.

Pero la vulnerabilidad de los territorios también aument6 alli
donde se acumulaban debilidades internas que limitaron su capa-
cidad de respuesta a la crisis. Los déficits de capital fisico en forma
de infraestructuras, equipamientos y servicios de calidad, o de ca-
pital humano en forma de trabajadores cualificados, con alto nivel
formativo y/o experiencia profesional, son probablemente los més
evidentes. Pero también pueden considerarse déficits relevantes la
escasez de capital social en el territorio, convertido en freno para
establecer relaciones de cooperacion y acciones colectivas entre ac-
tores locales, ya se trate de empresas que buscan mejorar su com-
petitividad, organizaciones sociales que buscan la construcciéon de
alternativas o partenariados publico-privados para emprender
proyectos de forma conjunta. Un tultimo tipo de debilidad que se
ha de considerar seria la existencia de una gestion ineficiente de
los asuntos publicos, un comportamiento rutinario de la Adminis-
tracion o diversas formas de captura del Estado por los intereses
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privados, que debilitaron la capacidad del sector ptiblico para hacer
frente a los retos provocados por la crisis y elevaron el despilfarro
de recursos. Asi pues, una referencia a tendencias generales y dife-
rencias territoriales en el impacto de la crisis permitird completar
la panoramica del anterior ciclo inmobiliario y comprender luego
mejor algunas de las similitudes, pero también de las diferencias,
con el actual.

3.2. Una crisis con raices financieras

La paralizacion del mercado interbancario y de titulos hipoteca-
rios, ante la desconfianza generalizada que acompana los péanicos
bursatiles, provoc6 una contraccion del crédito (credit crunch) y la
consiguiente reduccion drastica de los préstamos a promotores y
compradores de inmuebles. Traducido en cifras concretas, esta cri-
sis financiera se saldo con una mutacion espectacular del panorama
hipotecario anterior, tal como refleja la tabla 3.1, que sintetiza una
veintena de indicadores sobre las miltiples crisis a las que se en-
frent6 la economia espaiola en esos anos.

TABLA 3.1
Crisis inmobiliaria e hipotecaria: algunos indicadores
(2007-2013)

Evo-
Indicadores Ano 2007 | Afo 2013 | lucién

(%)
Numero de hipotecas sobre fincas urbanas 1.842.925 297.799 -83,8
Numero de hipotecas sobre viviendas 1.342.171 199.703 -85,1
Importe hipotecas sobre fincas urbanas (millones €) 283.361 34.755 -87,7
Importe de hipotecas sobre viviendas (millones €) 184.427 19.973 -89,2
Saldo vivo del crédito hipotecario (millones €) 1.018.956 763.973 -25,0
Numero de viviendas libres iniciadas 532.117 29.232 -94,5
Numero de viviendas libres terminadas 579.665 43,230 -92,5
Numero de viviendas protegidas 67.514 17.059 -74,7
Compraventa de viviendas: n.° de transacciones 836.871 300.568 -64,1
Compraventa de suelo urbano: n.° de transacciones 46.437 14.555 -68,7
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TABLA 3.1 (cont.)
Evo-
Indicadores Ano 2007 | Afio2013 | luciéon

(%)
Valor de las transacciones inmobiliarias (millones €) 143.777 51.961 -63,9
Visados de obra nueva: n.° total de inmuebles 145.840 16.676 -88,6
Visados de obra nueva: n.° de viviendas 135.659 12.868 -90,5
PIB del sector construccion (millones €) 109.192 53.948 -50,6
Empleos en el sector construccion (miles) 2.679,5 971,6 -63,8
Consumo de cemento (millones Tm) 56,08 10,74 -80,4
Precio medio de la vivienda libre (€/m?) 2.056,3 1.495,3 -27,3
Precio medio del suelo urbano (€/m?) 277,0 147,9 -46,6
PIB total (millones €) 1.080.807 | 1.025.693 -5,1
PIB por habitante (€) 23.900 22.518 -5,8
Numero total de empresas 3.336.657 | 3.146.570 -5,7
Total de ocupados (miles) 20.717,9 17.135,2 -17,3
Total de desempleados 4-TR (miles) 1.942,0 5.935,6 | +206,6

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, Asociacién Hipotecaria Espafiola,
Ministerio de Fomento, Colegios de Arquitectos Técnicos, Agrupaciéon de
Fabricantes de Cemento de Espafia, y elaboracion propia.

Entre 2007 y 2013, los 1,8 millones de hipotecas constituidas sobre
fincas urbanas el afio en que culmind la fase expansiva del ciclo in-
mobiliario se redujeron a tan solo 297.799, lo que supone una caida
del 83,8 %, que resulto incluso algo superior (-85,1 %) en el caso de
las concedidas para la compra de vivienda, hasta alcanzar retroce-
sos proximos al 90 % al considerar los importes concedidos. Esta
drastica reduccion provocod asimismo otro cambio de tendencia en
el saldo vivo del crédito hipotecario. Tras muchos afios de aumento
constante en el endeudamiento de familias y empresas, la continui-
dad en la devolucion de los préstamos por una parte mayoritaria de
los deudores frente a la escasez de nuevos créditos redujo ese saldo
en una cuarta parte, pero aun asi el lastre seguia siendo enorme al
finalizar el afio 2013, con un total de 763.973 millones de euros atn
por devolver.

Esta falta de liquidez y la acumulaciéon de activos téxicos muy
sobrevalorados en el balance de los bancos y, mas atun, de las cajas
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de ahorros impulsé un cambio de tendencia y el inicio de una de-
valuacion inevitable que agravo la situacion de muchas entidades,
lo que provocd una cascada de quiebras y fusiones que acabaron
con la practica totalidad de cajas y la inversion de gran cantidad de
dinero publico para llevar a cabo el rescate de numerosas entidades.
Dicho de otro modo, la légica competitiva para la acumulaciéon de
capital inherente al propio sistema, la escasa regulacion en un am-
biente dominado por la ideologia y la praxis neoliberales, junto al
exceso de codicia de unos gestores cuyas retribuciones y poder se
vinculaban en parte a una expansion sin limites del dinero ficticio,
acabaron provocando que el motor financiero del proceso urbaniza-
dor se gripase por un excesivo recalentamiento, con dos derivadas
que han transformado el sistema financiero y puesto en cuestion el
estado de bienestar.

Los problemas de endeudamiento excesivo y exposicion al riesgo
inmobiliario, por la elevada proporcion de créditos al promotor e
hipotecarios, provocaron primero una concentracion forzada de las
cajas de ahorros, seguida de su practica desaparicion e integracion
en grupos bancarios, con la consiguiente pérdida definitiva de la vin-
culacion al territorio de origen y la funcion social que si existieron en
sus inicios. En la actualidad tan solo Caixa Pollenga, Caixa Ontinyent
y Caja de Ingenieros mantienen esos rasgos originarios y una fusion
en cierto modo similar se produjo en las cooperativas de crédito, con
su integracion en cinco grandes entidades: Cajas Rurales Unidas,
Solventia, Grupo Ibérico, Globalcaja y Nueva Caja Rural de Aragon.

El resultado es que, de 2007 a 2018, se redujeron un 43 % las en-
tidades de crédito que operan en Espana y, tal como refleja la tabla
3.2, los 11 mayores grupos financieros existentes en la actualidad —sin
incluir la banca extranjera— han sustituido a 62 entidades que funcio-
naban de forma independiente al inicio de la crisis. Esta concentra-
cion resulta ain muy superior si se considera que, segin datos de la
Asociacion Espafiola de Banca (AEB), al finalizar 2016 el valor de los
activos del Santander (1.487,0 miles de millones de euros) superaba
el PIB espaiiol y equivalia al 45 % del total acumulado por esas once
entidades, en tanto el BBVA (7731,8 miles de millones) representaba la
mitad de esa cifra y CaixaBank (347,9 miles de millones) se situaba
en tercera posicion, a mucha distancia de las otras dos.
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En esa misma logica de fusién o absorcion de unas entidades por
otras, que convertia en redundante parte de sus oficinas, las 45.662
existentes en 2008 se redujeron a 33.527 en 2013 (-26,6 %) y el pro-
ceso ha continuado hasta las 26.011 al finalizar 2018. Este ajuste,
derivado en parte de la reestructuracién bancaria, ha provocado un
fenémeno de exclusion financiera territorial que afecta, sobre todo,
a los barrios periféricos de menor renta dentro de las ciudades, asi
como a las areas rurales con menor densidad de poblacion (Maudos,
2014; Alonso et al., 2014).

TABLA 3.2
Concentracion de las entidades de crédito en Espana
(2007-2018)

2007 = 62 entidades 2018 = 11 entidades

Banif Banco Popular
Banesto Banco Pastor
Banco Santander Banco de Andalucia Santander
Banco Castilla Crédito Balear
Banco Galicia Vasconia
BBVA <
Caixa Catalunya 82I§: %’:?ﬁadiil\a BBVA
Caixa Manlleu ¢ g

g Caixa Terrassa
Caixa Manresa
BancaPequefiay Med.Empresa  CajaBurgos
Banco de Valencia Caja General Canarias
Barclays Bank Caja Guadalajara CaixaBank
Caixabank Caja Navarra
Caixa Girona Cajasol
Bancaja Caia’s X
Caixa Laietana Ca!a Gegow;
Caixa Penedés 9. akahada H

. e Caja Murcia Bankia
CaixaRioja Insular de G .
Caja Madrid Snsn art e Canarias
Caja Avila LAMELE
Banco Guipuzcoano Banco Gallego
Banco Sabadell Caja Ahorros Mediterraneo Sabadell
Caja Duero Cajalaén i e
Caja Espafia Unicaja Unicaja
Caja Ahorrosde lalnmaculada Caja Circulo de Burgos berGai
Caja Badajoz Ibercaja IberCaja
BBK Kutxa
Cajasur Vital Kutxabank
Cajastur Caja Cantabria ‘
Caja Castilla-La Mancha Caja Extremadura Liberbank
g::::ﬁ:/l;ua Banesco-Banco Etcheverria Abanca
Bankinter Bankinter

Fuente: AEB y elaboracién propia.
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Desde 2008, la crisis financiera provoco primero la intervencion de
cinco entidades (Caja Castilla-La Mancha, Cajasur, Caja de Ahorros
del Mediterraneo, Caja Madrid y Banco de Valencia), antes avaladas
por el Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB) por
un importe de 100.000 millones de euros. Luego, en 2011, la nacio-
nalizacion por el Banco de Espana de otras tres (Caixa Catalunya,
Novacaixa Galicia y UnnimCaixa), por un importe total cercano a
5.000 millones de euros, a lo que se sumé la compra de activos de
la banca valorados en otros 19.000 millones. Para completar el pro-
ceso, en junio de 2012 se aprob6 un préstamo de 60.000 millones
de euros por parte del Fondo Europeo de Estabilidad Financiera
(FEEF), avalado por el Estado, lo que unido a lo anterior agravo el
déficit puablico.

En consecuencia, una crisis financiera debida a un endeuda-
miento privado excesivo, que contrastaba con unas cuentas publicas
saneadas, dio asi paso a una grave crisis fiscal como resultado com-
binado de la reduccion de ingresos del Estado al iniciarse la crisis, el
aumento de las demandas sociales y el gasto publico, pero también
de una socializacion de pérdidas que acabo justificando la imposi-
cion por el Consejo Europeo de una politica de austeridad, a partir
de mayo de 2010, que cargd los costes del desastre bancario sobre
las espaldas de la mayoria social y empeoro la calidad de vida de una
buena parte de los ciudadanos.

Pero la crisis financiera result6 especialmente sentida en algunos
territorios, mientras otros notaron en menor medida ese cambio de
tendencia, y los datos relativos al crédito hipotecario —que es el in-
dicador de mayor interés para nuestros objetivos— no dejan lugar a
dudas. Las fuertes restricciones al crédito aplicadas por las entida-
des financieras fueron generalizadas, con un retroceso del 83,8 %
para el conjunto de Espafia entre el nimero de hipotecas consti-
tuidas en 2013 y las de 2007, pero la mayor retracciéon del mercado
hipotecario afect6 a las provincias que habian padecido en afos an-
teriores una fiebre hipotecaria mas alta.

De este modo, las provincias mediterraneas de Castellon
(-89,4 %), Alicante (-87,8 %), Valencia (-87,7 %) y Murcia (-87,5 %),
junto a las limitrofes con Madrid de Toledo (-90,2 %) y Guadalaja-
ra (-88,2 %), ademas de Lleida (-88,0 %), superaron ampliamente
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ese valor promedio. Por el contrario, en las tres provincias del Pais
Vasco, junto a las de Lugo, Soria, Navarra y Teruel, la caida fue, al
menos, diez puntos inferior a la media, mientras aquellas otras con
las mayores areas urbanas se situaron en niveles de retroceso inter-
medios (Barcelona: -82,1 %; Madrid: -75,3 %). Pese a las especifici-
dades de cada mercado local, las similitudes entre esta distribucién
espacial y la correspondiente a la paralizacion de la actividad inmo-
biliaria fueron, una vez mas, incuestionables.

3.3. Una crisis inmobiliaria de desigual intensidad

La especial intensidad alcanzada en Espaia por la crisis inmobilia-
ria exige combinar en su interpretacion dos perspectivas comple-
mentarias. Por un lado, puede entenderse como «un aspecto de la
crisis mas general del capitalismo neoliberal que ha dominado en
los tltimos treinta afios» (Capel, 2013: 217) y que ha financiariza-
do de forma progresiva las economias urbanas, la produccion del
espacio y la vida cotidiana de los ciudadanos. Por otro, como con-
secuencia de un modelo de crecimiento excesivamente orientado
hacia la construccion y el turismo, promovido por unas coaliciones
de actores que cimentaron en él su hegemonia tanto en el conjunto
del territorio como, de forma particularmente intensa, en lugares
concretos. El desarrollo de este modelo exigié un recurso crecien-
te al crédito y al endeudamiento, tanto interno como externo, que
acabo lastrando todo el proceso (Garcia, 2010). En consecuencia, la
falta de capital para iniciar nuevas promociones, junto a la paralela
y contundente reduccién de las ventas al denegar las entidades de
crédito la concesion de hipotecas, provocaron el rapido desplome
del sector (fig. 3.1).

Por un lado, se frenaron tanto la promociéon de nuevos desarro-
llos inmobiliarios como la construccion y la compraventa de vivien-
das o locales empresariales. Si se comparan las cifras de 2013 con
las registradas seis afios antes, se comprueba que el ntimero de vi-
viendas iniciadas se redujo nada menos que en un 94,5 % y algo
similar ocurri6 con el de viviendas terminadas (-92,5 %), los visados
de obra nueva para viviendas (-90,5 %) o todo tipo de inmuebles
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(-88,6 %). Esto supuso que el valor de la produccion generada por
el sector de la construccion se redujese a la mitad y el consumo de
cemento quedase en una quinta parte del correspondiente al inicio
de la crisis (tabla 3.1).

Por su parte, la falta de financiacion hizo que los mercados inmo-
biliarios se mostrasen anémicos, con un retroceso del 64,1 % en la
compraventa de viviendas y hasta del 68,7 % en la de suelo. Pese a
las resistencias a bajar los precios y abandonar definitivamente las
expectativas de revalorizacidon constante, asentadas no solo en las
estrategias de las empresas promotoras sino también en el imagina-
rio colectivo, a partir de 2010 la segunda recesion provocada por la
imposicién de esa idea peligrosa llamada austeridad (Blyth, 2014)
hizo inevitable su depreciacion. De este modo, al finalizar 2013 el
precio medio de la vivienda en el mercado libre (1.495,3 euros/m?)
volvié a situarse en valores similares a los de diez afios antes, retro-
cediendo un 27,3 % respecto al de 2007, y esa caida fue atin bastante
mayor (-46,6 %) en el caso de una oferta de suelo urbano exceden-
taria y sin compradores.

Las deudas pendientes de devolucion, enfrentadas a la paraliza-
cion del mercado, provocaron la quiebra de numerosas empresas
promotoras y constructoras, salvadas en el caso de aquellas que
pudieron abordar con éxito una estrategia de internacionalizacion
y diversificacion en busca de nuevos mercados emergentes; se fu-
sionaron y ajustaron para resistir mejor esa coyuntura restrictiva
o pasaron a ser adquiridas por los bancos, que eran sus principa-
les acreedores. Segin datos de la Estadistica Concursal, publicados
anualmente por el Colegio de Registradores de la Propiedad, si en
2007 las empresas inmobiliarias y de la construccion en concurso
de acreedores fueron apenas 260, menos de un tercio del total, a
partir de esa fecha la cifra se dispard. Entre los afios 2008 y 2013,
de las 28.706 empresas que en Espafia presentaron concurso de
acreedores, nada menos que 13.040 pertenecian al claster formado
por inmobiliarias y constructoras (45,4 % del total), con una deuda
conjunta cifrada en unos 20.000 millones de euros. En este grupo
de firmas en quiebra cayeron algunas de las grandes promotoras in-
tegrantes del G-14 como Martinsa-Fadesa, Reyal Urbis o Restaura,
junto con otras también importantes como Habitat, Sacresa, Llane-
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ra, etc. En un ambiente tan especulativo como el vivido en la déca-
da prodigiosa, los apostantes en el casino inmobiliario fueron mu-
chos, pero algunos quisieron llegar con rapidez a la cima a base de
apuestas demasiado arriesgadas y no supieron o quisieron retirarse
a tiempo.

Como resultado de todo lo anterior, la construccion se convirtio
de inmediato en el sector que expulsaba con especial rapidez y en
mayor volumen a buena parte de sus trabajadores, con una presen-
cia de contratos precarios y poblacion inmigrante bastante superior
al promedio. Entre 2007 y 2013 se perdieron 1,7 millones de em-
pleos, casi la mitad de los 4 millones destruidos en esos afios oscu-
ros. En definitiva, el mundo inmobiliario-financiero, que habia con-
tribuido de forma decisiva al periodo de crecimiento econémico y
aparente prosperidad sustentada en una montafa de dinero ficticio,
hizo también una eficaz aportacién a su posterior desmoronamien-
to, haciendo asi patente —incluso para los avalistas empresariales,
politicos y académicos del modelo— que se habia alcanzado un fin
de ciclo.

Pero también en este caso, la crisis inmobiliaria tuvo un desigual
reflejo segtin territorios. En lineas generales, se constata la afirma-
cion de Burriel en el sentido de que «este mapa de la crisis es casi
exactamente el negativo del mapa de la burbuja», por lo que «hay
un coeficiente de correlacion significativo a escala provincial entre
la intensidad de la crisis y la intensidad de la burbuja» (2014: 106).
Aunque el periodo de analisis es aqui algo mas amplio, se ha podido
comprobar también que se lleg6 a la practica detencién del proceso
de produccion de nuevas viviendas en el litoral mediterraneo y los
archipiélagos, junto a unas pocas provincias interiores, con retroce-
sos superiores al 98 % en los casos de Almeria, Castellon, Murcia,
Las Palmas, Tarragona y Lleida (tabla 3.3). Enfrente se situaron,
de nuevo, provincias del litoral atlantico, de las dos Castillas o Ex-
tremadura, con Bizkaia, Gipuzkoa, Palencia y Zamora por debajo
del -85 %. Pueden destacarse a este respecto los casos de Madrid
(-89,1 %) o Alicante (-89,3 %), que, en cierto modo a contracorrien-
te de la tendencia general, ain mantuvieron un débil ritmo cons-
tructor como focos de atraccién, lo que moder6 ligeramente las ci-
fras negativas mas elevadas en su entorno.
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iniciadas e hipotecas constituidas (2007-2013)

TABILA 3.3
Contrastes entre provincias en la evolucion de viviendas

L. ., ; Maxima reduccién en
Maxima reduccion en niimero , .
. . L % numero de hipotecas %
de viviendas libres iniciadas L
constituidas

Almeria -99,02 Toledo -90,19
Castellon -98,90 Castellon -89,45
Murcia -08,82 Guadalajara -88,21
Las Palmas -98,25 Lleida -88,05
Tarragona -98,17 Alicante -87,77
Lleida -98,05 Valencia -87,74
Lugo -97,48 Murcia -87,55
Cadiz -97,22 Lebn -86,69
Valencia -97,07 Cuenca -86,66
Asturias -96,94 Tarragona -86,53
Bizkaia -77,59 Araba -53,36
Gipuzkoa -78,89 Gipuzkoa -58,93
Palencia -83,45 Lugo -61,53
Zamora -84,94 Soria -62,15
Soria -85,60 Bizkaia -69,71
Zaragoza -86,76 Navarra -70,99
Céceres -87,54 Teruel -71,16

Cuenca -88,96 A Coruna -72,97
Madrid -89,06 Zamora -73,59
Alicante -89,32 Segovia -74,40

Fuente: Ministerio de Fomento, Estadistica de Vivienda, e INE, Estadistica
Hipotecaria.

Pocas novedades, pues, en cuanto al mapa resultante, que confir-
ma la estrecha relacion entre vulnerabilidad territorial y grado de
exposicion al riesgo. Pero lo que aqui se pretende destacar es, de
nuevo, la directa vinculacion entre riesgo y crédito pues, entre las
diez provincias donde el retroceso en la concesiéon de hipotecas fue
mayor, de nuevo resultaron mayoria las mediterraneas (Castellon,
Alicante, Valencia, Murcia y Tarragona) y las del entorno madrilefio
(Toledo y Guadalajara), en tanto las del Pais Vasco, Galicia o Castilla
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y Le6n sufrieron convulsiones de menor intensidad. El diagrama de
dispersion (fig. 3.2) que relaciona ambas variables permite corro-
borar un grado de asociacion espacialmente significativo entre ellas
(coeficiente de Pearson r = 0,513), pese a la elevada variabilidad en
el caso de las provincias con menor retroceso relativo.

FIGURA 3.2
Evolucidon provincial en nimero de viviendas libres iniciadas
e hipotecas constituidas (2007-2013)
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Fuente: Ministerio de Fomento, Estadistica de Vivienda, e INE, Estadistica
Hipotecaria.

A partir de una amplia bateria de indicadores para analizar el posi-
cionamiento tras la crisis de las 22 mayores areas urbanas, Precedo
y Miguez (2018) llegaron a conclusiones compatibles con estas, al
identificar en el cuartil con mejor evoluciéon a Bilbao, Madrid, Bar-
celona, A Corufia y Valencia, mientras en el extremo opuesto se si-
tuaban Elche, Alicante, Murcia, Cadiz, Jerez y Santander.
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3.4. Una geografia multiescalar de la desposesiéon

Si las areas urbanas fueron el mejor exponente del proceso de fi-
nanciarizacion, incluyendo una de sus principales manifestaciones
asociada a la creciente inversion de capital en el sector inmobiliario,
resultaron también los lugares donde los impactos de la crisis se
manifestaron con mayor intensidad. Cuando se considera que «todo
poder es una conspiracion permanente contra el débil» (Estefania,
2000: 22), lo ocurrido en estas areas durante los anos de crisis vino
a polarizar atin mas las asimétricas relaciones de poder preexisten-
tes mediante la desposesion, por diferentes vias, de los grupos so-
ciales mas débiles.

Tal como sefiald Harvey, los fenomenos de acumulacion de ca-
pital basados «en la depreciacion, el fraude y la violencia» estan
presentes en diferentes momentos y lugares a lo largo de la geo-
grafia historica del capitalismo. De este modo, «la acumulacién por
desposesion puede ocurrir de diversos modos y su modus operandi
tiene mucho de contingente y azaroso. Asi y todo, es omnipresente,
sin importar la etapa historica, y se acelera cuando ocurren crisis de
sobreacumulacién en la reproduccion ampliada, cuando parece no
haber otra salida excepto la devaluacién» (2004: 76). La Gran Rece-
si6n genero6 unas condiciones adecuadas para que se multiplicasen
esas practicas depredadoras bajo diferentes manifestaciones, con
las ciudades como ambientes y escenarios particularmente adecua-
dos para esa proliferacion.

Los procesos de desposesion, o pérdida de recursos y derechos,
que han padecido en diverso grado buena parte de las clases medias
urbanas y los sectores populares han tenido manifestaciones multi-
ples, pero pueden resumirse las mas importantes tal como hace la
figura 3.3, comenzando por aquellas que afectaron al espacio cons-
truido y el acceso a la vivienda.

En primer lugar, tras cierta resistencia a frenar lo que en anos
anteriores parecia un aumento imparable de los precios, la crisis
provoco una depreciacion considerable en el valor de mercado de
la vivienda, que para buena parte de la poblacion resulta su princi-
pal patrimonio, con un -27,3 % de promedio que en algunas areas
sin apenas demanda aun result6 bastante superior. El bloqueo del
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mercado hizo surgir también en las periferias de muchas ciudades
grandes superficies urbanizadas, pero vacias, junto a otras ain a
medio construir, carentes de servicios, con pocos o ningin resi-
dente, que quedaban detenidas en el tiempo, a las que algunos au-
tores identificaron como «desiertos urbanizados» (Burriel, 2014)
0 «paisajes devastados» (Observatorio Metropolitano de Madrid,
2013).

FIGURA 3.3
Crisis sistémica y procesos de desposesion social:
una interpretaciéon

De crisis financiera / inmobiliaria a
crisis urbana / sistémica

£ g

Procesos de desposesion social

Depreciacion de las Ejecuciones hipotecarias Desiertos urbanizadosy
viviendas y lanzamientos paisajes devastados

Deterioro de servicios y Privatizacion de viviendas || Cierre agencias bancarias
espacios publicos sociales y exclusion financiera

Aumento del desempleo Precarizacionlaboral y Expansion de nuevas
juvenil/largaduracion devaluacion salarial formas de pobreza

8- -

Exposicion al Desigualdades inter/intraurbanas: Fortalezasy
riesgo geografia multiescalar de la desposesion debilidades

Fuente: elaboracion propia.
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Las politicas de austeridad, que vinieron a reforzar la agenda neo-
liberal anterior, propiciaron también fenémenos como el deterioro
de los servicios y espacios publicos, la privatizaciéon de una parte del
parque de viviendas sociales o la difusion de situaciones de exclusion
financiera en aquellos barrios con poblacion de menores ingresos,
donde las nuevas estrategias bancarias provocaron el cierre de gran
numero de agencias, lo que dificult6 el acceso a unos servicios que
se habian convertido previamente en habituales. A este deterioro
de la calidad de vida en el espacio habitado, especialmente sentida
por los grupos sociales mas dependientes de la accion publica, hay
que sumar otras formas de desposesion como las que supusieron la
pérdida del empleo para varios millones de ciudadanos, el deterioro o
precarizaciéon de sus condiciones laborales, la devaluacion salarial
o el consiguiente aumento significativo de la poblacion en riesgo de
pobreza.

Pero sin duda el fendmeno que mas atencién e indignacion susci-
o, por atentar contra derechos de ciudadania elementales y provo-
car una creciente movilizacion social, fue la proliferacion de los pro-
cesos de desahucio por impago de la deuda hipotecaria asumida en
su dia por familias o empresas. En el caso de la vivienda, estos pro-
cesos pusieron en evidencia la dimension alcanzada por una mer-
cantilizacion que habia dejado al margen su funciéon basica como
«espacio vital, imprescindible para la socializacién, para ser parte
de la sociedad» (Alguacil Denche et al., 2013: 4).

Han sido numerosos los estudios dedicados en los tltimos afios a
conocer mejor un problema social con origen en el proceso de finan-
ciarizacion de la vivienda y el masivo endeudamiento que acompano
el acelerado proceso urbanizador. Estan, por una parte, los realiza-
dos por colectivos movilizados en defensa del derecho a la vivienda
como la PAH o el Observatorio DESC, a los que se suman desde el
ambito académico aquellos que analizan sus indicadores basicos,
las caracteristicas de los afectados o los efectos provocados en los
planos personal, social o urbano (Colau y Alemany, 2012; Etxeza-
rreta et al., 2012; Valino, 2013; Cano et al., 2013...). Pero destacan
especialmente los realizados con una perspectiva geografica, a dife-
rentes escalas y mediante la utilizacion de fuentes y metodologias
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diversas, que se complementan entre siy permiten ofrecer una ima-
gen poliédrica de este proceso.?

Ante la escasez de informacién con una desagregacion espacial
suficiente, capaz de abarcar todo el territorio espanol y todo el pe-
riodo de crisis economica, solo la estadistica judicial que elabora el
Consejo General del Poder Judicial sobre ejecuciones hipotecarias
y lanzamientos permite ofrecer una panoramica de conjunto que,
pese a sus limitaciones, sera la que ahora se comente de forma bre-
ve. Para poder valorar esos datos de forma adecuada, conviene re-
cordar que el proceso de desahucio de una vivienda o de un local
se inicia con la interposicion de una demanda de ejecucion hipote-
caria en los juzgados de primera instancia e instruccion por parte
del acreedor —en su gran mayoria instituciones financieras— para
reclamar el pago pendiente. Si se resuelve de modo favorable a los
intereses del demandante, el proceso debe seguir ain una serie de
pasos hasta conducir a la subasta del inmueble y el lanzamiento o
expulsion del hipotecado, residente o no en este.

Mientras en los afios de la burbuja las ejecuciones hipotecarias
presentadas en los juzgados se situaron por debajo de las 20.000
anuales, en 2007 ya alcanzaron las 25.927. Pero desde esa fecha y
hasta finalizar el ano 2013, su nimero ascendi6 de forma brusca has-
ta sumar un total de 497.680, equivalentes a 227 diarias, en paralelo
a una caida de similar intensidad en la concesion de nuevas hipote-
cas, con un maximo de 93.610 en 2010 y una progresiva reducciéon
desde esa fecha (fig. 3.4). Por su parte, las 6rdenes de lanzamiento
realizadas en esos mismos afios, en su mayoria por culminacion de
un procedimiento de ejecucion hipotecaria, llegaron a 309.460 en
total (141 diarios), con una progresion igualmente ascendente hasta
su nivel maximo de 70.257 practicados en el afio 2012.

2. Pueden mencionarse los de Obeso, 2014; Méndez, Abad y Plaza, 2014; Vives-
Mir6, Gonzalez y Rullan, 2015; Méndez y Plaza, 2016; Gutiérrez y Delclos, 2017;
Méndez, 2017; Gutiérrez y Doménech, 2017a y 2017b; Domenech y Gutiérrez, 2018;
Vives-Mir6, Rullan y Gonzalez, 2017 y 2018; Garcia-Hernandez, Diaz-Rodriguez y
Garcia-Herrera, 2018; y Parreno et al., 2019.
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FIGURA 3.4
Hipotecas constituidas y ejecuciones hipotecarias presentadas
(2001-2018)
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Fuente: INE, Estadistica Hipotecaria, y CGPJ, Estadistica Judicial.

Se evidencia asi que el auge y la caida del mercado hipotecario, con
su contrapartida en la evolucion de las ejecuciones hipotecarias, for-
maron parte de un mismo ciclo de acumulacion y posterior despo-
sesion, inherente a la 16gica del capital y con centro en la actividad
inmobiliaria. También que la crisis vino a cerrar ese circulo, con la
pérdida de lo comprado a crédito por aquellos grupos sociales y em-
presas més fragiles, con menor capacidad de resistencia.

Sin duda, lo espectacular de las cifras pone de manifiesto la difu-
sion del proceso de expulsion a sectores sociales diversos, con espe-
cial presencia de una clase media empobrecida que accedio en su dia
al crédito por contar con los requisitos minimos para hacerlo, pero
que debio enfrentarse luego a situaciones no previstas inicialmente,
como la pérdida del empleo o la reduccién de sus ingresos, el enca-
recimiento de los pagos mensuales al aumentar los tipos de interés,
cambios en la situacién familiar, etc. Estas situaciones resultaron
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particularmente frecuentes entre quienes hicieron la compra en los
anos finales de la burbuja, con precios desorbitados e hipotecas muy
elevadas que atin estaban por pagar casi en su totalidad cuando se
derrumbaron las supuestas seguridades anteriores y se multiplica-
ron los fendmenos de expulsion. Estas expulsiones no fueron espon-
taneas, sino que se basaron en la accién de instituciones y empresas
armadas con herramientas complejas, que requieren conocimiento
especializado. Como recuerda Sassen (2015: 12), «un ejemplo es el
fuerte crecimiento de la complejidad de los instrumentos financie-
ros, producto de clases creativas brillantes y matemaéticas avanza-
das. Y, sin embargo, al ser utilizadas para desarrollar un tipo parti-
cular de hipotecas, esa complejidad condujo pocos afnos después a
la expulsion de millones de personas de sus hogares» en diferentes
partes del mundo, incluida Espana.

Pero al territorializar estas situaciones de desposesion se cons-
tata que, si bien ninguna ciudad ni region qued6 al margen del pro-
ceso, su difusion fue muy selectiva en el plano geografico, lo que
permite confirmar la ya conocida relacion con la distinta intensidad
segln territorios de los procesos de financiarizacion urbana y con
una segmentacion espacial que concentro la presencia de los grupos
sociales menos protegidos frente al shock de la crisis en algunos lu-
gares, lo que vino a profundizar ain maés la tendencia a un desarro-
llo geografico desigual. Un breve comentario sobre la depreciacién
de la vivienda y las ejecuciones hipotecarias permitirad materializar
esa logica espacial estricta, que pone una vez mas en evidencia la
importancia de las trayectorias y las caracteristicas locales, junto
con los procesos estructurales de caracter general, para dar cuenta
de la complejidad que caracteriza a los procesos socioeconémicos y
las deficiencias en su interpretacion que conlleva siempre la banali-
zacion o el olvido del territorio.

En el caso de la evolucion registrada por el precio medio de la vi-
vienda en el mercado libre segtn los valores de tasacion que recogen
las estadisticas del Ministerio de Fomento, el fragil andamiaje que
habia sustentado su fuerte aumento durante una década —solo po-
sible gracias a la abundante oferta de crédito— se vino abajo a partir
de 2007 y, sobre todo, tras la segunda recesi6on provocada por las
politicas de austeridad fiscal desde 2010. Pero, mas alla de la caida
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promedio, esta devaluacion supero el 30 % en las provincias de Gua-
dalajara, Toledo, Zaragoza, Castellon, Malaga y Madrid, en tanto no
alcanzo6 el 10 % en Gipuzkoa, Badajoz, Caceres, Ourense y Bizkaia,
reproduciendo asi unas diferencias geograficas ya conocidas a partir
de otros indicadores comentados en paginas anteriores.

No obstante, cuando estos contrastes cobran su pleno significa-
do es al analizarlos a escala urbana (fig. 3.5), si bien a partir de un
criterio de definicion de la ciudad meramente administrativo (mu-
nicipio), frente al uso de criterios morfologicos o funcionales. Los
precios medios para los municipios urbanos que en Espafia supe-
ran los 25.000 habitantes cayeron por encima del 40 % en casi una
veintena de ellos situados en provincias del litoral mediterraneo,
en particular Barcelona, junto a otros ocho en la de Madrid o su
entorno y algunos otros dispersos en Canarias o el Ebro, con Gua-
dalajara, Segovia y Salt reduciendo esos precios a algo menos de la
mitad. Otras ciudades mantuvieron, en cambio, unos precios me-
dios practicamente estables, con una localizacion también selectiva
en el litoral atlantico (desde Donostia-San Sebastian y Eibar, Siero,
Avilés o Santiago de Compostela, hasta Ayamonte), junto con algu-
nas interiores (Almendralejo, Don Benito, Ponferrada, Arcos de la
Frontera, etc.).

Aunque se trata de una escala que solo puede abordarse aqui de
manera esporadica, para constatar apenas la ampliacion de posibles
interpretaciones que puede obtenerse con un enfoque multiescalar,
en el interior de las grandes areas urbanas pudo confirmarse que la
depreciacion resulté maxima en los nticleos con niveles de ingresos
inferiores al promedio del 4rea, tanto porque en ellos residia buena
parte de la poblacion maés fragilizada por la crisis, como porque fue
alli donde la sobrevaloracion en términos relativos de los inmuebles
alcanzo niveles extremos, aprovechando la existencia de una pobla-
cion cautiva que no podia acceder a buena parte de la oferta de vi-
viendas de mas calidad, pero mas caras. Esta constatacion equivale
a afirmar que fueron esos grupos sociales los que debieron realizar
un mayor esfuerzo para adquirir unas viviendas que perdieron valor
de mercado con especial rapidez al producirse el cambio de coyun-
tura, dejando a muchos atrapados en la trampa de la deuda.
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FIGURA 3.5
Evolucion del precio de la vivienda en municipios >25.000
habitantes (2007-2013)
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Fuente: Ministerio de Fomento, Estadistica de Vivienda.

Por su parte, en el caso de las ejecuciones hipotecarias presenta-
das ante los juzgados, se observa igualmente una asociacion es-
pacial estrecha con los excesos hipotecarios cometidos durante la
fase expansiva del ciclo. Si se compara su volumen en los afios de la
crisis con el del sexenio anterior, la tasa de crecimiento resultante
en Espana fue del 380 % (de 103.693 entre 2001-2007, a 497.680
entre 2007-2013), pero las provincias de Almeria, Malaga, Toledo y
Murcia duplicaron ampliamente ese valor de referencia, seguidas de
cerca por las de Girona, Castellén, Barcelona, Guadalajara y Avila.
Se reafirmo asi de nuevo la particular exposiciéon del litoral turisti-
co mediterraneo, junto a determinadas periferias metropolitanas,
lo que supone vincular la mayoria de estos procesos con primeras o
segundas viviendas segun los territorios.

En el extremo opuesto, los aumentos mas moderados —algo in-
feriores al 300 %— repitieron una distribuciéon bien conocida, con
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provincias atlanticas (Bizkaia, Gipuzkoa, Asturias, Lugo) y de Casti-
llay Le6n (Zamora, Palencia) al final de la escala gracias a su menor
implicacion en la fiesta inmobiliaria previa. Por su parte, las pro-
vincias de Barcelona y Madrid registraron las mayores cifras debi-
do al tamafo de sus aglomeraciones urbanas, pero también tasas
de crecimiento bastante por encima de la media, lo que confirma la
presencia en su interior de grupos sociales y areas altamente vulne-
rables, aunque solo al aproximar la lente mediante el uso de unida-
des espaciales inferiores esa heterogeneidad resulta visible.
Aunque buena parte de las publicaciones recientes ya citadas
constituyen valiosos estudios de caso que, mediante el uso de fuentes
diversas, permiten profundizar bastante mas en la importancia real
de los desahucios, la ausencia de una informacion suficientemente
desagregada y capaz de abarcar todo el territorio espafnol desde el
inicio de la crisis obliga a analizar tan solo las ejecuciones hipoteca-
rias, que permiten identificar lo ocurrido en los 431 partidos judicia-
les en los que se subdivide el territorio espaiol, que es la unidad uti-
lizada por el Consejo General del Poder Judicial en sus estadisticas.
Si se considera la distribucion de las ejecuciones hipotecarias
presentadas entre 2007 y 2013 en valores absolutos, se aprecia una
notable concentracion territorial, pues apenas quince partidos ju-
diciales sumaron la cuarta parte del total, con el de Madrid (que se
corresponde con el municipio) muy por encima del resto, seguido
por los de Sevilla, Barcelona, Valencia, Murcia, Orihuela, Palma de
Mallorca, Alicante, Zaragoza, Malaga, Torrevieja, Almeria, Grana-
da, Elche y Castellon de la Plana. En términos relativos, en cambio,
al comparar el volumen registrado en esos afnos de crisis con el del
sexenio anterior, la primacia de las areas turisticas litorales se hace
mas evidente, con los partidos de Fuengirola, Vera y Ciutadella de
Menorca multiplicando por mas de doce la cifra inicial, seguidos de
cerca por otros mediterraneos y canarios (Roquetas de Mar, San
Javier, Estepona, Mao, Arrecife). Algo similar ocurre al calcular el
numero de ejecuciones presentadas en la crisis por cada mil habi-
tantes, con una clara primacia del litoral sureste peninsular, pues
Roquetas de Mar, Vera, Torrevieja, Estepona, Orihuela y San Javier
ocupan las primeras posiciones y triplican con creces el promedio
espafiol, junto con San Bartolomé de Tirajana, en Gran Canaria.
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Pero es al combinar los criterios de densidad y tasa de crecimien-
to cuando puede definirse una tipologia basica que refleja la inten-
sidad de la crisis hipotecaria en relacion con los respectivos valores
medios (fig. 3.6), con una distribucién espacial que tampoco resulta
en absoluto aleatoria (Méndez y Plaza, 2016: 120). La mayor vulne-
rabilidad correspondid a aquellas areas donde las ejecuciones hi-
potecarias superaron ambos valores de referencia (tipo D), con una
banda casi continua a lo largo del litoral mediterraneo peninsular,
a la que se unen ciertos sectores insulares (Menorca y Alcudia en
Baleares; Lanzarote, Fuerteventura y sur de Tenerife en Canarias),
alli donde el turismo residencial alcanza su maxima expresion. A
este tipo también pertenecen los partidos que integran el cinturén
periurbano de la aglomeraciéon metropolitana madrilena por el sur
y este, junto a sectores de caracteristicas similares en la periferia
metropolitana de Barcelona (Vallés Occidental y Oriental, Bages),
Sevilla (Aljarafe, Bajo Guadalquivir) o Valencia ('Horta, la Ribera
Baixa) y algunos otros en el Pirineo.

Situacién proxima fue la de partidos contiguos a estos, asi como
la de algunas capitales administrativas de las regiones interiores
que también habian vivido en su dia un intenso proceso urbaniza-
dor (desde Madrid a Zaragoza, Burgos, Logrofio, Salamanca, etc.),
pero donde el fuerte aumento de las ejecuciones hipotecarias fue
mas tardio, sin llegar a densidades tan elevadas como en el caso an-
terior (tipo C). Caso inverso es el de aquellos con densidades rela-
tivamente altas, pero con un crecimiento inferior al promedio (tipo
B), especialmente numerosos en las comarcas interiores catalanas
y valencianas, junto a buena parte de los ntcleos suburbanos ma-
drilenos. Finalmente, la mayor parte de la Espana interior y de las
comarcas atlanticas, que en su dia apenas se integraron en los terri-
torios de la burbuja, también se mantuvieron relativamente al mar-
gen del proceso de desposesion posterior, con una importancia muy
secundaria en el mapa de los desahucios con el que culminé el ciclo
(tipo A). Esa referencia al final del ciclo aconseja completar el reco-
rrido con una reflexion sobre los restos del naufragio para llamar la
atencion sobre determinadas caracteristicas que pueden ayudar a
situar de forma méas adecuada lo ocurrido en el altimo sexenio.
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FIGURA 3.6
Tipologia de partidos judiciales segtn ejecuciones hipotecarias
(2007-2013)

Evolucion de ejecuciones
hipotecarias durante la crisis (%)
ESPANA = 42447

ESPARA = 10,65
Densidad de ejecuciones
hipotecarias por 1000 hab

Fuente: Consejo General del Poder Judicial, Estadistica Judicial, y elaboracion
propia.

3.5. Al final del ciclo inmobiliario: un balance

El altimo ciclo inmobiliario completo que se ha registrado en Espa-
na ha tenido dos caracteristicas basicas que lo diferencian de los an-
teriores: su intensidad y su duracion. Tanto su fase expansiva, que
puede situarse entre los afios 1996 y 2007, como la posterior fase re-
cesiva, hasta 2013, registraron movimientos de una extraordinaria
intensidad que ya han sido analizados. El balance de estos diecisiete
afios de excesos fueron un territorio, una economia y una sociedad
mas vulnerables, caracterizados por una serie de rasgos que, vistos
con la perspectiva actual, creaban ya las condiciones potenciales de
partida para el inicio de un nuevo ciclo.
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En primer lugar, el proceso dej6o grandes extensiones de suelo
vacante, clasificado en el planeamiento bien como urbanizable, bien
como urbano no consolidado atn sin edificar, tras la reclasificacion
de millones de metros cuadrados en planes municipales expansivos
que preveian enormes desarrollos urbanisticos paralizados al ini-
ciarse la crisis. El exhaustivo esfuerzo de estimacion realizado por
Burriel (2014) a partir de diversas fuentes le permiti6 obtener datos
urbanisticos para 2.159 municipios (27 % del total en Espana) que
retnen tres cuartas partes de la poblacion residente, calculando en
141.711 hectareas el stock de suelo disponible. Una extrapolacion
al conjunto del territorio permitiria elevar esta cifra hasta unas
250.000-290.000 hectareas, con un enorme potencial edificatorio
en el caso del suelo residencial, 1o que haria posible construir alre-
dedor de 7,5 millones de viviendas sin recurrir a nuevas reclasifica-
ciones.

De nuevo en este caso, ese stock resultante del proceso urbani-
zador fue maximo alli donde el urbanismo neoliberal no habia en-
contrado ninguna restriccion, con la Comunidad Valenciana y la de
Madrid como ejemplos destacados, frente a aquellas otras en las que
se habian aprobado ciertas medidas tendentes a limitar las reclasifi-
caciones, asi como normativas de ordenacion territorial supramuni-
cipales algo més rigurosas, como en el Pais Vasco o Catalufia. Como
resultado de todo ello, junto a la proliferacién de baldios sociales
constituidos por suelos agrarios abandonados en las periferias ur-
banas ante las expectativas de revalorizacion generadas, el despil-
farro de recursos en desiertos urbanizados y los elevados costes
de mantenimiento de estos espacios para muchos ayuntamientos,
tanto los grandes promotores como luego los bancos se quedaron
con grandes bolsas de suelo en expectativa de mejores tiempos para
salir al mercado y reiniciar la construccion de forma casi inmediata.
Solo en 2015, al acometer la reforma de la Ley Hipotecaria y el Texto
Refundido sobre el Catastro Inmobiliario, se dio via libre a la descla-
sificacion de suelos considerados urbanizables en el planeamiento
aprobado, pero sin ningn desarrollo posterior, mas para reducir la
presion impositiva que soportaban los propietarios de estos al volver
a su consideracion como suelo rastico que por razones urbanisticas
o ambientales.
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En segundo lugar, el final del ciclo trajo también consigo un tras-
vase masivo de propiedad desde los promotores inmobiliarios y las
familias hacia las entidades financieras, convertidas en los principa-
les propietarios de suelo y viviendas gracias a los desahucios masi-
vos ejecutados. Para bancos y cajas, el impago de los créditos conce-
didos afectaba de forma muy negativa a su funcionamiento porque
debian contabilizarlos como pérdidas netas, con el consiguiente
perjuicio en su cuenta de resultados y el pago anual de dividendos a
sus accionistas, o como un aumento de la morosidad, lo que exigia
elevar su provision de fondos propios y detraer ese capital del desti-
nado a continuar con su negocio. Con el fin de evitarlo en la medida
de lo posible, sus estrategias fueron principalmente dos: o retrasar
la obligacion de devolucion del crédito por parte de algunos promo-
tores mediante la refinanciacion de su deuda o, cuando ya no resulto
posible ante su evidente insolvencia, aceptar la dacion en pago de
suelo e inmuebles, tasados a precios proximos a los anteriores a la
crisis, para asi cancelar esas deudas, eliminando de sus balances los
créditos impagados y de muy dudoso cobro.

Los bancos sobrevivientes de la paralela reestructuracion ocurri-
da en esos mismos afnos acumularon asi ingentes cantidades de sue-
lo rustico o ya reclasificado como urbanizable, promociones enteras
a medio construir, o inmuebles acabados, pero sin comprador. Un
informe del Banco de Espafia de comienzos de 2011 cifré en casi
50.000 millones de euros ese trasvase de propiedad, lo que obligo
a muchos bancos a crear de nuevo sus propias inmobiliarias, desti-
nando buena parte del escaso crédito hipotecario que atin concedian
a los compradores de sus inmuebles. Mas tarde, una parte de ese
parque inmobiliario —en especial el de més dificil venta— fue colo-
cado a la Sociedad de Activos Procedentes de la Reconversion Ban-
caria (SAREB), tal como habra ocasién de comentar en el proéximo
capitulo.

La pérdida de la vivienda adquirida también afect6 a muchos mi-
les de particulares, con el consiguiente retorno de esos inmuebles a
las entidades prestamistas, lo que confirmo el caracter precario de
una propiedad de la que se podia ser privado hasta la satisfaccion
definitiva de la deuda en caso de producirse algin impago. Pero el
trato dispensado fue en este caso bastante menos favorable, pues
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apenas se concedieron moratorias o una refinanciacion de la deuda
a mas largo plazo, mientras que la Ley Hipotecaria vigente posibi-
lit6 que la dacién en pago no cancelase obligatoriamente esa deuda
debido a los bajos precios obtenidos en las subastas. Tan solo la cre-
ciente movilizacion social y la presentacion en 2012 de una iniciati-
va legislativa popular comenzaron a forzar una moderacion parcial
en las estrategias depredadoras de los bancos, aunque sin acabar
con los procesos de lanzamiento.

En tercer lugar, la depreciaciéon generalizada de la vivienda en
un mercado sin apenas movimiento, junto con el aumento de los
inmuebles abandonados en determinados barrios urbanos, condu-
jeron a numerosas situaciones de exclusion habitacional (Caudo y
Memo, 2012), con grupos sociales que perdieron su vivienda por
desahucio o que no podian acceder a ella por falta de crédito, su-
mada a problemas de precariedad, desempleo, etc. Esto se tradujo
en un deterioro visible de ciertos sectores urbanos con numerosas
viviendas vacias, aumento de las okupaciones, pérdida de actividad
comercial, abandono de servicios y devaluacién general del barrio.
Estos mismos grupos, en particular jovenes, que debieron abando-
nar laidea de acceder a la compra de su vivienda, pasaron a engrosar
un mercado del alquiler que, tras muchos afios de escaso dinamis-
mo, paso a convertirse en un mercado emergente. Como contrapun-
to, se gener6 una importante oferta de inmuebles a muy bajo precio,
inaccesibles incluso asi para muchos, pero potencialmente atracti-
vos para aquellos compradores —particulares, empresas o fondos de
inversién— que no necesitaban solicitar crédito para beneficiarse a
medio plazo de esas rebajas inmobiliarias.

Un ultimo legado que se ha de destacar de este ciclo inmobiliario
es el progresivo desprestigio del planeamiento urbanistico, ante la
evidencia de que «pese a que nunca como ahora se ha dispuesto de
tantas leyes y normas para ordenar el territorio, nunca como ahora
se ha tenido la conciencia de que el territorio esta mas desordenado
y de que el planeamiento es una técnica para ordenar el caos que
el propio planeamiento crea» (Calderén y Garcia Cuesta, 2017: 17).

Por un lado, la evidente hipertrofia reflejada, por ejemplo, en el
hecho de que en 2016 cerca del 70 % de los municipios dispusieran
de planeamiento general, de los que 2.261 (27 % del total) contaban
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con un plan general de ordenacién urbana (PGOU), de ellos 1.672
con menos de 10.000 habitantes, provoco lo que estos autores ca-
lifican como despilfarro regulatorio. Por otro, la fragmentacion de
competencias entre los diferentes niveles de la Administracion del
Estado, junto a los frecuentes cambios en la normativa y las discre-
pancias en su aplicacion, generaron una notable complejidad en los
procedimientos de gestion, con las consiguientes ineficiencias. Pero,
ademas, en muchos casos el planeamiento postergo6 su funcion ba-
sica de ordenar adecuadamente el territorio para atender de forma
prioritaria a los objetivos de los agentes urbanizadores privados y
legalizarlos, primando la competitividad econémica y la rentabili-
dad a corto plazo sobre cualquier otro. En palabras de Hernandez
Pezzi (2017: 137), como consecuencia de lo anterior, «hablar de ur-
banismo no esta de moda», porque la hegemonia de la 16gica neoli-
beral que somete lo esencial del planeamiento a los intereses priva-
dos «ha convertido las ciudades en un sistema urbanistico caético,
tan regulado como ineficiente».

Esa flexibilizacién del planeamiento para eliminar obstaculos a
la accion de los actores economicos y los mercados, basada en lo
que Borja y Carriéon (2017: 18) calificaron como «el discurso urba-
nistico bienintencionado de unos o simplemente retérico de otros»,
considerandolo en muchos casos «inoperante y a veces cinico», no
se modificé de forma sustancial tras el estallido de la crisis. Por el
contrario, la implantacion de politicas de austeridad fiscal y los con-
siguientes recortes en el gasto publico, que agravaron la situacién
de unas haciendas locales y autonémicas necesitadas de nuevos re-
cursos, allanaron el camino para favorecer aquellas actuaciones que
permitieran atraer al territorio nuevas inversiones —incluidas las
inmobiliarias— y reactivar un sector de la construccion atin funda-
mental para muchas economias, ante la inexistencia de un esfuerzo
efectivo para transformar en profundidad los modelos productivos
que habian conducido a la crisis.

De este modo, hacia el final del afio 2013, cuando la inevitable
referencia a esa crisis parecia impregnarlo todo, se daban ya las con-
diciones para iniciar la escritura de un nuevo capitulo en esta inter-
minable historia de expansién y recesion de la actividad inmobilia-
ria que tanta influencia ha ejercido sobre la economia, la politica,

154



CIUDADES EN VENTA

las condiciones sociales y, sobre todo, la organizacion del territorio
en Espafia durante el ultimo medio siglo. Como de costumbre, la
inyeccion de capital necesaria para poner de nuevo en marcha una
magquinaria casi detenida estuvo principalmente a cargo de unas en-
tidades financieras —algunas tradicionales, como los bancos, junto a
otras nuevas en este escenario— que han vuelto a ser protagonistas
destacadas de las importantes transformaciones y también de los
conflictos acaecidos en estos ultimos afos, un asunto que centrara
la atencion en las siguientes paginas.
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4 é¢Un nuevo ciclo inmobiliario?:
algunas evidencias y debates

Lo cierto es que ya hoy existen en las grandes ciudades edificios
suficientes para remediar enseguida, si se les diese un empleo
racional, toda verdadera escasez de vivienda... La escasez de vi-
vienda no es en modo alguno producto del azar; es una institu-
cion necesaria, que no podra desaparecer mas que cuando todo
el orden social que la ha hecho nacer sea transformado (Friedrich
Engels: Contribucién al problema de la vivienda, 1887).

En el ensayo titulado Un encuentro, el escritor checo Milan Kunde-
ra (2009) afirmaba que «la gente, pese a la riqueza de sus vivencias,
sale de una prueba historica siempre tan estipida como cuando en-
tr6 en ella». En estos ultimos anos, la reapertura en los medios de
comunicacion del debate sobre el significado de la reactivacion que
muestra el sector de la construccion tras un prolongado letargo, asi
como de las fuertes subidas en los precios de venta y, ain mas, de
alquiler de la vivienda en determinadas ciudades, plantea en qué
medida supone repetir el riesgo de una nueva burbuja inmobiliaria
como la que estall6 hace poco mas de una década y alerta sobre la
posibilidad de recaer en viejos y graves errores, sin aprender apenas
nada de la crisis padecida.

A este debate se han incorporado desde organismos internaciona-
les o asociaciones y empresas implicadas en el claster inmobiliario,
hasta prestigiosos expertos cuyas opiniones coinciden en constatar
que aun se esta lejos de las cifras alcanzadas en la fase culminante
del ciclo anterior, si bien existen notorias discrepancias al valorar
el riesgo de que se repita un proceso similar. Pueden mencionarse
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a modo de ejemplo tres opiniones destacadas que constituyen una
buena muestra de las diferencias existentes.

Asi, dentro de su informe anual sobre Espafia correspondiente a
2018, presentado en noviembre de ese afio, en un recuadro titulado
Evolucion del mercado de la vivienda: ées ya motivo de preocu-
pacion?, el Fondo Monetario Internacional (FMI) sefialaba que «si
bien atn no hay signos de un boom de la construccién», los rapidos
aumentos de precios muestran ya cierta sobrevaloraciéon y exigen
que las autoridades e instituciones reguladoras «estén vigilantes»,
pues los bancos espafioles atin estan «altamente expuestos al sector
inmobiliario» (2018: 26). Visién muy distinta es la expresada en ju-
nio de 2018, dentro de la comision parlamentaria sobre la crisis fi-
nanciera, por Claudio Boada, presidente de la inmobiliaria Anticipa
Real Estate y responsable (senior advisor) en Espana del fondo de
inversion Blackstone, quien acepto el inicio de una nueva burbuja
inmobiliaria y lo atribuy6 a la escasez de oferta de vivienda, el au-
mento de la movilidad residencial, la creciente llegada de estudian-
tes a las principales ciudades y el crecimiento de las plataformas
de alquiler, proponiendo como solucién —favorable a los intereses
de su empresa— un mayor desarrollo de la construccion y una co-
laboracién «entre suelo publico y dinero privado» (Cortes Genera-
les, 2018). Con argumentos muy diferentes, José Manuel Naredo
no considera, en cambio, que en la actualidad esté emergiendo una
burbuja especulativa comparable con la anterior porque «falta la
financiacion necesaria para inflarla» y «una burbuja especulativa
no puede ir muy lejos sin la potente ayuda del crédito» (2019: 8),
mientras la sociedad espafiola atn contintia desendeudéndose, por
lo que la clave del presente aumento de los precios habria que bus-
carla, sobre todo, en los nuevos inversores.

Parece innegable, a juzgar por los datos disponibles, que 2013 fue
el afio en el que la actividad inmobiliaria toc6 fondo, para mostrar
un significativo cambio de tendencia desde entonces. A partir del
afio siguiente, la actividad y los mercados inmobiliarios iniciaron
una reactivaciéon que se ha consolidado ano tras ano, con un nuevo
crecimiento de la inversion, la produccién y la venta de inmuebles,
la concesion de hipotecas y, sobre todo, una reaparicion de estrate-
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gias especulativas con efecto inmediato sobre los precios de venta y
alquiler de las viviendas, si bien en territorios muy determinados.

Pero plantear como punto de partida la discusion sobre si esta-
mos o no ante una nueva burbuja, similar a la ya conocida, no pa-
rece la forma mas adecuada de avanzar en un mejor conocimiento
y comprension de los procesos en curso, pues tanto el contexto eco-
nomico internacional como el marco regulatorio propio presentan
claras diferencias respecto a ese pasado y no cabe por tanto imagi-
nar una simple repeticion de lo ocurrido. Parece, en cambio, més
adecuado avanzar por pasos sucesivos y comenzar analizando si la
informacién disponible permite afirmar o no que se ha iniciado en
Espana un nuevo ciclo inmobiliario —no necesariamente idéntico al
anterior— a partir de 2013, utilizando en lo posible indicadores simi-
lares a los que sirvieron para analizar lo ocurrido con anterioridad.

A esa aproximacidon comparativa es necesario anadir ahora la
aparicion de situaciones nuevas, como pueda ser la reactivacion del
mercado de alquiler y el rapido aumento de los precios en deter-
minadas areas, con sus negativos efectos sobre las posibilidades de
acceso a la vivienda para una parte importante de los residentes ur-
banos. No obstante, més alla de unas cifras a menudo significativas,
cuando no espectaculares, lo que también parece evidenciarse con
este nuevo giro de los acontecimientos es que la herencia del ciclo
anterior, en particular los intensos procesos de desahucio por im-
pago de créditos a promotor o por ejecucion hipotecaria y el stock
de inmuebles acumulado por los bancos, se ha convertido en una
oportunidad de nuevos negocios, que han reactivado ese mercado
cuando el contexto econdémico y regulatorio ha vuelto a hacer atrac-
tiva la inversion inmobiliaria.

Se trataria asi de someter a prueba la hipotesis de que lo ocu-
rrido en el altimo cuarto de siglo en Espana y otros paises puede
interpretarse, en sus rasgos esenciales, como exponente de un mo-
vimiento recurrente en el que las fases de expansion y recesion que
se sucedieron en el ciclo inmobiliario anterior —donde predominan
los procesos de acumulacion/valorizacién primero y de despose-
sion/desvalorizacion después— corresponden a tendencias estruc-
turales del sistema que tienden ahora a reproducirse, aunque esto
nunca ocurre del mismo modo (fig. 4.1). Si hace ya bastantes afios
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David Harvey (2007) acuii6 el concepto acumulacion por despose-
sion para aludir a esas estrategias extractivas, no solo propias del
capitalismo primitivo sino también del presente, la reactivacion in-
mobiliaria que se detecta en Espafia desde hace mas de un lustro
se convierte en laboratorio privilegiado para someter a prueba lo
adecuado de tal interpretacion.

FIGURA 4.1
Ciclos inmobiliarios recientes en Espaiia:
una propuesta de interpretacion

ACTIVIDAD
Y PRECIOS
’S“’ipf’/.“ Crisis financiera
crediticia e einmobiliaria
inmobiliaria (desinversién +
{precios) devaluacion)
Nuevo aumento
Aumento lde dela inversion
‘Ia inversion Detencion de inmobiliaria
inmobiliaria actividad/mercado (crédito + inversores
{crédito + inmobiliario institucionales)

titulizacion) {desposesion =

tock inmuebles)

EXPANSION RECESION EXPANSION

1996 2007 2013 TIEMPO

Fuente: elaboracion propia.

No obstante, entre otras diferencias con el pasado reciente, el proce-
so ahora en curso parece manifestar una selectividad espacial muy
notable, atin poco investigada, por lo que solo un anélisis territo-
rializado de esas tendencias permitird comprobar si las desigualda-
des que se apuntan resultan una continuacién de las ya conocidas, o
bien surgen nuevos mapas reflejo de nuevas contradicciones y vul-
nerabilidades. Pero, ademas, comprender el sentido de las transfor-
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maciones exige siempre conocer quiénes son los principales actores
que mueven los hilos, asi como las posibles coaliciones en la defensa
de sus intereses, un aspecto en el que la situaciéon actual presenta
una especial complejidad.

Si bien aquellos actores con larga tradicion como las entidades
bancarias, los promotores inmobiliarios y las empresas constructo-
ras contintan siendo decisivos, todos ellos han conocido una pro-
funda transformacion en su estructura interna que también afecta
a sus estrategias de accion, lo que ocurre asimismo con un mar-
co normativo y unas politicas ptblicas que, como resultado de la
crisis, la imposicion de politicas de austeridad fiscal y la creciente
movilizacion social y politica de estos ultimos afos, han conocido
modificaciones significativas. Pero, junto a ellos, tal vez la mayor
novedad radica en la incorporacion de nuevos actores a la escena
urbana, con la SAREB, las sociedades an6nimas cotizadas de inver-
sion en el mercado inmobiliario (SOCIMI) y todo un conjunto de
inversores institucionales de ambito global —en especial grandes
fondos de inversion— como los mas destacados. La evidencia de que
todos ellos estan vinculados a un sector financiero indisolublemen-
te unido a la produccion del espacio urbanizado desde hace déca-
das, pero con un poder cada vez mas acusado, afiade una vuelta de
tuerca mas al creciente proceso de mercantilizacion de la ciudad y
de sus ciudadanos.

Solo tras ese recorrido podra abordarse una respuesta més solida
a la pregunta inicial, diferenciar los rasgos conocidos del pasado que
se repiten de aquellos otros novedosos, valorar de forma critica qué
efectos provocan las tendencias que ahora parecen dominantes y, a
partir de ahi, proponer al menos una modesta reflexion sobre posi-
bles alternativas. Pese a las dificultades de estudiar un proceso en
curso, que cada semana ofrece novedades que se deben incorporar
—con mucha informacién en prensa, pero muy pocas publicaciones
cientificas— y que, ademas, se enfrenta a una informacion dispersa
y escasamente territorializada, ese es el reto de esta segunda parte
del libro, con los tres capitulos que la componen y que siguen un
itinerario argumental como el que acaba de sintetizarse.

Se analizar4, en primer lugar, la reactivacion actual de la activi-
dad y los mercados inmobiliarios comenzando por una contextua-
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lizacion internacional que dara paso a la identificacion de algunos
de sus componentes principales en el caso espafol. A continuacion,
se hara un analisis especifico de los precios de venta y alquiler, para
proponer luego una perspectiva geografica que realiza una primera
aproximacion a los contrastes espaciales en algunos de estos indi-
cadores, observados a diferentes escalas. Este recorrido permitira
sistematizar las muchas noticias que aparecen con frecuencia en los
medios de comunicacion, si bien con el nivel de generalizacién que
conllevan la informacién de la que se ha dispuesto y los propios ob-
jetivos panoramicos del libro, pues solo la realizacion de estudios de
caso podra permitir en el futuro préximo respuestas mas profundas
y dibujar el mapa actual de las dindmicas inmobiliarias con trazos
mas precisos y detallados.

4.1. Un contexto internacional expansivo

Apenas ha transcurrido poco més de una década desde el estalli-
do de la grave crisis que hizo temblar los cimientos de la economia
mundial, con epicentro en los mercados hipotecario e inmobiliario,
y una nueva ola de inversion vuelve a poner sus ojos en la produc-
cion de espacio urbano como fuente para la generacion de elevadas
plusvalias. La creciente atraccion por el negocio inmobiliario de un
gran volumen de capital ndmada, en su compulsiva bisqueda de
inversiones seguras y con alta rentabilidad, mantiene de plena ac-
tualidad la referencia a ese circuito secundario de acumulacion de
capital teorizado por Lefebvre o Harvey que se abord6 en el capitulo
inicial.

Parece confirmarse asi que, en el caso concreto de la vivienda,
esta se ha transformado cada vez méas en un activo liquido, en una
mercancia o producto inmobiliario en el que muchos inversores se
interesan por razones estrictamente econdmicas, mientras queda en
un segundo plano su funcion social, como espacio de vida, ubicado
en un lugar concreto y base para la posible creaciéon de un hogar.
Pero es evidente que para quienes solo analizan datos contables en
sus pantallas de ordenador, valoran la inversion en inmuebles del
mismo modo que en cualquier otro activo, comparan tasas de re-
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torno del capital y solo aspiran a maximizar resultados y aumentar
asi los dividendos repartidos y su propia remuneracion gracias a su
eficiencia en los negocios, las personas, las viviendas, las ciudades
y los territorios sobre los que operan son, sencillamente, invisibles.

De este modo, la perspectiva con la que analizar hoy la trans-
formacion de los espacios urbanos —en particular de las grandes
ciudades y sus aglomeraciones metropolitanas— exige no ignorar su
integracion en unos circuitos de capital que desbordan el estricto
marco local, pero influyen de forma directa sobre el dinamismo, las
condiciones de vida y la morfologia de la ciudad. Esa necesidad de-
riva del hecho de que

la vivienda y los bienes inmuebles urbanos se han convertido en
producto de eleccion para el sector financiero corporativo, una
caja de depositos segura para los ricos, un depdsito de capital
y del exceso de liquidez de los mercados emergentes y un lugar
conveniente para que las empresas ficticias guarden su dinero
con muy poca transparencia (Farha, 2017: 10).

Como consecuencia, en el contexto internacional la actividad in-
mobiliaria crecié con fuerza desde comienzos de este siglo y, tras
el golpe provocado en este mercado por la Gran Recesion, el ritmo
expansivo se recuper6 incluso con mas fuerza. Asi, segin el informe
The Great Wall of Money, publicado anualmente por la consultora
Cushman & Wakefield (2017), la inversiéon inmobiliaria en el mundo
se situd en torno a los 435.000 millones de délares en 2017, supe-
rando en casi un 30 % la correspondiente al afio 2013.

Pero el mejor exponente de que el mundo vive, en términos ge-
nerales, una fase alcista de la actividad inmobiliaria lo ofrece la evo-
lucién registrada por los precios de la vivienda. La principal fuente
disponible a este respecto es el informe Global Real House Price
Index, que de forma periodica publica el FMI, con informacion so-
bre 63 paises del mundo —entre los que estan todos aquellos que
cuentan con los mercados inmobiliarios mas desarrollados— desde
comienzos de siglo. Con un indice de referencia que toma como base
100 el precio medio a comienzos del afo 2000 y calcula una media
ponderada trimestral de los precios de la vivienda en esos paises, la
evolucion que refleja la figura 4.2 no deja lugar a dudas sobre este
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contexto global expansivo en el que debe situarse lo ocurrido en es-
tos ultimos afios en Espana.

FIGURA 4.2
Evolucion del indice de precios de la vivienda en el mundo
(2000-2018)
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Fuente: FMI, Global Real House Price Index.

En apenas siete afnos, hasta mediados de 2007, el precio medio de
la vivienda creci6 un 57,7 %, con una pendiente alcista cada vez mas
pronunciada y maximos en paises como Estados Unidos, Reino Uni-
do, Irlanda, Espana o Paises Bajos, donde la aportacion de capital
al proceso —principalmente en forma de crédito— también resulto
mayor. A partir de esa fecha, la quiebra del modelo en los territorios
que lo lideraron provoco6 una depreciacion, que tan solo fue de unos
quince puntos en términos globales porque una parte del capital
—asi como de la actividad de promotoras y constructoras— se des-
plazo hacia algunas economias emergentes, de Asia y América Lati-
na principalmente, que vivieron un extraordinario auge constructor.
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Pero desde comienzos de 2013, el indice de precios de la vivienda ha
retomado la senda del crecimiento y al finalizar 2018 asciende a un
valor medio de 162,6, equivalente a cinco puntos ya por encima del
alcanzado en 2007.

Ademas de confirmar la importancia actual de los ciclos inmobi-
liarios para relacionarlos con el dinamismo de la economia y tam-
bién con algunas de sus contradicciones, no solo en paises concre-
tos sino desde una perspectiva mundial (Igan y Loungani, 2012),
los datos disponibles evidencian también el desplazamiento de olas
de inversion entre territorios, lo que provoca simultaneamente la
recesion en unos lugares y la expansion en otros, siguiendo la 16gi-
cay los intereses de los propietarios de ese capital. Buena muestra
de esa movilidad es que algunos de los paises que fueron lideres
inmobiliarios en la anterior burbuja vuelven de nuevo a recuperar
ritmos elevados de actividad y crecimiento de los precios.

Asi, por ejemplo, entre 2017 y 2018 el mayor encarecimiento de
la vivienda se produjo en Hong Kong (+13,1 %), pero paises que
padecieron una fuerte crisis del sector en afios previos como Irlan-
da (+12,4 %), Eslovenia (+11,2 %), Paises Bajos (+8,0 %) o Espana
(+4,9 %) ya se situan de nuevo entre los quince primeros, junto con
otros de incorporacion mas reciente, como Portugal (+10,2 %), Sin-
gapur (+8,7 %), Hungria (+7,7 %) o, incluso, Alemania (+5,5 %). Si
apenas en 2016 un experto del FMI en estas cuestiones afirmaba que
ese aumento de precios exigia vigilancia, pero ain no justificaba el
panico (Loungani, 2016), la continuidad —e incluso aceleracion—
del proceso en los dos afos siguientes obliga a activar atin mas las
alarmas.

Si aproximamos el foco de atencion, los datos publicados por la
OCDE y Eurostat se mueven en idéntica direcciéon y ponen ain mas
en evidencia la difusion del proceso a buena parte de las economias
desarrolladas del mundo. En el caso especifico de las estadisticas
publicadas por la OCDE (tabla 4.1), que utilizan los valores anuales
medios de cada pais y los refieren al correspondiente a 2015 para
mostrar asi las tasas de crecimiento en estos afios, se comprue-
ba que el precio de la vivienda aumenta a buen ritmo en la gran
mayoria de paises analizados. También que lo ocurrido en Espa-
na (indice = 114,9 en 2018) se sitia solo ligeramente por encima
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de lo ocurrido en el conjunto de la OCDE (110,5) y de la Eurozona
(108,2), pero bastante por debajo del encarecimiento producido en
otros paises europeos como Islandia, Irlanda, Hungria o Portugal,
ademas de China. Por el contrario, los precios de la vivienda solo
retroceden en términos relativos en unos pocos paises afectados en
la actualidad por situaciones de crisis, tal como ocurre en los casos
de Grecia, Italia, Brasil o Rusia. Si se considera el conjunto del pe-
riodo, el indice de precios creci6 en 18,7 puntos en Espafia desde
2013, algo por encima del promedio OCDE (16,1), pero ligeramente
por debajo del de la Eurozona (19,4) y a notable distancia de paises
como Islandia (51,4), Irlanda (42,2) o Hungria (39,2), que parecen
mostrar los sintomas de una nueva burbuja.

Esta consistente tendencia al alza generalizada y rapida de los
precios hace atractiva la inversién inmobiliaria a un capital que, in-
diferente a los desastres provocados por el excesivo recalentamiento
de esos mercados en algunos paises como el nuestro hace bien poco,
asume con despreocupacion la maxima de que «esta vez es diferen-
te», pese a que Reinhardt y Rogoff (2011) se encargaron de poner
en evidencia en su estudio sobre las crisis a lo largo de la historia la
falsedad de este axioma, repetido siempre en los periodos de expan-
si6n inmobiliaria y financiera.

Por su parte, los datos publicados por Eurostat, tanto para los
paises integrantes de la Eurozona como para los del conjunto de la
Unién Europea, que recogen la evolucion anual de los precios de la
vivienda mediante un indice deflactado y ponderado segtn el peso
relativo de cada pais, que elimina el efecto de la inflacion y toma
también 2015 como afio de referencia, no hacen sino incidir en la
misma conclusion. Tras un periodo de retroceso fruto de la crisis y
la posterior aplicacion de politicas de austeridad, a partir de 2013 el
indice de precios ha crecido con rapidez, con tasas promedio supe-
riores al 4 % anual (fig. 4.3).
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Evolucion del precio de la vivienda en paises OCDE y otras
potencias mundiales (2013-2018) (2015 = 100)

Pais 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Islandia 87,5 92,7 100 109,2 132,2 138,9
China 100 102,7 100 109,9 122,5 127,1
Irlanda 78,2 90 100 106,3 116,7 126,4
Hungria 85,4 88,2 100 113,6 117,3 124,6
Portugal 94,2 97,9 100 106 114,4 124,6
Eslovenia 105,6 98,6 100 103,8 110,3 123,9
Canada 92,8 95,8 100 108,9 120,6 123,4
Republica Checa 94,5 96,3 100 106,6 116,3 123,1
Letonia 98,2 102,4 100 107,3 113,3 120,9
Paises Bajos 96,7 96,7 100 104,4 110,6 118,7
Eslovaquia 93,4 94,8 100 107 111,8 117,3
Luxemburgo 91,3 94,8 100 105,6 109,8 115,5
Lituania 90 95,6 100 104,5 110,1 115,4
Espana 96,2 96,4 100 104,7 109,4 114,9
Estados Unidos 92 95,2 100 104,8 109,8 114,7
Austria 95,4 96,8 100 107,1 110,9 113,8
Alemania 94 96,1 100 105,3 108,3 112,2
Dinamarca 91 93,9 100 104,7 108,1 112
Total OCDE 94,4 96,4 100 104,2 107,7 110,5
Polonia 96,3 97,4 100 102,3 104,5 109,5
Reino Unido 89,5 94,8 100 105,4 108 109
Suecia 82,4 89,2 100 107,5 112,5 108,9
México 96,3 96,5 100 103 103,8 108,9
Estonia 82,9 93,5 100 103,6 105,6 108,4
Australia 87 93,1 100 104,5 111,8 108,4
Total Eurozona 98,8 98,7 100 103 105,4 108,2
Japon 98,5 98 100 102,8 105,2 106,8
Noruega 96,1 96,5 100 103,9 107 106,3
Suiza 94,1 96,8 100 101,8 103,2 105,8
Chile 94,4 96 100 99 102,4 105,6
Francia 104,2 102,2 100 101 102,8 104,2
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TABLA 4.1 (cont.)

Pais 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Bélgica 100,1 99,1 100 100,9 102,7 103,8
Finlandia 102,2 100,5 100 100 101 100,5
Grecia 109,7 103,7 100 98,3 96,8 98
Ttalia 109,6 104,2 100 100 97,8 96,8
Brasil 102,6 104,8 100 91,8 89,5 86,7
Rusia 118,8 112,4 100 88,6 83 82,3

Fuente: OCDE, Analytical House Price Indicators.

FIGURA 4.3
Evolucion del indice de precios de la vivienda
en la Unién Europea (2008-2018)

Precios ponderados (2015 = 100)
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Si la observacion se limita al afio 2018, un total de doce paises su-
peraron el 4,2 % de incremento de precios que promedi6 la UE,
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con Portugal (9,0 %), Irlanda (8,3 %) y Paises Bajos (7,3 %) a la ca-
beza. Pero también Espafia se situ6 ya dentro de este grupo, con una
evolucion interanual que no deja lugar a dudas sobre la recuperacion
de este mercado: si en 2013 el precio medio de la vivienda cay6 un
10,0 %, al afio siguiente se estabiliz6 (0,1 %), para iniciar una senda al-
cista a partir de 2015 (3,8 %), que se consolid6 en 2016 (4,6 %) y 2017
(4,5 %), para alcanzar su maximo hasta el momento en 2018 (5,1 %).

En este ambiente general, no es de extranar que, pese a las mu-
chas cautelas de que siempre hace gala este organismo a la hora de
cuestionar las imperfecciones del mercado, en su tultimo informe so-
bre estabilidad financiera global publicado en abril de 2019, el FMI
alertara ya sobre los riesgos de sobrevaloracion de estos activos, el
excesivo crecimiento del crédito inmobiliario y los posibles efectos
de una previsible subida de los tipos de interés, que podrian provo-
car un brusco hundimiento de los precios en un futuro no lejano de
no establecerse algtin tipo de controles (FMI, 2019).

Pero este encarecimiento, ni antes ni ahora, se produce de for-
ma homogénea o aleatoria, sino que siempre muestra una notoria
selectividad geografica, con maximos en areas de intensa actividad
econdémica y el consiguiente aumento de la demanda, que tienen su
mejor exponente en las grandes ciudades y aglomeraciones metro-
politanas. De este modo, segtin el Global Residential Cities Index,
que publica desde 2014 la consultora Knight Frank y que compara
anualmente los precios de la vivienda en 150 grandes urbes del mun-
do, en menos de una quinta parte esa evolucion interanual fue ne-
gativa, frente a una amplia mayoria en que los precios aumentaron
cada afio, aunque con cambios significativos a lo largo del tiempo.

Si en 2015 y 2016 el mayor encarecimiento correspondi6 a dos
ciudades chinas (Shenzen y Nanjing), con tasas anuales superiores
al 40 %, y en esa tultima fecha las nueve ciudades del mundo con
mayor subida de precios eran de ese pais, desde entonces esa pri-
macia se desplazo a ciudades europeas, con Berlin en 2017 como la
ciudad con un aumento mas acusado (20,5 %) y Budapest en 2018
(22,9 %). En este ultimo ano, seis de las diez ciudades con mayor
encarecimiento de la vivienda fueron ya europeas (Budapest, Rotter-
dam, Oporto, Amsterdam, Zagreb y Utrecht), con unas tasas anua-
les superiores al 11 % en todos los casos. Esta misma tendencia se
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observa en las cinco grandes ciudades espanolas incluidas en la lista
(Madrid, Barcelona, Malaga, Valencia y Sevilla), pues las tres pri-
meras se situaron ya entre las cuarenta de mayor crecimiento en los
precios, con tasas situadas en torno al 7-8 % para 2018, mientras que
Valencia ocupo6 el puesto 58, con un aumento por encima del 5 %,
y Sevilla el puesto 83, pero superando en todo caso el 3 %, cuando
apenas tres afios antes ninguna estaba entre las cincuenta primeras
y en dos casos (Valencia y Sevilla) los precios atin retrocedian.

En resumen, si en el panorama internacional la reactivacion del
sector inmobiliario en afnos recientes es ya incuestionable, el des-
plazamiento de la ola inversora afecta ahora de forma especialmen-
te acusada a bastantes paises y grandes areas urbanas de Europa,
tanto en el caso de quienes experimentaron una importante burbuja
a comienzos de siglo y su crisis posterior, como en el de aquellos
otros que se incorporan por primera vez a esta tendencia. El caso
de Espafia no es, pues, una anomalia, sino una muestra mas de los
movimientos de fondo que caracterizan este periodo de capitalismo
financiarizado, aunque con ciertas peculiaridades que ya es momen-
to de analizar.

4.2.Nuevas dinamicas en la produccion
y venta de viviendas

La recuperacion de la actividad inmobiliaria en Espafa, que se ini-
ci6 en 2014, se ha consolidado en los afos siguientes, tal como po-
nen de manifiesto numerosos indicadores relativos a la produccion,
la compraventa y los precios, tanto de la vivienda —que de nuevo
sera nuestro objeto de atencion preferente— como de otro tipo de
inmuebles empresariales. Los sucesivos informes del Observatorio
Inmobiliario elaborados por Julio Rodriguez y publicados en la re-
vista Ciudad y Territorio. Estudios Territoriales permiten hacer un
seguimiento bastante detallado de su evolucién, y lo mismo ocurre
con otros informes realizados por organismos internacionales (Fon-
do Monetario Internacional, 2018), instituciones publicas como el
Banco de Espaiia (Alves y Urtasun, 2019) o desde &mbitos académi-
cos (Taltavull, 2017), ademés de diferentes portales inmobiliarios.
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Esa reactivacion se ha producido en un contexto econémico
expansivo, aunque no exento de amenazas y lastrado por la injus-
ta distribucion de los beneficios de ese crecimiento (Ayala y Ruiz
Huerta, 2018; Marcos y Macias, 2019), que ha vuelto a propiciar
un incremento de la demanda de inmuebles y otro paralelo de la
inversion en el sector. De este modo, el PIB espaiiol creci6 un 17,8 %
entre 2013 y 2018, con unas tasas anuales en torno al 3 %, bastante
superiores a las del conjunto de la Unién Europea, lo que, en un
contexto de poblacién estancada (-0,9 %), que apenas recuperd cien
mil habitantes desde 2015, provoco que el PIB por habitante lo hicie-
ra también en una proporcion similar, aunque con fuertes diferencias
seglin grupos sociales y territorios.

Por su parte, el nimero de ocupados alcanzoé los 19,5 millones
al finalizar este periodo, atn lejos de los 20,7 del aflo 2007 pero un
14,2 % por encima del volumen en 2013, con un retroceso paralelo
de 2,6 millones de desempleados (44,3 %). Aunque las dificultades
para la emancipacion de los jovenes continuaron muy presentes, el
numero de hogares alcanzd los 18,5 millones, con un incremento
del 1,7 % en este lustro. Ese escenario ayuda, sin duda, a justificar el
cambio de rumbo de la actividad inmobiliaria y su nueva contribu-
cién a las transformaciones y los problemas urbanos del momento
presente, asi como las notables diferencias en su comportamiento
segun territorios, ain mas acusadas que en el ciclo inmobiliario
precedente. No obstante, tras un recorrido por la evolucion recien-
te de los principales indicadores que permita establecer con cierta
precision lo que esta ocurriendo, el siguiente capitulo retomara la
propuesta interpretativa esencial de este texto para analizar las es-
trategias de unos actores principalmente financieros, al considerar-
los el pilar central que puede sustentar una verdadera comprension
de los procesos actualmente en marcha y también de sus notables
contradicciones.

Tras el severo ajuste provocado por la crisis, la actividad inmobi-
liaria comenz6 a recuperarse a comienzos de 2014 y ha continuado
haciéndolo desde entonces. Los numerosos indicadores recopilados
en la tabla 4.2, que actualiza la informacién ofrecida en la tabla 3.1,
no dejan lugar a dudas a este respecto y permiten afirmar que el pro-
ceso ha entrado en una fase de madurez (Rodriguez, 2019).
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TABILA 4.2

Recuperacion de la actividad inmobiliaria:
algunos indicadores (2013-2018)

. 5 5 Evolucion
Indicadores Ano 2013 | Ano 2018
(%)

Nuamero de hipotecas sobre fincas urbanas 297.799 | 477.485 +60,3
Nuamero de hipotecas sobre viviendas 199.703 345.146 +72,8
Importe de hipotecas sobre fincas urbanas (millones €) 34.755 68.118 +96,0
Importe de hipotecas sobre viviendas (millones €) 19.973 42.709 +113,8
Saldo vivo del crédito hipotecario (millones €) 763.973 | 646.491* -15,4
Nuamero de viviendas libres iniciadas 20.232| 74.004% +153,2
Nuamero de viviendas libres terminadas 43,230 59.377 +37,3
Nuamero de viviendas protegidas 17.059 5.167 -69,7
Visados de obra nueva: n.° total de inmuebles 16.676 30.543 +83,2
Visados de obra nueva: n.° de viviendas 12.868 25.751 +100,1
Inversion en construccién-FBCF (millones €) 103.181 130.643 +26,6
Inversion en vivienda-FBCF (millones €) 47.167 68.062 +44,3
Inversion en otros inmuebles (millones €) 56.014 62.581 +11,7
PIB del sector construccion (millones €) 53.948 71.083 +31,8
Empleos en el sector construccion (miles) 971,6 1.279,9 +31,7
Consumo de cemento (millones Tm) 10,74 13,40 +24,8
Compraventa de viviendas: n.° de transacciones 300.568 581.793 +93,6
Valor de transacciones de vivienda libre (millones €) 51.961 83.779 +61,2
Compraventa de suelo urbano: n.° de transacciones 14.555 21.901 +50,5
indice de precio de la vivienda (base 2015) 95,512 120,954 +26,6
Precio tasado de la vivienda libre (€/m?) 1.495,3 1.618,8 +8,3
Precio medio del suelo urbano (€/m?) 147,9 157,7 +6,6
Poblacion (miles de habitantes) 47.129,8 | 46.723,0 -0,9
Ntmero de hogares (miles) 18.217,3| 18.535,9 +1,7
PIB total (millones €) 1.025.693 | 1.208.248 +17,8
PIB por habitante (euros) 23.900 25.900 +15,0
Numero total de empresas 3.146.570 | 3.337.646 +6,1
Total de ocupados (miles) 17.135,2 | 19.564,6 +14,2
Total desempleados 4-TR (miles) 5.935,6 3.304,3 -44,3

*Datos para 2017.

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, Asociaciéon Hipotecaria Espafiola,
Ministerio de Fomento, Colegios de Arquitectos Técnicos, Consejo General del
Notariado, Agrupacion de Fabricantes de Cemento de Espafia, y elaboraciéon

propia.
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Pese al elevado stock de vivienda sin vender heredado del ciclo in-
mobiliario anterior, que fren6 durante un tiempo la construcciéon de
otras nuevas, el numero de viviendas iniciadas creci6 en los tltimos
cuatro afos un 153,2 %, hasta las 74.004 en 2017, que es la dltima
fecha con informacién disponible al escribir estas lineas. Parece evi-
dente la reactivacion del sector de la construccién, que vio aumentar
la inversion en un 26,6 % en este lustro y hasta el 44,3 % en el caso
de la vivienda —lo que multiplica por dos veces y media el ritmo de
aumento del PIB—, al tiempo que su producciéon y su empleo lo ha-
cian en casi un 32 %, si bien conviene tener presente para valorar
la verdadera dimensién del cambio que el nimero de viviendas ini-
ciadas es ain nueve veces inferior al del afio 2006, inmediatamente
antes de estallar la crisis, y una tercera parte de las correspondien-
tes a 1996. Ademas, lo reciente de esta recuperacion explica que ese
ritmo de aumento en los inmuebles iniciados sea muy superior al de
los terminados, que, pese a ello, también crecieron un 37,3 %, hasta
las 59.377 viviendas finalizadas en 2018.

Tras la pronunciada caida de la edificacion, tanto en un indica-
dor como en el otro, la tendencia de la curva muestra ahora una
clara inversion, aunque al partir de niveles tan extraordinariamente
bajos ese cambio atin no resulta demasiado evidente (fig. 4.4). Por
su parte, los visados de direccion de obra nueva concedidos por los
colegios de arquitectos técnicos se duplicaron para el caso de las vi-
viendas y crecieron un 83,2 % al considerar todo tipo de inmuebles.
Expresado en términos menos cuantitativos, puede decirse que, aun
sin llegar a conformar por el momento los bosques de graas que
hace afos constituian el skyline de muchos eriales en proceso de
urbanizacion, rodeando el espacio consolidado de numerosas ciu-
dades, los paisajes caracterizados por edificios en construccion han
vuelto a convertirse en cotidianos en algunos territorios.

Por el contrario, las viviendas de proteccion oficial han acentua-
do su caida pese al ambiente de recuperacion generalizada, confir-
mando asi que se trata de una tendencia mas asociada a la gestiéon
neoliberal de la ciudad y del acceso a la vivienda que a una coyuntu-
ra econémica determinada. El niimero de calificaciones definitivas,
que corresponden a inmuebles efectivamente construidos y no solo
proyectados, tanto en planes estatales como auton6micos, retrocedio
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desde las 29.232 correspondientes a 2013 hasta unas testimoniales
5.167 en 2018, lo que supone un retroceso del 69,7 % derivado del
impacto negativo de unas politicas de austeridad y control del gasto
publico apenas revertidas hasta el momento.

FIGURA 4.4
Evolucion de viviendas libres iniciadas,
terminadas y protegidas (1996-2018)
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Fuente: Ministerio de Fomento, Estadistica de Vivienda.

Por su parte, la compraventa de viviendas también ha mostrado una
evolucion al alza, con un incremento del 93,6 % en los cinco altimos
afios hasta las 581.793 transacciones registradas en 2018, que, no
obstante, ain son un 30 % inferiores a las que se produjeron en el
ano 2007. Esta tendencia se ha generalizado, pero atin son muchas
mas las viviendas libres vendidas de segunda mano (507.044), pro-
piedad de particulares o de bancos, que las correspondientes a obra
nueva (50.875) y vivienda protegida (23.874), lo que permiti6 redu-
cir el nimero de viviendas sin vender desde las aproximadamente
700.000 en 2009 hasta algo menos de medio millon en 2018.
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En este sentido, es significativo destacar que si en plena burbuja
—hasta 2008 el nimero de viviendas iniciadas cada ano superaba
ampliamente las ventas de vivienda nueva, esa situaciéon se invir-
ti6 durante los afios de recesion, cuando apenas habia capacidad de
digerir el stock acumulado. Pero desde 2015 se ha vuelto a la situa-
cién anterior, que es la habitual en toda fase expansiva de un ciclo
inmobiliario como la que se vive en la actualidad (fig. 4.5). Como
habré ocasion de analizar con mas detenimiento, una de cada cinco
transacciones correspondi6 a ventas a extranjeros, tanto residentes
como no residentes en Espana. Esto supone una proporciéon bastan-
te superior respecto a su importancia relativa en épocas anteriores,
asi como un primer indicador del actual protagonismo de los acto-
res internacionales en el actual mercado de la vivienda, tanto parti-
culares como, sobre todo, inversores institucionales.

FIGURA 4.5
Evolucion de las transacciones de vivienda:
n.° total y nueva (2004-2018)
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El reflejo de este ambiente general de restablecimiento del dinamis-
mo de un sector causante y, a la vez, principal victima de la crisis so-
bre el precio de la vivienda no se ha hecho esperar, y es aqui donde
el debate sobre la amenaza o no de una nueva burbuja inmobiliaria
cobra pleno sentido.

4.3.El rapido incremento de los precios
de venta y alquiler

El repunte de la actividad en el sector de la construcciéon de inmue-
bles ha sido valorado de forma positiva por bastantes analistas eco-
nomicos al considerarlo signo de recuperacion, fuente de generaciéon
de empleo y dinamizador de un amplio conjunto de actividades in-
dustriales y de servicios complementarios. Algo similar ocurre con el
aumento en la compraventa de vivienda y la revitalizacion del ané-
mico mercado inmobiliario caracteristico de los afios de crisis. Algo
muy distinto sucede, en cambio, con la subida de precios que, junto
con lo anterior, suele acompanar las fases expansivas de los ciclos
inmobiliarios y que resulta ya evidente en el caso de las compras,
pero mucho mas atn en el caso de los alquileres, lo que provoca una
creciente contestacion social y un debate politico sobre el posible
y deseable control de esos aumentos de caracter especulativo que
afectan a determinados territorios.

Resulta cuando menos sorprendente que un indicador de tanta
relevancia analitica y con una incidencia evidente sobre la ciudada-
nia cuente con una informacion tan dispar, cuando no inexistente.
En el caso de los precios de venta de la vivienda, los dos organismos
oficiales que ofrecen informacion la obtienen de fuentes distintas y
sus resultados son netamente diferentes. Por un lado, el Ministerio
de Fomento publica datos sobre el valor de la vivienda segun las ta-
saciones realizadas por las empresas especializadas pertenecientes
a la Asociacion Espafiola de Anélisis del Valor y tiende a infravalo-
rar el precio real de venta, salvo cuando existen intereses para una
sobrevaloracion que eleve la cuantia de las hipotecas con las que fi-
nanciar la compra. La otra fuente es el indice de precios de la vivien-
da elaborado por el Instituto Nacional de Estadistica (INE) a partir
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de los datos sobre viviendas escrituradas que proporciona el Conse-
jo General del Notariado, pero que solo ofrece valores relativos con
base 100 en 2015 y una desagregacion territorial muy inferior.

Peor atin es la ausencia de informacion oficial precisa en el caso
de los alquileres. Solo en enero de 2019 el Ministerio de Fomento
envio una solicitud formal al INE para que iniciase la elaboracion de
una estadistica periodica, pero hasta el momento es necesario acu-
dir a la elaborada por diferentes portales inmobiliarios (Idealista,
Fotocasa, Gesvalt...). Con objeto de paliar en parte este déficit, el
Observatorio de Vivienda y Suelo del Ministerio de Fomento publica
desde 2017 un boletin anual que recopila informacion a diferentes
escalas y permite asi una aproximacion complementaria. Pese a es-
tas limitaciones, un simple recorrido por las cifras no deja lugar a
dudas sobre una tendencia alcista consolidada, que se ha acelerado
cada afio con respecto al anterior y que amenaza con provocar nuevos
excesos de no plantearse algiin mecanismo de regulacion.

El valor tasado de la vivienda libre alcanzé en 2018 su nivel mas
alto desde 2011, llegando en promedio a los 1.618 euros por metro
cuadrado en el cuarto trimestre del ano. Esto supone un incremento
del 8,3 % respecto al precio medio de 2013 y hasta del 10,9 % res-
pecto al de 2014, que en este caso fue el afio en el que la depreciaciéon
iniciada a partir de 2008 —que alcanz6 un 30 % segun esta fuente—
toco fondo (fig. 4.6). Por su parte, la existencia de amplias bolsas
de suelo calificado atn por urbanizar justifico que el aumento de
precios en el suelo urbano resultase algo inferior, con un 6,6 % como
media, pese a que las transacciones realizadas y la superficie vendi-
da si crecieron con més rapidez. El menor encarecimiento afect6 a la
vivienda protegida, que segin esta fuente solo aumento6 un 2,2 % su
precio medio, hasta los 1.127,1 euros por metro cuadrado, un 30 %
inferior a la promovida en el mercado libre.

Mas abrupta ha sido la evolucion de los precios segin el indice
elaborado por el INE, tomando también como referencia el cuarto
trimestre de cada ano. Entre 2007y 2013 estos cayeron nada menos
que un 55 %, con el consiguiente impacto sobre quienes se habian
endeudado para comprar esas viviendas en anos inmediatamente
anteriores, con un retroceso maximo del 12 % en 2012. Pero en los
cinco anos siguientes, el aumento ha alcanzado ya un 25 %, con una
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tasa maxima del 6,7 % en 2018, que diferentes portales inmobilia-
rios aun elevan de forma significativa (hasta el 7,3 % segun Fotoca-
sa, el 8,4 % segin Idealista y el 9,0 % segtin Gesvalt), lo que anuncia
riesgos crecientes de provocar una nueva sobrevaloracion.

FIGURA 4.6
Evolucion del valor tasado de la vivienda libre (1996-2018)
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Fuente: Ministerio de Fomento, Estadistica de Vivienda.

Como contrapunto, el crecimiento de los salarios durante esta fase de
recuperacion econémica ha sido minimo o nulo para la mayor parte
de los trabajadores —al menos hasta finalizar 2018— debido a las po-
liticas de devaluacion aplicadas y a los efectos de la reforma laboral
de 2012, que acentud la relacion asimétrica entre capital y trabajo en
perjuicio de este tltimo. Esto significa que el esfuerzo necesario para
adquirir una vivienda no ha hecho sino crecer en este tiempo de su-
puesta bonanza, muy inequitativa en su distribucion, hasta situarse
ya en promedio en un 32 % de los ingresos familiares, mayor atin en
rentas inferiores a ese valor estadistico. La creciente separacion en-
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tre las curvas que representan ambos indices (fig. 4.7) muestra una
tendencia que deberia alertar sobre el creciente riesgo que conlleva.

Pero el componente mas novedoso por el momento de este nue-
vo ciclo inmobiliario respecto al anterior corresponde al desarrollo
de un mercado de alquiler que estaba en constante retroceso desde
mediados del pasado siglo, cuando representaba algo mas del 50 %
entre las formas de acceso a la vivienda. La prioridad concedida des-
de entonces a la construcciéon de una sociedad de propietarios y las
politicas que la materializaron redujeron esa proporciéon a poco mas
del 17 % segtn el Censo de Poblacion y Viviendas de 2001 y hasta
el 13,5 % en 2007, segin la Encuesta de Condiciones de Vida publi-
cada por el INE. Seglin esta misma fuente, la situacion en cuanto a
regimenes de tenencia en 2017 ha revertido la tendencia anterior,
con un 76,7 % de los hogares que acceden a la vivienda mediante la
propiedad de esta, un 16,9 % a través del alquiler y un 6,4 % mediante
cesion gratuita.

FIGURA 4.7
Evolucion del indice del precio de la vivienda y salarial
(2007-2018) (2015 = 100)

+e+¢ Salarios ====Precio vivienda

160

150

140

130

120

110

100

80

T T T T T T
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Fuente: INE, Indice de Precios de la Vivienda y Encuesta Trimestral de Coste
Laboral.

179



RICARDO MENDEZ

Este incremento en la poblacion que se incorpora al mercado habi-
tacional como inquilino, sobre todo en las grandes ciudades, puede
entenderse por la confluencia actual de condiciones que han incre-
mentado la demanda de estas viviendas, pero también por la oferta
de inmuebles disponibles. Entre las primeras, es evidente que buena
parte de quienes arriendan lo hacen por necesidad, al enfrentarse a
barreras de entrada para poder comprar en forma de bajos ingresos,
precariedad laboral y falta de crédito por parte de unas entidades
financieras que no los consideran clientes solventes.

No es de extranar por tanto que, segiin esta misma fuente, la pro-
porcion de personas en alquiler es mayor entre los calificados a me-
nudo como grupos sociolaborales de riesgo: alcanza el 18,4 % entre
las mujeres por solo un 15,8 % entre los hombres, el 52,1 % entre los
jovenes con menos de 30 anos y el 28 % entre los situados en el in-
tervalo de 30 a 44, o el 25 % en los hogares monoparentales con ni-
nos dependientes, llegando hasta el 81,2 % entre los inmigrantes no
europeos (55,1 % entre los procedentes de la Union Europea), frente
al 12,3 % entre las personas con nacionalidad espaiola. No obstan-
te, el alquiler es también elegido de forma voluntaria por quienes
tienen mayor movilidad laboral y no desean atarse a una vivienda de
forma duradera, en su mayoria profesionales jévenes de alta cualifi-
cacion y sin vinculos familiares estables, lo que justifica que alcance
el 19,0 % en el caso de los hogares unipersonales.

Pero responsabilizar solo a una demanda en aumento, o a la eli-
minacion de los beneficios fiscales a la compra de vivienda, de la
creciente importancia que ha alcanzado el alquiler en tiempos re-
cientes supondria ignorar el paralelo incremento de la oferta, como
resultado de un contexto econdémico relativamente favorable y un
nuevo marco normativo que lo han favorecido. Por una parte, ello
ha propiciado la incorporacién de nuevos operadores financieros,
que ya controlan grandes bolsas de vivienda en alquiler tras adquirir
edificios enteros e incluso urbanizaciones, con los fondos de inver-
sion y las SOCIMI como actores destacados, tal como habra ocasiéon
de analizar en el siguiente capitulo. Por otra, la aprobaciéon de la
Ley 4/2013, de flexibilizacion y fomento del mercado de alquiler de
viviendas, en junio de ese afo, que redujo de cinco a tres anos la
prorroga obligatoria en los contratos de arrendamiento, junto con
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la posibilidad de recuperar el inmueble por el arrendador para des-
tinarlo a vivienda permanente y la mayor facilidad para la expulsion
o lanzamiento de los inquilinos que incurran en impago —el conoci-
do como desahucio exprés—, que atrajo tanto a estas grandes em-
presas como a propietarios particulares a incorporar sus viviendas a
este mercado (Rodriguez Alonso y Espinoza, 2017: 89-91).

El arrendamiento se ha convertido asi en una forma de extrac-
cion de plusvalia que gana en importancia cuando la venta de vi-
viendas se enfrenta a serias limitaciones crediticias y se reduce el
flujo de capital que entra en ese circuito secundario de acumulacion.
Pero, tal como ya hubo ocasion de comprobar para el mercado de
compraventa, el de alquiler también se aleja sustancialmente del
funcionamiento que supone la teoria econémica ortodoxa, pues el
importante aumento de la oferta no ha impedido un encarecimiento
de los precios particularmente acusado.

A falta de estadisticas oficiales, se han tomado como referencia
los datos ofrecidos por el portal inmobiliario Idealista (<www.idea-
lista.com>) a partir de la informacién obtenida de su actividad de
intermediacion y para los dltimos doce afios, tanto en precios de al-
quiler por metro cuadrado para el conjunto del territorio espanol
como en tasas de variacién interanual (fig. 4.8), que son también
incorporados en una reciente publicacion del Banco de Espana so-
bre el mercado de la vivienda (Alves y Urtasun, 2019). Si en diciem-
bre de 2006 el precio medio se estimaba en 8,8 euros por metro
cuadrado, tanto la primera recesion derivada de la crisis financiero-
inmobiliaria, como la segunda provocada por la imposicion de poli-
ticas de austeridad en la Eurozona, redujeron ese valor hasta los 7,2
euros, manteniéndolo a lo largo de todo el afio 2013.

El inicio de la reactivacion tardo cierto tiempo en reflejarse en
este mercado, pues en diciembre de 2015 el precio atin se mante-
nia en 7,5 euros. Pero desde esa fecha y en los tres afios siguientes
el crecimiento puede calificarse de espectacular, alcanzando los 8,3
euros al finalizar 2016, los 9,5 al ano siguiente y los 10,4 euros en di-
ciembre de 2018, lo que supone un encarecimiento del 38,7 % en
tan solo tres afios, muy por encima del aumento de la demanda o los
ingresos de la poblacién, con tasas interanuales que solo comenza-
ron a ser positivas en el primer trimestre de 2017, pero ya se sitian
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por encima del 8 % al finalizar 2018. De este modo, el precio de los
alquileres supera ya ampliamente el existente antes de la crisis, algo
que no ocurre en el caso de los precios de venta, lo que demuestra
también que este mercado se ha convertido en un nicho especial-
mente rentable para maniobras especulativas.

FIGURA 4.8
Evolucion del precio de alquiler de vivienda
y variaciéon anual (2006-2018)
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Entre las consecuencias negativas mas inmediatas de esta tendencia,
hay al menos dos de especial importancia que conviene recordar. La
primera es que el proceso que convierte en mercancia a la ciudad en
general y, en concreto, a la vivienda eleva el nimero de ciudadanos
que se ven sometidos a unas condiciones de precariedad que no solo
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afectan a su situacion laboral, sino también a su inseguridad crénica
respecto a la posibilidad de disponer de un alojamiento digno. Esa
«racionalidad precaria» (Lopez Albs, 2019), que hace afios marco
muchas «vidas hipotecadas» (Colau y Alemany, 2012), enfrentadas
al riesgo de su elevado endeudamiento y la posibilidad —convertida
demasiado a menudo en realidad— de perder la vivienda adquirida
pero adn no pagada en su totalidad, se ha trasladado en buena me-
dida al alquiler. Este se convierte asi en exponente maximo de esa
alienacion residencial que es «producto de la hipermercantilizacion
de la vivienda, la precarizacion del empleo, la creciente desigual-
dad y el ataque neoliberal contra las redes sociales de seguridad»
(Madden y Marcuse, 2018: 77).

En resumen, esta nueva forma de alienaciéon debe, pues, enten-
derse como una de las tendencias estructurales que ayudan a definir
la evolucion reciente del sistema, por lo que resulta una construc-
cién econodmica y politica cuya importancia relativa varia segin con-
textos territoriales especificos. Para el caso espaiiol, en la actualidad
hasta un 42 % de los arrendatarios deben destinar al pago del al-
quiler un 40 % o mas de sus ingresos, lo que provoca situaciones de
especial vulnerabilidad que han empeorado significativamente en
los tres o cuatro ultimos afios. Este proceso ha provocado un agra-
vamiento de los fendmenos de expulsion por desahucios derivados
del impago del alquiler.

Segun los datos publicados por el Consejo General del Poder Ju-
dicial, el total de ejecuciones hipotecarias presentadas en los juz-
gados se ha reducido desde 2012 y tan solo fueron 27.404 en 2018,
cuando alcanzaban las 93.610 en 2009, sumando un total de 752.481
desde el inicio de la crisis en 2007 (fig. 4.9). Muy diferente ha sido
la evolucion de los lanzamientos tramitados, que han continuado
creciendo hasta la actualidad, para sumar 657.070 en ese mismo pe-
riodo. Limitando la observacion a lo ocurrido desde 2013, sobre lo
que se dispone de datos mas precisos, los lanzamientos practicados
en los seis ultimos anos llegan a contabilizar 386.101, que equivalen
a un promedio de 176 diarios, de los que solo 151.585 (39,3 %) se de-
rivaron de ejecuciones hipotecarias (EH), en tanto 217.006 (56,2 %)
lo fueron por la aplicacién de la Ley de Arrendamientos Urbanos
(LAU) a inquilinos con mensualidades impagadas y apenas el 4,5 %
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por otras causas. En el altimo afio analizado, los desahucios por
impago del alquiler (37.285) duplicaron los asociados al impago de
hipotecas (18.945), un dato que muestra el nuevo rostro de unos
procesos de desposesion que estan lejos de haber desaparecido en
un contexto expansivo como el actual.

FIGURA 4.9
Evolucion de ejecuciones hipotecarias
y lanzamientos (2008-2018)
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Tal como se ha escrito, para muchos «hoy los alquileres se comen
mas sueldo que nunca. Los escasos ingresos se esfuman y las expul-
siones se disparan, casi al mismo ritmo que los beneficios inmobi-
liarios» (Palomera, 2018: 11). Estas situaciones afectan tanto a ba-
rrios populares periféricos o nicleos suburbanos de aglomeraciones
metropolitanas, como a espacios centrales revalorizados, en proce-
so de gentrificaciéon y sustitucion social. La afirmacion de Madden
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y Marcuse (2018: 35) en el sentido de que vincular los problemas
de acceso a la vivienda con periodos excepcionales de crisis es una
distorsiéon ideologica coincide con lo que indican datos como es-
tos, que, pese a su generalidad, resultan sintomaticos de tendencias
consistentes.

La creciente movilizacién social contra la normativa vigente des-
de 2013 en materia de alquileres forzo6 la aprobacién de un nuevo
real decreto sobre vivienda el 1 de marzo de 2019 que, entre otras
medidas, establece la prorroga obligatoria del contrato de alquiler
hasta cinco afios en lugar de tres (siete si el propietario no es perso-
na fisica sino juridica), la limitacion de las subidas del alquiler en los
contratos vigentes al IPC anual y una fianza maxima de dos meses.
Se pretendi6 también establecer un timido control sobre los pisos
turisticos al eliminar el requisito de unanimidad entre los vecinos
para vetar la conversion, aunque sin abordar por el momento de for-
ma decidida el establecimiento de controles de precios ni la cuestion
pendiente del alquiler social.

Pero todos los rasgos que sirven para caracterizar la situacion ac-
tual del mercado inmobiliario, las tendencias que permiten identifi-
car el inicio de un nuevo ciclo, asi como los viejos y nuevos proble-
mas asociados, solo cobran pleno sentido cuando a las tendencias
generales se aflade su acusada heterogeneidad segin territorios.
Se trata de un componente habitual de los estudios geograficos que
puede aqui mostrar su utilidad para una mejor comprension de las
inercias y los cambios que conlleva esta nueva etapa, base necesaria
para promover acciones capaces de edificar unas politicas urbanas y
de vivienda mas eficaces y justas que en el pasado reciente.

4.4.De territorios y mercantilizacion:
el mapa del nuevo ciclo inmobiliario

El proceso de mercantilizacion de las relaciones sociales, la vida co-
tidiana de las personas o la produccion del espacio urbano, es inhe-
rente a la ldgica del sistema. Pero, sin resultar en absoluto nuevo,
nunca logré la dimensién que hoy alcanza dentro de un capitalismo
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neoliberal en su regulacion, financiarizado en su modo de acumula-
cion fundamental y global en su dimensién.

Tal como mostraba la cita inicial del capitulo, en su Contribucién
al problema de la vivienda, Engels ya senal6 hace casi siglo y medio
(1887) el efecto de esta l6gica perversa que permite hacer compati-
ble la existencia de viviendas vacias, sin vender por falta de deman-
da solvente, o vendidas y desocupadas en espera de revalorizacion,
junto con importantes volamenes de poblacion sin acceso a esas vi-
viendas. El problema de la vivienda cambia en intensidad y forma
en las sucesivas fases de expansion y recesion de los ciclos econo-
micos, pero la racionalidad subyacente se mantiene y solo puede
superarse aumentando la oferta disponible al margen del mercado,
o estableciendo determinadas limitaciones a su funcionamiento que
pongan coto a las disfunciones provocadas.

No obstante, esta tendencia, que puede considerarse estructu-
ral, tiene siempre manifestaciones diversas segun territorios en
funcion de su trayectoria pasada, sus recursos presentes, las estra-
tegias aplicadas por sus actores privados y publicos, las redes de
relaciones que tejen entre ellos o el marco institucional que han
construido en cada caso. El mapa de la burbuja inmobiliaria que
caracteriz6 el ciclo anterior mantuvo asi importantes desigualda-
des en la intensidad de los procesos de mercantilizacion vividos por
las diferentes regiones, provincias o ciudades, manifestados en los
volimenes de produccion de vivienda, las transacciones realizadas
o los precios.

Contrastes similares vuelven a reproducirse en el inicio de un
nuevo ciclo inmobiliario, aunque con una selectividad espacial que
parece acentuarse, y, en consecuencia, convierten las cifras maneja-
das hasta el momento en poco mas que simples promedios estadis-
ticos o valores absolutos, pero que muestran una distribucion muy
heterogénea cualquiera que sea la escala espacial de analisis que se
utilice. Mas alla de su simple valor descriptivo, esbozar el mapa ca-
racteristico de este nuevo ciclo mediante el recorrido sucesivo por
algunos de sus principales indicadores ayudara también a compren-
der mejor el significado del proceso en curso y sus diferencias con
periodos anteriores, base necesaria para abordar luego las estrate-
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gias de quienes, con sus decisiones, su poder y su dinero, son los
encargados de dibujar sus principales trazos.

La revitalizacién en la construcciéon de inmuebles ofrece una pri-
mera aproximacion a los comportamientos espaciales de promoto-
ras inmobiliarias y constructoras, mucho mas focalizados atin que
los que caracterizaron sus afios de febril actividad a comienzos de
siglo. Las viviendas iniciadas desde diciembre de 2013 y hasta fina-
lizar 2017 —altima fecha con informacion disponible hasta el mo-
mento— reflejan una extraordinaria concentracion, pues las 42.462
localizadas en la provincia de Madrid representan por si solas una
quinta parte de las iniciadas en toda Espaia, en tanto Barcelona
suma otro 10 % adicional. El hecho de que casi la mitad del total
(48,3 %) se sittien en tan solo cinco provincias altamente urbani-
zadas (las anteriores junto con Alicante, Malaga y Sevilla), cuando
en el anterior periodo expansivo (1996-2007) las cinco primeras re-
unian poco mas de un tercio (36,9 %) de las construidas, no deja
lugar a dudas sobre el escaso namero de territorios que por el mo-
mento resultan atractivos para la inversion (tabla 4.3).

El contraste resulta especialmente acusado con toda una serie
de provincias de la llamada Espana vacia, tanto en Castilla y Leon,
como en Aragon o la Galicia interior, que apenas se sitian en torno
al millar de viviendas iniciadas en estos cuatro anos, algo ajeno a la
amplia difusion espacial que conocio la actividad constructora en la
burbuja de comienzos de siglo. El hecho de que en 42 municipios
por encima de los 10.000 habitantes no se concediera ningtn visa-
do de obra nueva en 2018 y que en otros 300 no se alcanzaran los
diez confirma que «hay mercados completamente muertos debido
a la falta de demanda», en los que «la construcciéon de viviendas no
consigue despegar» (Sanz, 2019).
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TABILA 4.3
Contrastes provinciales en nimero de viviendas libres
iniciadas y evolucion (2013-2017)

Maximo volumen de viviendas N.° de L. L.
. A .. Maximo crecimiento %
libres iniciadas viviendas
Madrid 42.462 | Almeria 510,05
Barcelona 21.252 | Las Palmas 464,16
Alicante 20.996 | Barcelona 413,03
Malaga 10.202 | Madrid 403,32
Sevilla 7.177 | Méalaga 385,56
Zaragoza 6.746 | Asturias 330,79
Baleares 6.152 | Navarra 321,50
Gipuzkoa 5.854 | Araba 261,24
Navarra 5.350 | Sevilla 243,67
Bizkaia 4.686 | Burgos 231,79
Minimo volumen de viviendas N.° de . L.
. L .. Minimo crecimiento %
libres iniciadas viviendas

Lleida 1.199 | Ciudad Real 8,44
Le6n 1.182 | Le6n 7,10
Segovia 1.143 | Coérdoba 6,56
Castellon 1.059 | Bizkaia -4,88
Araba 1.004 | Huelva -10,43
Avila 970 | Cuenca -11,26
Soria 949 | Cantabria -20,89
Ourense 778 | Avila -28,21
Zamora 604 | Palencia -34,91
Palencia 500 | Zamora -49,81
Total Espafia 211.496 | Promedio Espafa 153,16

Fuente: Ministerio de Fomento, Estadistica de Vivienda.

Las mayores novedades que ofrecen estos datos pueden ser el po-
sicionamiento de Gipuzkoa, Bizkaia y Navarra entre las areas con
mayor actividad edificatoria, con 15.890 nuevas viviendas entre las
tres, por contraste con el escaso dinamismo que muestran algunas
provincias mediterraneas (Castellon, Tarragona) y del entorno de
Madrid (Toledo, Guadalajara), donde la digestion del elevado stock
de vivienda heredado del ciclo anterior ain parece lejos de haberse
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completado, lo que conlleva una escasa actividad edificatoria (7.937
viviendas entre las cuatro provincias). No obstante, esta imagen ex-
cesivamente plana de la realidad cobra verdadero sentido al combi-
narla con la evolucidn registrada por la relacion entre las viviendas
iniciadas en 2017 y las iniciadas en 2013, para comprobar el dina-
mismo relativo de cada provincia.

En uno de los pocos estudios publicados hasta el momento que
analiza los signos de recuperacion de la actividad inmobiliaria, cen-
trado en los partidos judiciales de Tenerife y Gran Canaria, se afir-
ma que «los &mbitos mas afectados por las ejecuciones hipotecarias
coinciden con los que cuentan con volimenes considerables de vi-
viendas vacias y son los que est4n a la cabeza en la construccion de
nuevas viviendas», lo que supone que «se replica la misma estrate-
gia de acumulacion en el circuito secundario en aquellos espacios en
los que han intervenido las grandes promotoras y entidades finan-
cieras» (Garcia Hernandez et al., 2018: 34). Una conclusion hasta
cierto punto similar es la que se obtiene al considerar el desarrollo
de esta actividad en el conjunto de Espana en el tltimo lustro, lo que
permite confirmar esa doble velocidad con la que se alude a menudo
a la desigual intensidad del nuevo proceso urbanizador (tabla 4.3 y
fig. 4.10).

Las mayores tasas de crecimiento entre 2013 y 2017, superiores
al 300 %, corresponden a territorios donde los procesos de despose-
sion fueron muy intensos y que mantienen su acusada especializa-
cion turistica (Almeria, Las Palmas, Malaga), junto con las dos cla-
sicas provincias metropolitanas (Madrid, Barcelona) y la novedad
de otras septentrionales, sin esa acumulacion previa de desahucios,
que partian de cifras de edificacion muy bajas (Navarra, Asturias).
El contrapunto lo representan, de nuevo, buena parte de las pro-
vincias interiores, con tasas de aumento inferiores al 10 % (Tole-
do, Jaén, Ciudad Real, Leon, Cérdoba) e incluso negativas (Cuenca,
Avila, Palencia, Zamora), acompaiadas en este tltimo caso por al-
gunas atlanticas (Bizkaia, Cantabria, Huelva).
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La comparacion entre la proporcion de viviendas iniciadas sobre el
total en la fase expansiva del ciclo anterior (1996-2007) y del pre-
sente (2013-2017) mediante un diagrama de dispersion —del que se
excluy6 a Madrid por alejarse notablemente del resto y limitar el va-
lor expresivo del grafico— muestra una elevada correlacion positiva
entre lo ocurrido en ambos periodos (fig. 4.11). Se reproduce asi una
situacion de fuertes contrastes interterritoriales en cuanto al dina-
mismo inmobiliario, bien conocida desde hace décadas, que ofrece
dos caras complementarias y plantea dos tipos de problemas que se

FIGURA 4.10
Distribucion provincial de las viviendas libres iniciadas
(2013-2017)
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Fuente: Ministerio de Fomento, Estadistica de Vivienda.
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FIGURA 4.11
Relacion entre viviendas iniciadas en 1996-2007 y 2013-2017

12
R?=0,61317

10

Viviendas iniciadas 2013-2017 (% total)

0 2 4 6 8 10 12
Viviendas iniciadas 1996-2007 (% total)

Fuente: Ministerio de Fomento, Estadistica de Vivienda.

Por un lado, evidencia que los intereses de quienes invierten en la
construccion de nuevos inmuebles siguen considerando atractivos
unos territorios muy concretos, ahora mas restringidos que hace unos
afos, que son como islas de negocio rentable en un océano de des-
interés, con la consiguiente dualizaciéon espacial y el olvido de las
necesidades reales de vivienda que puedan existir en los diferentes
territorios, mucho menos concentradas. Por otro, la ausencia de una
politica de largo alcance, capaz de afrontar la necesaria transfor-
macion del modelo productivo dominante en buena parte del pais
durante las ultimas décadas, vuelve a vincular cualquier atisbo de
reactivacion econémica al binomio turismo-construccion, sin avan-
ces significativos hacia esa economia mas innovadora, productiva,
sostenible y con empleo de més calidad que encuentra notables difi-
cultades para desbordar el ambito de la retorica oficial.
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Pero si una construcciéon que vuelve a crecer atin encuentra li-
mitaciones para hacerlo con intensidad en buena parte del territo-
rio, la compraventa de viviendas avanza, en cambio, con paso firme.
Desde 2013 y hasta finalizar 2018 se realizaron 2,7 millones de tran-
sacciones sobre viviendas, lo que equivale a un promedio anual de
540.949, aun bastante por debajo de las 955.186 vendidas en 2006,
pero en franca recuperacion si se compara con la anémica situaciéon
de los anos anteriores (tabla 4.4).

TABLA 4.4
Contrastes entre provincias en compraventa de viviendas
(2013-2018 y evolucion)

Maximo n.° de transacciones | N.° total Maximo crecimiento %

Madrid 395.973 | Toledo 101,29
Barcelona 285.597 | Araba 91,51
Alicante 210.109 | Valencia 84,80
Maélaga 167.375 | Segovia 79,02
Valencia 150.726 | Cantabria 76,43
Sevilla 87.467 | Cadiz 73,81
Baleares 86.613 | Asturias 72,02
Murcia 82.087 | Valladolid 71,26
Las Palmas 67.738 | Huelva 69,66
Cadiz 64.043 | La Rioja 69,38
Minimo n.° de transacciones N.° total Minimo crecimiento %

Huesca 14.478 | Burgos 42,73
Araba 14.163 | Salamanca 39,67
Avila 9.545 | Santa Cruz Tenerife 38,77
Ourense 9.424 | Teruel 38,05
Segovia 9.055 | Ourense 37,87
Cuenca 8.801 | Soria 34,10
Palencia 8.003 | Ciudad Real 31,22
Zamora 7.624 | Zamora 28,41
Teruel 6.850 | Palencia 28,00
Soria 4.928 | Lugo 12,89
Total Espafia 2.704.747 | Promedio Espafia 59,12

Fuente: Ministerio de Fomento, Estadistica de Vivienda.
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Si se toman las provincias como unidades espaciales de analisis, de
nuevo la de Madrid se sitiia en cabeza, con 395.973 transacciones,
que equivalen a la cuarta parte (25,2 %) del total, una proporcion
que alcanza el 44,7 % si se le suman las cuatro que vienen a conti-
nuacion —Barcelona, Alicante, Malaga y Valencia—, todas ellas me-
diterraneas. Esta concentracion de los compradores en los mismos
territorios que ya vivieron con anterioridad una experiencia similar
resulta incuestionable al comprobar que el litoral mediterraneo pe-
ninsular retne 1,1 millones de transacciones (42,8 %) y las islas mas
de doscientas mil (8,0 %), que unidas a las localizadas en Madrid
suponen casi dos terceras partes (65,4 %) del total. Como contra-
partida, buena parte de las provincias interiores de la Espafia vacia
registraron menos de 20.000 ventas, como muestra de que estamos
ante una recuperacion del mercado inmobiliario de rasgos bastante
asimétricos (Aranda, 2019).

No obstante, reducir esas diferencias a una visién dual resulta
demasiado simplista, pues la comparacion entre las ventas realiza-
das en 2018 y 2013 evidencia también cierta ralentizacién recien-
te en algunos de los principales mercados, como Malaga, Alicante,
Girona o los archipiélagos, lo que explica que las mayores tasas de
crecimiento se trasladen a provincias interiores (Toledo, Araba, Se-
govia, Valladolid) y del arco atlantico (Cantabria, Asturias, Cadiz,
Huelva). Esto puede suponer el inicio de un proceso de difusion es-
pacial que por el momento no borra los fuertes contrastes que atin
caracterizan el mapa actual (fig. 4.12).

Pero es al descender al Aambito municipal cuando estas tendencias
se perfilan con una nitidez imposible de obtener con unidades espa-
ciales mayores. Se comprueba asi que solo en la ciudad de Madrid
se realizaron 189.240 transacciones de viviendas, lo que equivale
al 7 % de las contabilizadas en el pais, o que si se afiaden los otros
nueve municipios que superaron las 20.000 se alcanza el medio mi-
1l6n, una quinta parte del total. Entre ellos se cuentan tanto grandes
ciudades con los mayores volimenes de poblacion y, por tanto, de
demanda potencial (Barcelona, Valencia, Sevilla, Zaragoza, Mala-
ga, Alicante), como nucleos turisticos litorales (Palma de Mallorca,
Torrevieja, Marbella), en donde las fases de auge, crisis, declive y
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recuperacion del sector inmobiliario han mostrado sus rasgos méas
extremos en el dltimo cuarto de siglo (fig. 4.13).

FIGURA 4.12
Distribucidén provincial de las transacciones de vivienda
(2013-2018)
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Esa reactivacion del mercado en areas turisticas, vinculada en mu-
chos casos a la compra de grandes paquetes de viviendas desahu-
ciadas propiedad de bancos por parte de los nuevos operadores
sobre los que se tratara en el siguiente capitulo (fondos de inver-
sidn, SOCIMI, compradores extranjeros, etc.), asi como en las gran-
des areas urbanas, donde la demanda es mas heterogénea, se rea-
firma al relacionar las ventas realizadas en el altimo lustro con las
del lustro anterior (tabla 4.5). De los 40 municipios donde la tasa
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de crecimiento supero el 25 %, nada menos que la mitad se ubican
en el litoral mediterraneo, con Calvia, Estepona, Palma de Mallor-
ca, Torremolinos y Marbella por encima del 65 %. Otros diez mu-
nicipios se integran en las areas urbanas de Barcelona (Badalona,
I’'Hospitalet, Matar6, Barcelona, Sabadell y Terrassa) y de Madrid
(Madrid, Getafe, Alcala de Henares y Mostoles), situandose otros
cuatro en el archipiélago canario (Arona, Adeje, San Bartolomé de
Tirajana y Santa Cruz de Tenerife), en tanto apenas seis se alejan
de este cliché sobradamente conocido, con Pamplona, Bilbao, San
Sebastian o Granada como casos significativos.

FIGURA 4.13
Municipios con mayor namero de transacciones de vivienda
(2008-2018)
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TABLA 4.5
Evolucion de la compraventa de vivienda entre 2013-18
Yy 2008-13: municipios con mayor crecimiento

Municipio Evolucién Municipio Evolucion
(%) (%)
Badalona 95,2 | Castellon de la Plana 46,8
Calvia 82,0 | Sabadell 46,1
Estepona 72,6 | Donostia / San Sebastian 46,0
I'Hospitalet de Llobregat 72,0 | Orihuela 45,5
Palma de Mallorca 71,4 | Torrevieja 44,9
Torremolinos 67,2 | Granada 41,5
Marbella 66,6 | Getafe 41,2
Arona 65,6 | Mijas 40,8
Valencia 61,3 | Mélaga 39,9
Pamplona 60,5 | Benidorm 38,3
Benalmadena 58,5 | Alcala de Henares 37,9
Madrid 57,6 | Elche 35,9
Mataro 55,5 | San Bartolomé de Tirajana 35,3
Alicante 54,9 | Terrassa 34,2
Barcelona 53,2 | Chiclana de la Frontera 33,7
Adeje 52,9 | Santa Cruz de Tenerife 30,7
Bilbao 50,1 | Manilva 30,1
Tarragona 49,9 | Santa Pola 29,5
Fuengirola 48,7 | Dos Hermanas 28,5
Gandia 47,7 | Mostoles 25,1

Fuente: Ministerio de Fomento, Estadistica de Vivienda.

En definitiva, la reactivaciéon del mercado es indudable cuando la
observacidén se limita a considerar los datos globales, tal como se
hizo en la primera parte del capitulo. Pero cuando esa informacién
se territorializa, resulta evidente que se trata de un proceso atun in-
cipiente y con diferentes velocidades, del que bastantes territorios y,
en concreto, areas urbanas estan ausentes, pues tanto quienes ofer-
tan nuevos inmuebles construidos como los demandantes parecen
verse atraidos hacia espacios con caracteristicas muy definidas, ig-
norando al resto. Esta polarizacion resulta méxima cuando se ana-
liza la evolucion de los precios, tanto de venta como de alquiler, lo
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que permite considerar que el debate sobre la existencia o no de una
burbuja puede tener respuestas diferentes segtn el territorio que se
considere, pues existe a este respecto una desigualdad geografica
significativa.

4.5.Negocio u olvido: una vision multiescalar
del desigual encarecimiento de la vivienda

En dos estudios publicados en Francia hace unos afios que analiza-
ban los aumentos de precios inmobiliarios en las ciudades francesas
desde comienzos de siglo, se lleg6 a concluir que el actual mapa de
precios tiende a exagerar las desigualdades preexistentes, ligando
esta tendencia con su diferente capacidad de atraccion (Cusin y Jui-
llard, 2012; Alexandre y Juillard, 2013). En concreto, destacaron un
«efecto metropolizacién» ligado al atractivo de las grandes areas
urbanas para los profesionales de alta cualificacién, demandantes
a menudo de inmuebles de alto precio, junto al desarrollo de una
economia residencial en determinadas areas litorales, que basan
su dinamismo en el binomio construccién-servicios al consumo y
atraen una clientela de turistas y jubilados en busca de su segunda
residencia.

El analisis de la evolucion registrada desde 2013 por los precios
de la vivienda libre en Espafia pone también de manifiesto una des-
igualdad creciente entre los territorios y, ain en mayor medida,
entre las ciudades e, incluso, entre los barrios de las grandes ur-
bes. Se evidencian asi las fuertes tensiones que padecen de nuevo
ciertos mercados inmobiliarios locales y sin duda la concentraciéon
de determinadas demandas en ciertas areas es una de sus claves
explicativas.

Pero, tal como se ha repetido a lo largo del texto, esa interpre-
tacion parece insuficiente para justificar los fuertes contrastes que
marcan ahora la evolucion de los precios si se ignora en cambio la
influencia ejercida por unos flujos de capital y unos actores finan-
cieros altamente selectivos en sus decisiones de inversion. Solo al
combinar las demandas de la poblacion y las empresas locales con la
activa presencia de estos inversores, que concentran sus operaciones
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alli donde el negocio parece mas seguro y rentable, mientras olvidan
o ignoran el resto del territorio, podra avanzarse hacia una mejor
comprension de la logica que guia el proceso y los signos propios de
una nueva burbuja especulativa, que aparecen ya en areas urbanas
concretas.

El primer escollo que se ha de sortear en el estudio pormenori-
zado del desigual encarecimiento de la vivienda se deriva de la au-
sencia de una estadistica oficial homogénea y fiable. El indice de
precios publicado por el INE no desagrega su informacion més alla
de la comunidad auténoma, lo que lo invalida como fuente con va-
lor geografico. Por otro lado, los datos que publica el Ministerio de
Fomento, basados en un elevado niimero de tasaciones de vivien-
das que realizan diversas sociedades tasadoras, se convierten en la
fuente de mayor utilidad al permitir descender a escala municipal,
pero mantienen dos limitaciones significativas. La primera es la
tendencia a infravalorar los precios reales de venta, sobre todo en
las grandes urbes, mientras que la segunda es la imposibilidad de
utilizarla para observar los fuertes contrastes internos que tienen
lugar en ellas. Por ambas razones, aqui se optd por combinarla en
algunos casos con la informacién que publica el portal inmobiliario
Idealista, que resulta bastante proxima a la anterior en cuanto a la
posicion de las diferentes provincias o municipios en los rankings,
pero acentia notablemente los contrastes de precios, lo que en el
caso de aquellos territorios con mercados mas tensionados puede
que se aproxime mejor a la realidad.

De este modo, si se consideran los valores provinciales respecto
al precio tasado de la vivienda libre en el Gltimo trimestre de 2018
y su evolucion en los cinco tltimos afos, las diferencias se hacen
ya patentes (tabla 4.6 y fig. 4.14). Para un precio medio de 1.618,8
euros por metro cuadrado en Espaia, un total de cinco provincias,
con Gipuzkoa a la cabeza (2.679,5 euros/m?), se sitian por encima
de los dos mil (Madrid, Barcelona, Bizkaia y Baleares), en tanto Ara-
ba, Malaga y las dos ciudades autonomas también superan el precio
medio. En el extremo opuesto del ranking provincial, las provincias
de Cuenca, Teruel y Ciudad Real no superan los 800 euros por me-
tro cuadrado, lo que equivale a estar tres veces y media por debajo
de aquellas que lideran el ranking de viviendas mas caras.
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TABLA 4.6
Contrastes entre provincias en valor tasado de vivienda libre
y evolucion (2013-2018)

Mayor precio medio 2018 Euros/m? Maximo crecimiento %
Gipuzkoa 2.679,5 | Madrid 25,89
Madrid 2.546,0 | Barcelona 25,35
Barcelona 2.360,4 | Malaga 23,42
Bizkaia 2.311,9 | Baleares 21,79
Baleares 2.272.7 | Las Palmas 17,11
Araba 1.941,5 | Santa Cruz de Tenerife 16,36
Malaga 1.786,1 | Melilla 11,66
Ceuta 1.687,5 | Valencia 7,06
Melilla 1.653,9 | Zaragoza 6,82
Las Palmas 1.574,5 | Alicante 6,73

Menor precio medio 2018 Euros/m? Minimo crecimiento %
Badajoz 870,9 | Asturias -4,94
Céceres 864,9 | Araba -5,26
Lugo 859,6 | Le6n -6,10
Zamora 847,6 | Ciudad Real -6,16
Toledo 837,2 | Teruel -6,23
Avila 821,5 | Burgos -6,64
Jaén 820,6 | Avila -6,80
Cuenca 790,5 | Zamora -7,15
Teruel 783,3 | Segovia -8,26
Ciudad Real 752,1 | Soria -9,08
Promedio Espafia 1.618,8 | Promedio Espafia 10,36

Fuente: Ministerio de Fomento, Estadistica de Vivienda.

Cuando lo que se considera es la evolucion registrada por los precios
desde 2013, se confirma que los mayores incrementos volvieron a
concentrarse en las areas que padecieron la burbuja inmobiliaria de
comienzos de siglo. Predominan de nuevo las provincias del litoral
mediterraneo (Méalaga, Valencia, Alicante), junto a las tres insula-
res, que demuestran su acusada dependencia de una trayectoria do-
minada desde hace décadas por una progresiva especializacion en el
turismo, los servicios al consumo y la construccion residencial, que
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resulta dificil de transformar y conduce al rapido encarecimiento de
los precios inmobiliarios al aparecer un nuevo contexto expansivo.

Pero lo que mas destaca es, sin duda, la primacia de las dos pro-
vincias con las mayores areas urbanas, pues tanto Madrid (25,89 %)
como Barcelona (25,35 %) se sitian en cabeza del aumento de pre-
cios, multiplicando por dos veces y media el ritmo de crecimiento
medio (10,36 %). Esta superioridad se acentiia con los datos del por-
tal inmobiliario mencionado, pues, con un precio medio para Espa-
na no muy diferente (1.685,2 euros/m?), Barcelona ya alcanza los
2.6009,1 euros, pero Madrid llega hasta los 3.682,9 euros, con una
tasa de crecimiento en solo cinco anos (36,35 %) ya imposible de
explicar por criterios exclusivos de demanda, llegando a superar en
casi diez puntos a una Barcelona que parece moderar la tendencia
alcista (26,90 %) y a multiplicar por mas de siete el encarecimiento
medio registrado en Espana (4,94 %).

FIGURA 4.14
Evolucion provincial del precio tasado de la vivienda libre
(2013-2018)
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Fuente: Ministerio de Fomento, Estadistica de Vivienda.
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Se constata asi que las mayores areas urbanas muestran ya un com-
portamiento inmobiliario no asimilable necesariamente a las condi-
ciones de su entorno, sino que cada vez mas esta relacionado con
flujos de capital transnacionales que buscan en esas grandes me-
tropolis nichos de inversion altamente rentables y aparentemente
seguros. Cobra asi sentido la idea de que «para hallar algin para-
lelismo con lo sucedido en Madrid o Barcelona, es méas facil mirar
a Washington o Nueva York, ciudades que experimentaron en el
ultimo lustro un aumento de precios similar» (Aranda, 2018), o la
planteada por Raddatz y Dokko (2018) en el sentido de que «para
los precios inmobiliarios en Londres, consulte las cotizaciones en
Tokio». Sobre la base de un estudio sobre 44 ciudades del mundo,
estos analistas del FMI constataron la creciente integracion de sus
mercados inmobiliarios, llegando a afirmar que en ellas «el compor-
tamiento de los precios inmobiliarios estd empezando a asemejarse
cada vez mas al de los precios de los activos financieros».

Esto ha comenzado a difundir el calificativo de hedge cities para
estas grandes metropolis, al trasponer el concepto de hedge funds,
o fondos de cobertura altamente especulativos, a sus mercados de
viviendas de calidad y oficinas de nivel premium. Se trata de un con-
cepto que podria traducirse como «ciudades para la inversion» y que
fue acunado inicialmente para Vancouver (VV. AA., 2016), pero
que es aplicable a muchas otras ciudades que gozan de cierto presti-
gio y son receptoras de importantes sumas de capital procedente de
fondos de inversion, bancos e inversores particulares. En un contex-
to de bajos tipos de interés que apenas retribuyen su dinero y unos
mercados financieros que ain mantienen elevadas incertidumbres,
junto a la demanda creciente que genera el turismo internacional
en esas grandes urbes, estos inversores encuentran ahora en los
inmuebles un valor refugio, més atractivo adn alli donde sufrieron
una importante devaluacion previa derivada de la crisis.

Ya se destinen luego a su venta o —cada vez mas— al alquiler, este
fenoémeno refleja la progresiva mundializacion de los mercados in-
mobiliarios de estas ciudades globales, més dinAmicos por lo general
que los de aquellas otras ajenas a estos flujos de inversion exdgena
que complementan los de origen endégeno. Los datos correspon-
dientes a seis de las mayores ciudades espafiolas desde enero de
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2010 y hasta finalizar 2018 evidencian con bastante exactitud esa
disociacion, que parece ir en aumento (fig. 4.15).

La ciudad de Barcelona continda siendo, con diferencia, la que
cuenta con un precio medio mas elevado (4.344 euros/m?) y una
mayor agudizacion de esa carestia en el altimo lustro (+43,9 %),
pese al estancamiento que ya se apunta en el dltimo ano. Eso la
aproxima a la ciudad de Madrid, que ocupa el segundo lugar tan-
to en precio (3.844 euros/m?) como en encarecimiento (+36,1 %),
aunque en este Gltimo aspecto se ha visto casi alcanzada por las ciu-
dades de Malaga (+35,8 %) y Valencia (+31,0 %), frente a la estabi-
lidad de precios que muestran Sevilla (+6,4 %) y, sobre todo, Bilbao
(-0,9 %).

FIGURA 4.15
Evolucion del precio de la vivienda en grandes ciudades
(2013-2018) (euros/m?)
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Fuente: <https://www.idealista.com/news/estadisticas/indicevivienda>.
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Pero si las diferencias son ya notorias a escala provincial, solo mues-
tran su verdadera dimension cuando se aproxima la lente a escala
interurbana y, mas ain, intraurbana. Asi, la evolucion de los precios
de la vivienda libre en los municipios que superan los 25.000 habi-
tantes reproduce, en esencia, las mismas tendencias y contrastes es-
paciales ya sefialados, pero acentta los extremos y confirma que se
trata de un proceso muy selectivo desde el punto de vista territorial

(tabla 4.7y fig. 4.15).

con mas de 25.000 habitantes (2013-2018)

TABLA 4.7
Evolucion del precio de la vivienda libre en municipios

Municipios con maximo

X

Municipios con minimo

aumento aumento
Eivissa 53,7 | Portugalete -13,7
Arona 53,6 | Alaquas -13,8
Santa Eulalia del Rio 47,3 | Xirivella -13,8
Sant Cugat del Vallés 41,1 | Valdepenas -14,0
Adeje 40,0 | Aguilas -14,3
Castelldefels 39,8 | Cordoba -14,5
Fuengirola 39,2 | Galdakao -14,8
Granadilla de Abona 39,2 | Petrer -15,0
Barcelona 37,5 | Caravaca de la Cruz -15,2
Ciutadella de Menorca 36,4 | Camas -16,2
Benalmadena 36,1 | Puertollano -18,0
Boadilla del Monte 33,7 | Alcantarilla -18,1
Torremolinos 33,5 | Soria -18,1
Rincon de la Victoria 32,7 | Eibar -18,4
Cornella de Llobregat 32,4 | Avilés -19,1
Mijas 32,3 | Teruel -19,8
Las Rozas de Madrid 31,4 | Basauri -20,3
Majadahonda 31,3 | Sestao -22.5
Marratxi 30,7 | Miranda de Ebro -22.5
Tres Cantos 30,6 | Mieres -26,0

Fuente: Ministerio de Fomento, Estadistica de Vivienda.
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De los 285 municipios que superan ese volumen de poblacion, nada
menos que 123 —casi la mitad— han mantenido una evolucion ne-
gativa de los precios, lo que los sitiia al margen de esa reactivacion
tantas veces repetida. El retroceso sigue siendo maximo en nucleos
de antigua industrializacion o mineros, que continiian enfrentados
desde hace tres décadas a un declive con multiples manifestaciones
pese a la resiliencia mostrada por algunos de ellos, y las pérdidas
superiores al 20 % en el valor de las viviendas que registran Mie-
res, Miranda de Ebro, Sestao y Basauri es su mejor pero no tinico
exponente, pues otras ciudades como Avilés, Eibar, Puertollano o
Petrer muestran una tendencia similar, aunque algo mas moderada.
Algunas otras ciudades del interior peninsular mas afectado por la
despoblacién y la atonia econdémica se suman a las anteriores, con
Teruel y Soria como ejemplos destacados.

FIGURA 4.16
Evolucion del precio medio de la vivienda libre
en municipios con >25.000 habitantes (2013-2018)
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Fuente: Ministerio de Fomento, Estadistica de Vivienda.
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Como contrapunto, en una veintena de casos la revalorizacion de sus
viviendas super6 el 30 % en solo cinco anos, llegando a rebasar el
50 % en los municipios insulares de Eivissa y Arona. Su distribuciéon
no deja lugar a dudas sobre una dualizacion extrema del territorio,
muy superior a la que caracterizo el ciclo inmobiliario anterior: cua-
tro se localizan en el noroeste metropolitano de Madrid (Boadilla
del Monte, Las Rozas, Majadahonda y Tres Cantos), otros tantos en
el area urbana de Barcelona (Sant Cugat del Valles, Castelldefels,
Cornella de Llobregat y la propia ciudad de Barcelona) y en Baleares
(Eivissa, Santa Eulalia del Rio, Ciutadella y Marratxi), tres en el sur
de la isla de Tenerife (Arona, Adeje y Granadilla de Abona), mien-
tras las cinco restantes se sitian en la costa malaguena (Fuengirola,
Benalmédena, Torremolinos, Rincon de la Victoria y Mijas).

En definitiva, la supuesta amenaza de nueva burbuja sobre la
que los medios de comunicacion alertan a partir del uso de datos
generales que ignoran las enormes diferencias entre territorios, o
que utilizan los casos de Madrid y Barcelona como exponente, solo
muestran su verdadero significado cuando se incorpora una pers-
pectiva geografica. Esta permite observar que lo ocurrido en estos
ultimos afnios opone los cinco islotes mencionados, donde de nuevo
la sobrevaloracion acelerada de la vivienda repite una experiencia
ya conocida y que tuvo un catastrofico final, a un gran ntimero de
municipios ain sumergidos en un océano de desinterés inversor,
donde la depreciacion iniciada con la crisis ain no ha concluido,
mientras apenas otros noventa muestran una recuperaciéon de los
precios inferior al 15 %, que puede calificarse de moderada. Esta
situacion contradictoria, dominada por los extremos, donde la espe-
culacion rampante en unos lugares coexiste con la practica ausencia
de demanda solvente en otros muchos, nada tiene que ver con las
necesidades reales de vivienda —mucho més distribuidas en el te-
rritorio, como la propia poblaciéon— y solo puede explicarse en el
marco de una mercantilizacion hegemonica, que somete el derecho
a la vivienda a los imperativos de un mercado apenas regulado y
fuertemente polarizado.

Pero cuando la irracionalidad de un proceso que acentia las des-
igualdades espaciales, reforzando asi el efecto de las de origen social,
se hace mas evidente es cuando se desciende a lo que esta ocurriendo
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en el interior de las areas urbanas y, de modo especialmente acusa-
do, de las grandes ciudades. No forma parte de los objetivos ni de
las posibilidades de este texto profundizar en una escala de analisis
que exigira estudios monograficos mucho mas detallados, pero pue-
de mostrarse, al menos, un ejemplo suficientemente expresivo de las
contradicciones sefialadas, como es el caso de la ciudad de Madrid.
Los datos que recoge la tabla 4.8 para los distritos de la ciudad y en
fechas significativas que corresponden al final de la fase expansiva
del ciclo anterior (2007), el final de la fase recesiva (2013) y diciem-
bre de 2018, que es el momento en el que finaliza el trabajo aqui
realizado, permiten deducir algunas de las tendencias espaciales que
caracterizan un proceso en el que la accion de los actores privados y,
en consecuencia, la 16gica del mercado prima sobre cualquier otra
consideracion.

La primera se refiere a las notables diferencias en cuanto al precio
de la vivienda en el interior de una misma ciudad, pues los 5.710,1
euros/m? del distrito de Salamanca o los 5.310,5 de Chamberi tripli-
can con creces los 1.650,0 de Villaverde o los 1.862,4 de Puente de
Vallecas. Lo mismo ocurre con el ritmo al que se elevan los precios,
pues el 53,46 % en que lo hicieron en tan solo cinco afios dentro
del distrito de Centro, o el 50,15 % en el contiguo de Arganzuela,
contrastan con tasas solo ligeramente superiores al 15 % en Villa de
Vallecas o San Blas, dentro de una tendencia generalizada al encare-
cimiento de la que ningtn distrito ha quedado al margen.

Estos precios tan heterogéneos no tienen, en absoluto, una distri-
bucién aleatoria, sino que los mas altos corresponden a los distritos
centrales, que se revalorizan con enclaves en franco proceso de gen-
trificacion y proliferacion de alojamientos turisticos que compiten
por un espacio limitado, asi como a unos distritos septentrionales
de la ciudad donde residen los grupos socioprofesionales con rentas
mas altas. El negativo de esa distribucion lo representan tanto los
distritos periféricos como los del sur y sureste de la ciudad, antiguas
areas obrero-industriales que perdieron esa funcionalidad, pero no
su posicion relativamente marginal en el mercado de la vivienda

(fig. 4.17).
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TABLA 4.8

CIUDADES EN VENTA

Evolucion del precio de la vivienda libre en la ciudad de Madrid
(2007-2018)

Evolucion | Evolucién | Evolucion | Alquiler
Distritos 2007 | 2013 | 2018 | 2007-2013 | 2007-2018 | 2013-2018 | 2013-2018
(%) (%) (%) (%)
Centro 4393,9 | 3240,5| 4973 -26,25 13,18 53,46 42
Arganzuela 4000 | 2681,8 | 4026,6 -32,96 0,67 50,15 38,97
Chamberi 4677,7| 3616 | 5310,5 -22.70 13,53 46,86 41,11
Salamanca 4636,1 | 4012,5| 5710,1 -13,45 23,17 42,31 39,7
Retiro 4482,2 | 3185,6 | 4478,3 -28,93 -0,09 40,58 40,28
Tetudn 3857,1| 2598,3 | 3629,3 -32,64 -5,91 31,51 31,51
Latina 2928,2 1675 | 2273,7 -42,80 -22,35 35,74 37,18
Chamartin | 4548,6 | 3905,7 | 5198,1 -14,13 14,28 33,09 32,1
Puente de
2785,7 | 1408,3 | 1862,4 -49,45 -33,14 32,24 34,47
Vallecas
Moratalaz 3147,1| 1897,7 | 2499,3 -39,70 -20,58 31,70 30,46
Hortaleza 3806 | 2811,1| 3687 -26,14 -3,13 31,16 20,26
Moncloa 3879,8| 3049 3803,3 -21,41 -1,97 24,74 36,03
Usera 2851 | 1587,4 | 1970,6 -44,32 -30,88 24,14 32,02
Villaverde 2493,1| 1338,8| 1650 -46,30 -33,82 23,24 35,83
Carabanchel | 2991,9 | 1723,5| 2105,2 -42,39 -29,64 2215 39,31
Ciudad
. 3422,4 | 2484,2 | 2989,6 -27,41 -12,65 20,34 26,74
Lineal
Fuencarral-
3510,2| 2809| 3360 -19,98 -4,28 19,62 24,25
El Pardo
Barajas 3624,3 | 2593,8 | 3088,1 -28,43 -14,79 19,06 25,98
Vicéalvaro 3410 | 1812,5| 2131,9 -46,85 -37,48 17,62 28,86
Villa de
3050 | 1965 | 2272,6 -35,57 -25,49 15,65 27,68
Vallecas
San Blas 3469,8 | 2149,7| 2485,2 -38,05 -28,38 15,61 22,81

Fuente: <www.idealista.com>.

207



RICARDO MENDEZ

FIGURA 4.17
Evolucion del precio de la vivienda libre en la ciudad de Madrid
(2013-2018)
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Fuente: <www.idealista.com>.

Estos acusados contrastes aiin se acentian al comparar los precios
actuales con los de 2007, inmediatamente antes de que se desenca-
denase la crisis. En el promedio de la ciudad, los precios actuales
superan ya en un 5 % los de ese momento, pero al territorializarlos
se comprueba que esa acelerada revalorizacién se limita también a
los distritos centrales y septentrionales de Salamanca (+23,17 %),
Chamartin (+14,28 %), Chamberi (+13,53 %) y Centro (+13,18 %)
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exclusivamente, equiparandose en Arganzuela (+0,67 %). En el res-
to de la ciudad, los precios de la vivienda atin no se han recuperado,
lo que resulta particularmente evidente en los distritos periféricos
del sur y sureste, con Vicalvaro (-37,48 %), Villaverde (-33,82 %),
Puente de Vallecas (-33,14 %) y Usera (-30,88 %) como casos extre-
mos. Si en 2007 el precio medio en el distrito de Salamanca (4.636,1
euros/m?) apenas duplicaba el de Villaverde (2.493,1), en la actuali-
dad lo multiplica por tres veces y media.

Solo al combinar, pues, las desigualdades sociales crecientes con
la paralela intensificacion de los procesos de segmentacion espacial,
se obtiene una vision mas completa y compleja del modelo de ciu-
dad que construye esta financiarizacion guiada por principios neo-
liberales. Es decir, lo ocurrido en los afios de crisis y, ain mas, en
esta fase de recuperacion inequitativa refuerza la frontera intangi-
ble —pero no por ello inexistente en la realidad y en el imaginario
colectivo de los ciudadanos— que divide la ciudad en dos, constru-
yendo un foso que se profundiza entre los barrios del noroeste y del
sureste, prolongado por los ntcleos metropolitanos circundantes.
Pese al simplismo inherente a toda visién dual, que exige incorporar
matices pues el analisis se adectia mejor a la idea de ciudad partida
de Marcuse y Van Kempen (2000) —adaptada para el 4rea urbana
de Madrid por Sorando y Uceda (2018)— en donde se intensifican
las maltiples divisorias preexistentes sin generar un orden espacial
nuevo, la eficacia descriptiva de esta imagen dicotémica vuelve a ser
incuestionable cuando se considera la evolucion paralela de los pre-
cios de alquiler en este mismo periodo.

Tanto a escala interurbana como intraurbana, los precios del al-
quiler reproducen en buena medida las fuertes diferencias existen-
tes en los de venta y refuerzan asi esta segmentacion del territorio,
si bien con algunos matices que se deben destacar. Si se toman como
ejemplo las cincuenta capitales provinciales, el precio medio del al-
quiler al finalizar 2018 lo encabezaban Barcelona (16,2 euros/m?) y
Madrid (15,9), por delante de Donostia-San Sebastian (15,3), Palma
de Mallorca (12,3), Bilbao (11,9), Las Palmas (10,6) y Malaga (10,5),
en contraste con valores inferiores a los 5 euros/m? en las ciudades
de Jaén, Teruel, Zamora y Céceres, segin datos del portal inmobi-
liario que se ha tomado como fuente de referencia.
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En cambio, los mayores aumentos de precio en el tltimo lustro
correspondieron a ciudades litorales integradas en areas turisticas,
con Malaga (+56,3 %), Valencia (+53,1 %), Santa Cruz de Tenerife
(+52,6 %) y Palma de Mallorca (+50,7 %) a la cabeza, por delante
de Barcelona (+49,1 %) y Madrid (+44,5 %), mientras Jaén, Cadiz,
Ciudad Real y Teruel fueron su contrapunto, con unos alquileres
practicamente estabilizados. En consecuencia, la expansion general
de este mercado, tanto por la imposibilidad de acceder a la compra
para una parte de la poblacion como por el deseo de mayor movili-
dad de otra, resulta muy asimétrica, lo que exige un sobreesfuerzo
para acceder a una vivienda alli donde se concentra la demanda y,
al tiempo, también la capacidad de los operadores para elevar los
precios es mayor.

Pero esta diversidad de trayectorias se hace especialmente pa-
tente en el interior de las grandes ciudades, y de nuevo Madrid es un
buen ejemplo de las tensiones que provoca. Los precios maximos de
alquiler, superiores a los 40 euros/m2, vuelven a corresponder a sus
distritos centrales (Centro, Chamberi, Retiro, Salamanca), donde los
procesos de gentrificacion y turistizacion se refuerzan mutuamente,
en contraste con los distritos periféricos de Fuencarral-El Pardo,
San Blas y Hortaleza, donde se mantienen por debajo de los 25 eu-
ros/mz2. Pero més relevante atin es constatar que el encarecimiento
producido en estos anos disocia progresivamente los mercados de
alquiler, pues los més caros son también los que han conocido ma-
yores incrementos de precios, con el consiguiente reforzamiento de
la segregacion socioespacial (fig. 4.18).

A esto se anade una tendencia adicional que pone en evidencia la
l6gica perversa del mercado cuando apenas esta sometido a ningtin
tipo de regulacion. Tal como puede comprobarse en la tabla 4.8., en
los distritos del centro y norte de la ciudad, donde residen buena
parte de los grupos sociales con mayores ingresos, que pueden per-
mitirse la compra de su vivienda, el encarecimiento de los precios
de venta entre 2013 y 2018 supero6 al de los precios de alquiler. En
cambio, en aquellos distritos periféricos y del cuadrante sureste de
la ciudad, donde la poblacion de bajos ingresos estd mas presen-
te, la subida de los precios del alquiler super6 con creces la de los
precios de venta, con casos tan llamativos como el de Carabanchel,
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donde este aumento fue del 39,31y 22,15 % respectivamente. Pero
la difusion espacial del proceso va mucho maés alla de un caso aisla-
do, y afecta también a distritos contiguos como Latina o Villaverde,
donde se sitian algunos de los barrios con mayores aumentos del
alquiler en los cuatro ultimos afios (Peinado y Franco, 2019).

FIGURA 4.18
Precios de alquiler y evolucién en los distritos
de la ciudad de Madrid (2013-2018)
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Fuente: <www.idealista.com>.

En suma, la reactivacion de la actividad inmobiliaria esta contribu-
yendo de manera significativa a la intensificacion de diversos tipos
de desigualdades. Por un lado, entre ciudades y barrios de una mis-
ma ciudad, por otro, entre propietarios y arrendatarios, finalmente,
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incluso entre generaciones, pues una mayoria de estos tultimos son
jovenes que a las dificultades de la frecuente precariedad laboral su-
man las que supone el acceso a una vivienda.

Al mismo tiempo, el mercado de alquiler se muestra ahora como
un eficaz mecanismo de extraccion de rentas durante un periodo
en el que se paralizo la concesion de crédito hipotecario, pero en
algunos lugares las subidas especulativas parecen proximas a tocar
techo, pues el esfuerzo exigido —superior a un tercio de los ingresos
familiares en muchos casos, sobre todo en las grandes ciudades—
resulta excesivo. El nuevo contexto de crecimiento econémico, en
el que los bancos vuelven a buscar clientes para ofrecerles crédito,
puede favorecer que, tras este periodo de transicion, se produzca un
nuevo desplazamiento hacia la compra de vivienda, més derivado
del contexto financiero que de la supuesta propension de la sociedad
espanola a la propiedad.

Si bien la crisis tuvo sus victimas, endeudadas, desempleadas y
desahuciadas al quebrar un modelo que se demostr6 insostenible,
esta nueva fase también las tiene. Se trata de quienes, excluidos tan-
to del mercado de venta como del de alquiler, apenas cuentan con
una alternativa habitacional que les permita afrontar, con dignidad
y ciertas seguridades basicas, el normal desarrollo de su vida per-
sonal y social. Es importante finalizar, pues, este capitulo recor-
dando de nuevo que el problema de la vivienda no es una simple
derivada de la crisis, ni tampoco una suma de accidentes, errores y
malas practicas que provocan excesos e impiden encontrar solucio-
nes viables, sino que resulta, ante todo, de una ldgica mercantil en
la que la ciudad y la vivienda se entienden como un negocio méas que
como un derecho de los ciudadanos.

Pero en cada momento y lugar esta tendencia estructural cam-
bia de forma en funcion de los objetivos, intereses y estrategias de
unos actores con capacidad de tomar decisiones, que transforman
en acciones concretas que afectan a la vida urbana. Falta, por tanto,
finalizar el recorrido con una salida a escena de aquellos que estan
protagonizando el nuevo ciclo inmobiliario en Espafia, superando
asi la simple descripcion sistematizada de los hechos mediante el
intento de comprender las razones que los fundamentan.
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5 Nuevos actores financieros
en la reactivacion inmobiliaria

El punto de partida para la construccion de una ciencia social
emancipadora es identificar las formas en que las instituciones y
estructuras sociales existentes perjudican de modo sistematico a
la gente. No basta con mostrar que la gente sufre o que hay des-
igualdades enormes en la forma en que las personas pueden vivir
vidas plenas... La primera tarea de la ciencia social emancipado-
ra, por tanto, reside en diagnosticar y criticar los procesos causa-
les que provocan dichos males (Erik Olin Wright: Construyendo
utopias reales, 2014).

En su extenso analisis sobre el crac financiero que hizo tambalear
la economia mundial —y de modo especial la de paises como Es-
pafia— hace ya mas de una década, Adam Tooze considera que «la
especulacion inmobiliaria se habia convertido en un deporte de ma-
sas» (2018: 80). Comprender mejor la influencia que las finanzas
y la logica financiera tuvieron en la generalizacion y la dimensién
alcanzada por este proceso, pero, sobre todo, qué ocurrié después
y en qué medida nos enfrentamos ahora al riesgo de que se repi-
tan situaciones pasadas ha sido uno de los objetivos que justificaron
abordar la escritura de este libro.

Su contenido, por tanto, ha pretendido establecer un orden 16-
gico, ademés de cronologico, senalando el encadenamiento que se
produce entre las fases de acumulacion de capital que corresponden
a los periodos de auge inmobiliario y las de desposesién colectiva
que provocan las crisis, asi como las soluciones espaciales propias
de cada una de ellas, que transforman los mapas preexistentes. Por
tanto, més alla de la secuencia temporal, se pretende establecer una
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relacion de consecuencia, que vincula pasado y presente dentro de
una misma trayectoria en cuanto a la racionalidad mercantil que
subyace a los cambios producidos, asi como el persistente poder de
determinadas entidades financieras y empresas inmobiliarias para
dirigir y beneficiarse del proceso urbanizador. También para provo-
car una elevada deuda territorial en forma de artificializacion masi-
va de suelo, despilfarro de recursos naturales, aumento de la movi-
lidad forzada o deterioro de paisajes, junto a una deuda social que
se traduce en la generalizacion de empleos de baja calidad, elevadas
obligaciones de pago durante décadas para saldar las hipotecas o
multiplicaciéon de desahucios, que han hecho a la sociedad més vul-
nerable (Haque, 2012).

Pero el objetivo de lo que Wright (2014: 28) califica en la cita
inicial del capitulo como una ciencia social emancipadora no puede
limitarse a describir con mayor o menor precision y brillantez aque-
llo que ocurre y sus consecuencias para la vida de los ciudadanos,
sino que debe abordar de forma critica una interpretaciéon de sus
causas. En este sentido, si bien se acepta que la sucesion de ciclos
inmobiliarios constituye una tendencia estructural del capitalismo
financiarizado, tanto en la explicacion del ciclo anterior como en la
del presente se considera indispensable profundizar en las caracte-
risticas y las estrategias de accidon de quienes, con su poder de de-
cision, tienen mayor capacidad para incidir sobre los procesos de
construccion, destruccion y transformacion de las areas urbanas.

Aqui se comparte la idea de que «las alzas y caidas del merca-
do inmobiliario estin inextricablemente entrelazadas con los flujos
financieros especulativos» (Harvey, 2013: 60), por lo que también
se defiende que las estrategias de los actores financieros —bancos y
cajas de ahorro— fueron sin duda clave, en el pasado reciente, para
el auge y el posterior hundimiento de esta actividad. Pero si ya se ha
podido comprobar que su recuperacion en los altimos afilos muestra
considerables diferencias —no solo cuantitativas— con lo ocurrido
a principios de este siglo, al analizar ahora los actores financieros
que son en buena medida responsables de este nuevo dinamismo
es cuando se comprende mejor que estamos en presencia de una
situacion totalmente novedosa, en la que complejidad e internacio-
nalizacion son conceptos clave que dan sentido a esas diferencias.
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La primera novedad radica en que, a diferencia del periodo ex-
pansivo anterior, ahora se produce una inflacion en el nimero de
actores que inciden sobre el mercado inmobiliario e impulsan su
actual crecimiento, al tiempo que se aceleran e intensifican los pro-
cesos de circulacion del capital que lo hacen posible (Landrieve,
2016). Por una parte, las entidades bancarias han vuelto a recuperar
unos volimenes de concesion de créditos a promotor e hipoteca-
rios que, aun estando lejos de los alcanzados en los primeros afios
del siglo, vuelven a mostrar una tendencia ascendente. Algo similar
ocurre con la actividad de las promotoras inmobiliarias y construc-
toras que sobrevivieron a la crisis, junto al elevado nimero de nue-
vas empresas que operan en este mercado y llevan a cabo desde la
compra del suelo a la realizacion de proyectos, la urbanizacion del
terreno, la edificacion y las infraestructuras, con cifras de negocio de
nuevo crecientes. También siguen presentes las instituciones publi-
cas correspondientes a los diversos niveles de gobierno, encargadas
de definir el marco legal, asi como los planes y las politicas que es-
tablecen margenes de accion para los restantes operadores, ademas
de incidir también sobre la oferta de suelo urbanizable calificado, la
demanda y los precios.

Pero a estos que pueden calificarse como actores tradicionales
en la produccion del espacio urbano, se anaden ahora otros nuevos
que, de un modo u otro, estan en buena medida vinculados al &mbi-
to de las finanzas, que hace asi sentir su posicion hegemonica de un
modo ain mas visible que en el pasado reciente. Tal como intenta
reflejar la fig. 5.1, estan en primer lugar los inversores instituciona-
les, sociedades de gestion de activos que retinen capital procedente
de bancos, ahorradores, empresas, etc., para destinarlo a diferentes
actividades, entre los que destacan los fondos de inversion. A estos
se anade un tipo especifico de sociedades inversoras con orientacion
exclusivamente inmobiliaria, que en el ambito internacional se co-
nocen como REIT (Real Estate Investment Trust) y en Espaia —don-
de operan desde fecha muy reciente— como sociedades cotizadas de
inversion en el mercado inmobiliario o SOCIMI.
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FIGURA 5.1
Principales actores del nuevo ciclo inmobiliario
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Fuente: elaboracion propia.

Un tercer actor significativo en la compraventa de suelo e inmuebles
en los dltimos tiempos es la Sociedad de Gestion de Activos Proce-
dentes de la Reestructuracion Bancaria o SAREB, que se hizo cargo
de una parte de los inmuebles propiedad de bancos como resultado
de los desahucios ejecutados a promotores y compradores para asi
retirarlos de sus balances en el proceso de saneamiento de sus cuen-
tas. Por altimo, no puede dejarse de lado a los inversores extranje-
ros, compradores de viviendas individuales o, en su caso, edificios
completos que, si bien han estado presentes desde hace décadas en
las areas turisticas litorales, nunca tuvieron la importancia que al-
canzan en la actualidad.

Este complejo puzle de actores, que son fiel reflejo de la financia-
rizacion urbana y cuentan con una elevada capacidad para incidir
sobre las condiciones de vida de los ciudadanos, se ha visto, pues,
progresivamente impregnado por la presencia de ese capital trans-
nacional que, en grandes volimenes, hoy recorre el mundo en busca
de oportunidades de inversiéon altamente rentable y a corto plazo.
Por esta razon puede afirmarse que el mercado inmobiliario espanol
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se encuentra ya atrapado por la telarafia financiera global, que impo-
ne su logica predadora en numerosas areas urbanas (Méndez, 2018).

Si en el ciclo anterior la financiarizaciéon tuvo como principal ve-
hiculo de expansion la masiva concesion de créditos titulizados, con
el consiguiente endeudamiento de familias y empresas, ahora en-
cuentra en la accion de esos grandes inversores, cuya presencia fue
facilitada por las normas legales y las politicas que se aprobaron en
los anos de crisis para recuperar el dinamismo inmobiliario, un efi-
caz complemento que gener6 un marco institucional adecuado (Fer-
nandez y Aalbers, 2017). La relevante influencia de estos grandes
propietarios transnacionales en las dinamicas urbanas poscrisis es
asi también responsable directa de las graves dificultades para el ac-
ceso a la vivienda que padece una parte significativa de los habitan-
tes urbanos, con el consiguiente estrés residencial (Rogers, Nelson y
Wong, 2018). Con el grado de generalidad inherente a los objetivos
de este libro, las paginas que siguen abordaran la légica que parece
guiar las estrategias aplicadas por estos diferentes actores que estan
metamorfoseando el escenario urbano, aportando algunas precisio-
nes para valorar su importancia real y, cuando ha resultado posible,
las diferencias entre territorios mas relevantes.

5.1. Gana la banca: luces y sombras
del mercado hipotecario

Tal como ocurrib en el ciclo inmobiliario anterior, la banca vuel-
ve a ser protagonista destacada del nuevo ciclo, si bien son muchas
las novedades con relacion a ese pasado reciente, comenzando con
la propia estructura de un sector que, tras la practica desaparicion
y/o bancarizacion de las cajas de ahorros, se muestra ahora mucho
mas concentrado (véase tabla 3.2). Tanto Banco Santander como
BBVA se integran en el selecto oligopolio constituido por bancos de
dimension sistémica, considerados demasiado grandes para caer
por su repercusion sobre el sistema financiero global (Morin, 2015),
ocupando los puestos 12.° y 34.° del mundo por su valor en bolsa al
finalizar 2018, mientras los restantes (50 bancos, 2 cajas de ahorros
y 62 cooperativas de crédito) se sittian a bastante distancia.
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Pero el verdadero poder de la banca no se limita a unas pocas en-
tidades concretas, sino al sistema en su conjunto. De este modo, el
intenso proceso de reestructuracion padecido en la tltima década,
consecuencia de los excesos y los riesgos vinculados a las burbujas
crediticia e inmobiliaria, se ha saldado con un rescate que se inicio
en 2009 y que en los ocho anos siguientes sumo6 un total de 64.349
millones de euros procedentes del FROB y del Fondo de Garantia de
Depositos y destinados a recapitalizar un total de quince entidades,
de los que —segun datos del Banco de Espana— se han recuperado
apenas 4.477 millones (Larrouy et al., 2019). A estos podrian su-
marse cerca de 10.000 millones més con la prevista reprivatizacion
de Bankia, lo que supone renunciar a la reconstitucién de una banca
publica como la que existi6 antes de que las politicas neoliberales la
hicieran desaparecer. En suma, el sector bancario presente, rescata-
do gracias a una ingente cantidad de dinero puablico que socializ6 las
pérdidas provocadas por su arriesgada financiacion del descontro-
lado proceso urbanizador, es ya muy distinto del existente a comien-
zos de este siglo y también hay ciertas diferencias entre aquellas
estrategias hipotecarias y las actuales, asi como en la distribucion
espacial de los créditos concedidos.

En un informe elaborado por la consultora Oliver Wyman y la
Asociacion Hipotecaria Espanola, publicado en julio de 2016, se
afirmaba que «tras haber pasado una de las peores crisis inmobi-
liarias de la historia, el mercado hipotecario comienza a ver la luz
al final del tnel. Con unas estimaciones alcistas de mercado y una
rentabilidad atractiva, parece que se dan las condiciones necesarias
para que el sector se recupere» (Oliver Wyman & AHE, 2016: 23),
con la prevision de alcanzar las 550.000 hipotecas anuales conce-
didas antes de 2020. Entre los factores explicativos de esta recupe-
racion se consideraban la mejora general de las condiciones econd-
micas y, por tanto, el aumento de la demanda solvente, asi como la
politica expansiva del Banco Central Europeo, ofreciendo dinero a
los bancos a interés cero para aumentar su liquidez y recapitalizar-
se, lo que les permite volver a ofrecer créditos y mantiene unos tipos
de interés muy bajos que reducen los costes para los prestatarios.

La realidad ha coincidido solo de forma parcial con esas opti-
mistas perspectivas, pues la consolidacién del mercado hipotecario,
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especialmente en términos de generacion de nuevo crédito, pue-
de calificarse de moderada (Lopez, 2018). El nimero de hipotecas
constituidas volvi6 a crecer a partir de 2013, tras el anterior hun-
dimiento de este mercado, llegando a 461.353 en 2018 en el caso
de todas las fincas urbanas y a 345.186 en el mas especifico de las
viviendas. Aunque esto supone tasas de crecimiento muy elevadas
en este lustro (+72,8 % en las hipotecas sobre vivienda y +54,9 %
sobre fincas urbanas), las cifras son muy inferiores a las de las pre-
visiones mencionadas y ain no alcanzan las correspondientes al afio
1996 (fig. 5.2). Con relacion al importe, estas tasas son atin mayores
(+113,8 y +89,3 % respectivamente) y si superan con creces los vo-
lamenes concedidos al inicio del ciclo anterior (fig. 5.3). Asi pues, en
términos absolutos y, méas atin, en valores relativos, la revitalizacion
del negocio hipotecario de los bancos es un hecho, si bien con dos
limitaciones significativas que deben destacarse.

Por una parte, el nuevo crédito concedido anualmente ain no
alcanza las amortizaciones de hipotecas constituidas con anteriori-
dad, lo que se traduce en el mantenimiento de una lenta pero cons-
tante reduccion del saldo vivo de ese crédito hipotecario hasta los
660.659 millones de euros en 2018, en tanto los préstamos desti-
nados a la compra de vivienda ain no devueltos y que figuran en
el pasivo de las entidades de crédito se sitian en 496.698 millo-
nes, segin el Banco de Espaiia (fig. 5.4). La sociedad espafiola sigue
haciendo la pesada digestion del sobreendeudamiento ligado a la
burbuja inmobiliaria, que aun tardara anos en superarse. Al mis-
mo tiempo, la compra de vivienda no se traduce necesariamente de
forma lineal en la concesion de hipotecas y ahi también la situacion
actual es totalmente novedosa.

Esta novedad se comprueba al calcular la intensidad hipoteca-
ria, que es el cociente entre el namero de hipotecas y las ventas de
viviendas registradas en un afio. Mientras en 2007 las 1.238.890
hipotecas aprobadas superaron en mucho las 955.186 transacciones
de viviendas, lo que se tradujo en una intensidad hipotecaria del
129,7 %, la crisis invirti6 esta relacion al paralizarse la concesion
de crédito y redujo el indice al 66,4 % en 2013 (199.703 hipotecas y
300.568 transacciones).
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Numero de hipotecas constituidas sobre fincas urbanas
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FIGURA 5.2

y viviendas (1996-2008)
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FIGURA 5.3

y viviendas (1996-2008)
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FIGURA 5.4
Préstamos para compra de vivienda en el pasivo
de entidades de crédito (1999-2018)
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Fuente: Banco de Espana, Boletin Estadistico.

Pero lo ocurrido después desafia la 16gica que imperaba en el ci-
clo inmobiliario anterior, pues en 2018 la intensidad hipotecaria
ha continuado reduciéndose hasta el 59,3 % (345.186 hipotecas y
581.793 transacciones). Esto equivale a estimar que alrededor de un
40 % de las ventas de viviendas no exigieron ya acudir a la solicitud
de una hipoteca, lo que alerta sobre dos caracteristicas del actual
mercado inmobiliario: una proporcion significativa de esas ventas
se ha realizado a personas con recursos suficientes como para no
necesitar hipotecarse y, sobre todo, buena parte de la compraventa
no se ha realizado a particulares, sino a inversores institucionales
ajenos al mercado hipotecario, que han adquirido grandes paquetes
inmobiliarios, a menudo a precios de saldo. Como contrapartida,
buena parte de la poblacién —en especial los jovenes precarios— no
es considerada solvente por una banca mas exigente que en el pa-
sado con los nuevos demandantes y que ofrece créditos que ya no
superan el 80 % del valor del inmueble, con plazos de amortizaciéon
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también inferiores (20-25 anos) a los del tiempo de la burbuja,
lo que la excluye de la posibilidad de acceder a la compra de una

vivienda.

Pero este caracter excluyente también es bastante visible en de-
terminados territorios que hasta el momento eran ajenos a esta re-
activacion del crédito. Como demostracion de que el actual mapa
hipotecario esta cambiando para hacerse atin més selectivo y polari-
zado, la distribucién provincial del importe de las hipotecas consti-
tuidas entre 2013 y 2018, asi como su evolucion en el dltimo lustro,
resultan bastante clarificadoras (tabla 5.1y fig. 5.5).

Distribucién provincial del importe de las hipotecas

TABLA 5.1

constituidas en 2013-2018 y evolucién

Maximo importe Miles de euros Maximo crecimiento %
Madrid 39.808.083 | Guadalajara 238,7
Barcelona 23.535.042 | Barcelona 184,6
Maélaga 8.618.732 | Madrid 166,6
Islas Baleares 6.368.486 | Mélaga 166,5
Valencia 6.049.941 | Islas Baleares 156,1
Bizkaia 5.234.290 | Valencia 146,5
Sevilla 5.219.504 | Alicante 120,8
Alicante 5.094.806 | Sevilla 114,2
Gipuzkoa 3.562.293 | Bizkaia 112,3
Cadiz 3.353.215 | Granada 106,3

Minimo importe Miles de euros Minimo crecimiento %
Segovia 360.515 | Ceuta 21,2
Lugo 359.645 | Huesca 11,6
Palencia 286.735 | Palencia 3,5
Melilla 283.458 | Zamora -6,7
Cuenca 276.614 | Avila -9,3
Zamora 242.866 | Araba -12,1
Avila 211.959 | Segovia -14,0
Ceuta 207.562 | Lugo -16,5
Teruel 202.445 | Teruel -21,5
Soria 146.235 | Soria -34,5
Total Espana 157.796.369 | Promedio Espana 114,6
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FIGURA 5.5
Importe provincial de las hipotecas constituidas
en 2013-2018 y evolucion
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Con cerca de cuarenta mil millones de euros en créditos concedidos,
Madrid retine una cuarta parte del total y esta proporcion asciende
al 40 % si se anade Barcelona, llegando a superar el 60 % de con-
siderar las ocho provincias que les siguen en importancia, lo que
supone un grado de concentracion espacial del crédito muy supe-
rior al de cualquier otro periodo anterior. También ahora, algunas
provincias del litoral mediterraneo (Malaga, Baleares, Valencia,
Alicante) se sitdan entre las que cuentan con mayor demanda de
hipotecas y volumen concedido, junto a otras que incluyen grandes
areas urbanas (Bizkaia, Sevilla...), en contraste extremo con provin-
cias de la Espafia vacia como Zamora, Avila, Teruel o Soria, donde
a la baja densidad demografica se suma el progresivo desinterés de
unos bancos que cierran oficinas y han concedido unos créditos hi-
potecarios que no alcanzan en ninguna los 250 millones de euros en
cinco afnos.
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Al considerar la evolucion registrada entre los anos 2013 y 2018,
esos mismos contrastes se repiten, pues ocho de las diez provincias
con mayores y menores tasas de crecimiento son las mismas que
en el ranking anterior, lo que indica una tendencia a acentuar los
contrastes. Solo resulta novedoso comprobar como Guadalajara
—que actiia como periferia externa de la region metropolitana ma-
drilefia— vuelve a resultar atractiva para la concesion de hipotecas
al reanimarse el mercado inmobiliario del valle del Henares y la ca-
pital, hasta alcanzar la mayor tasa de crecimiento (238,7 %) en estos
cinco anos. Al otro extremo, la persistente atonia de unos territo-
rios que se desvitalizan lenta y progresivamente, sin una estrategia
consistente hasta el momento para promover su resiliencia, resulta
palpable con la reduccion del crédito hipotecario concedido en 2018
respecto al de 2013, en el momento culminante de la crisis, tanto en
Zamora, Avila o Segovia, como en Lugo, Teruel o Soria, a las que se
suma la provincia de Araba.

Pero si la banca contintia siendo un actor importante como res-
ponsable del crédito a promotor para reiniciar la actividad urba-
nizadora y del crédito hipotecario para hacer posible la compra de
una parte de las viviendas que estin en el mercado, también lo es
ahora como propietario inmobiliario sobrevenido con el estallido de
la crisis. La adjudicacion de grandes bolsas de suelo y promociones
inmobiliarias como contrapartida de los créditos impagados por las
promotoras, junto a los cientos de miles de viviendas, locales, naves
u oficinas desahuciados, lleg6 a suponer un volumen valorado en
mas de 80.000 millones de euros en 2008, un peso muerto impro-
ductivo que lastraba sus balances y su rentabilidad (Suérez, 2019).
Esta situacion se ha transformado con rapidez en los altimos afios,
pues la nueva coyuntura alcista ha vuelto a revalorizar en parte ese
stock, lo que ha provocado un doble efecto que ha contribuido a mo-
dificar de modo sustancial la situaciéon del mercado inmobiliario.

Por una parte, muchos bancos debieron crear su propia promo-
tora inmobiliaria para gestionar las ventas de ese stock acumula-
do, incorporando asi un negocio ajeno a sus actividades habituales.
De este modo, el Banco Santander constituy6 Altamira y lo mismo
ocurri6 con Haya Real Estate (Bankia), Solvia (Sabadell), Aliseda
(Popular), Servihabitat (Caixabank), BBVA Vivienda (BBVA), etc.,
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situadas ahora entre las empresas lideres del sector. Por otra, si-
guiendo la recomendacién del Banco de Espaina en sus Memorias de
Supervisién Bancaria anuales, diversos bancos han vendido gran-
des carteras de estos activos a inversores mayoristas, es decir, a
fondos de inversién y SOCIMI, que se han convertido asi en grandes
propietarios con extraordinaria rapidez.

De este modo, por ejemplo, solo en 2018 Caixabank vendi6 su
cartera inmobiliaria, cuyo valor bruto ascendia a 12.800 millones
de euros, al fondo de inversion estadounidense Lone Star, que con-
trola el 80 % del capital de la nueva sociedad creada al efecto y que
también comproé inmuebles a Bankia por un importe de otros 3.000
millones, mientras Banco Sabadell vendi6 asimismo el 80 % de su
cartera al fondo nérdico Intrum, especializado en gestion de crédito
y activos inmobiliarios. Asi tuvo continuidad la senda iniciada en
2017 por el Banco Santander, que vendi6 el 51 % de la cartera in-
mobiliaria a Blackstone por 5.100 millones de euros, y por el BBVA,
que hizo lo propio vendiendo el 80 % de la suya por 4.000 millo-
nes al fondo Cerberus Capital Management, con sede igualmente en
Estados Unidos. En definitiva, la banca se libra asi de unos activos
que complican su gestion, se recapitaliza al rentabilizar lo obtenido
mediante un proceso de desposesion masivo y contribuye —junto
con otros actores— al nuevo ciclo de acumulacién en marcha. Una
estrategia en buena medida similar, aunque surgida en un contexto
algo diferente, es la que dio origen hace unos anos a la SAREB, que se
ha convertido desde entonces en uno de los actores destacados del
nuevo panorama inmobiliario.

5.2. La SAREB, una oportunidad perdida

El principio neoliberal segtn el cual solo se comparten las pérdidas,
pero los beneficios tienen duefo, siempre privado, ha justificado
que, tras el rescate de un elevado nimero de entidades financieras
con dinero del Estado, se desaprovechase la oportunidad de crear un
parque de vivienda publica de dimension similar al de otros paises
del entorno europeo occidental con los que a veces se pretende la
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comparacién. Lo ocurrido con la SAREB, un actor sin duda importan-
te de la reactivacion inmobiliaria, permite sustentar tal afirmacion.

La Sociedad de Gestion de Activos Procedentes de la Reestruc-
turacion Bancaria (SAREB), conocida popularmente como «banco
malo», nacié en noviembre de 2012 como exigencia de la Comision
Europea para acceder al crédito que permitiese el saneamiento y
la recapitalizacion del sector bancario, recogida en el Memorando
de entendimiento sobre condiciones de politica sectorial finan-
ciera, que también cont6 con la participaciéon del FMI. Su objetivo
declarado fue desinvertir de forma ordenada la cartera de activos
financieros e inmobiliarios considerados toxicos, procedentes de
nueve entidades (Bankia, Catalunya Bank, Novagalicia, Banco Ga-
llego, Banco de Valencia, Banco Mare Nostrum, Liberbank, Caja 3
y CEISS), vendiéndoselos a esta nueva entidad a un precio pactado.

Para ello se destinaron nada menos que 50.781 millones de euros,
de los que 22.192 millones fueron de dinero publico aportado por el
FROB —creado en 2009—, equivalentes a casi un 45 % del total, mien-
tras el resto fue aportado por un total de 277 entidades financieras
(bancos y aseguradoras) a cambio de bonos avalados por el Estado
y convertibles en dinero por el Banco Central Europeo, que dieron
liquidez a los bancos rescatados. Esta composicion del capital se tra-
dujo en una gestion controlada desde el inicio por los bancos y diri-
gida, de forma prioritaria, al cobro de los préstamos a promotores
impagados y a la venta en el mercado libre, durante un plazo maximo
de quince afios (hasta 2027), de todos los inmuebles adquiridos, con
objeto de recuperar la mayor proporcion posible del capital inicial
aportado. Se desestim0, en cambio, la posibilidad de constituir —al
menos con la parte correspondiente al dinero puablico invertido— un
stock de vivienda en alquiler o de vivienda social que ayudase a
paliar las elevadas carencias existentes en ambos segmentos.

La cartera de la SAREB incluy6 en su origen un total de 90.765
activos financieros (préstamos de dudoso cobro) por un importe de
39.438 millones de euros, junto a 107.446 activos inmobiliarios que
incluyen desde suelos urbanizados o sin urbanizar, viviendas, loca-
les comerciales, naves industriales o logisticas y oficinas, hasta gara-
jes y trasteros. De ellos, una parte correspondia a préstamos a pro-
motor impagados, que conllevaron el trasvase de esas propiedades

226



CIUDADES EN VENTA

al banco acreedor, pero muchos eran resultado de desahucios por
ejecucion hipotecaria realizados tras el estallido de la crisis, expo-
nente por tanto de una desposesion realizada de forma mayoritaria
sobre grupos sociales vulnerables, ahora a la espera de una nueva
venta generadora de nuevas plusvalias.

La SAREB ha sido, pues, uno de los motores de la recuperaciéon
registrada por el mercado inmobiliario desde el afo siguiente a su
constitucion y, al tiempo, se ha beneficiado de ese nuevo dinamismo
para intensificar sus ventas en cada nuevo ejercicio anual. El cre-
ciente volumen de actividad explica que, a partir de 2015, para agi-
lizar el proceso de gestion y comercializacion, la sociedad descen-
tralizara esta tarea en diversas promotoras inmobiliarias de bancos
(Altamira, Haya, Servihabitat y Solvia), lo que resulta un buen ex-
ponente de la similitud en las estrategias de negocio de unas y otras.

Al finalizar 2018, segtin los informes que publica la propia so-
ciedad, se han vendido ya 89.500 inmuebles —mas de 20.000 solo
en el altimo afo, frente a apenas 9.000 en 2013— y se ha logrado
amortizar un 32 % de la deuda avalada por el Estado. Por su parte,
en el momento de redactar estas paginas —a mediados de junio de
2019—, en el portal <https://www.idealista.com/sareb/>, que reco-
ge toda la oferta propiedad de SAREB, aun se ofrecian a la venta un
total de 10.014 viviendas, junto a 1.190 locales comerciales, 262 ofi-
cinas y 236 naves, pero también 5.540 solares, 14.111 garajes y 426
trasteros. De este modo, en los ultimos anos la salida al mercado
de un elevado nimero de inmuebles propiedad de los bancos y la
SAREB ayuda a comprender la progresiva disociacion ya sefnalada
en paginas anteriores entre el fuerte aumento de la compraventa y
una produccion de nueva vivienda que, pese a crecer, lo ha hecho de
forma més moderada.

Al mismo tiempo, las cifras que acaban de mencionarse contras-
tan con las poco mas de 4.500 viviendas alquiladas en 2017, que
ascendieron a 7.552 en 2018 tras la creacion por la sociedad de una
socIMI (Tempore Properties) que ha comenzado a incorporar al ne-
gocio del alquiler algunos de sus inmuebles, valorados en 175 millo-
nes de euros. Aun mas testimonial o cosmética puede considerarse
su participacion en el &mbito de la vivienda social, con apenas 2.367
viviendas comprometidas en convenios con comunidades auténo-
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mas o ayuntamientos, de las que casi el 50 % se localizan en Catalu-
fa y otro 30 % en Andalucia y Madrid.

Esto recuerda la importancia del mapa de la SAREB por su posible
contribucion a reforzar los contrastes interterritoriales en la activi-
dad y los mercados inmobiliarios ya analizados. La referencia obli-
gada para abordar esta distribucion territorial es el trabajo realiza-
do por Gutiérrez y Domenech mediante el vaciado de la informacion
sobre viviendas de su propiedad publicitadas en los portales web de
las cuatro inmobiliarias que las comercializan, realizado a fecha
de marzo de 2016, para luego georreferenciarlas y cartografiarlas,
considerando su volumen absoluto y su densidad por municipios
(Gutiérrez y Domenech, 2017a; Domenech y Gutiérrez, 2018).

Asi, se localizaron un total de 33.207 viviendas, concentradas
mayoritariamente en las areas mas afectadas por desahucios, con
un neto predominio del litoral mediterraneo, alli donde los procesos
urbanizadores alcanzaron su maxima intensidad, con la Comunidad
Valenciana (9.255 viviendas) y Cataluna (8.186) muy por delante
del resto. También estos territorios, junto con Murcia, son los que
contaron con una mayor densidad de viviendas ofertadas por cada
mil habitantes (desde 18,5 en Valencia a 13,7 en Murcia y 11,0 en
Cataluna). Repitiendo pautas de distribucién bien conocidas, otros
focos con una oferta de viviendas de segunda mano también impor-
tante fueron Andalucia, la Comunidad de Madrid (2.016 viviendas)
y su entorno periurbano identificable con las provincias castellano-
manchegas de Guadalajara y Toledo, junto con las areas turisticas
insulares y ciertas capitales de provincia (Zaragoza, Lleida, Sevilla,
Valladolid...), o ciudades medias (Talavera de la Reina, Tomelloso,
Haro...).

Este mapa que dibuja los territorios de la desposesion y la nue-
va acumulacién apenas se ha modificado con el paso de los afios,
coincidiendo en buena medida con las 4reas de mayor dinamismo
inmobiliario reciente. Segtin la informacién de los portales donde se
publicitan sus viviendas, las 10.014 viviendas que la SAREB tenia en
venta en junio de 2019 mostraban un reparto que repite en lo esen-
cial el mapa anterior, por lo que no exige un comentario pormeno-
rizado (fig. 5.6). Casi un 30 % del total sigue focalizado en las areas
litorales de la Comunidad Valenciana (2.984 viviendas), mientras
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Madrid (1.935), Catalufia (1.720) y Murcia (891) suman en conjunto
otro 45 %, hasta suponer entre las cuatro tres cuartas partes de la
oferta total. Tan solo Galicia (620) y las regiones del litoral canta-
brico (794) permiten moderar algo este reparto tan asimétrico, en
contraste con su ausencia casi total en buena parte de las regiones
interiores y en las islas.

FIGURA 5.6
Distribucion de viviendas de la SAREB en venta (junio 2019)
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Fuente: <https://www.idealista.com/sareb/>.
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Pero a su funcién prioritaria como oferente de viviendas de segun-
da mano, la SAREB anade en los tltimos tiempos la promocion de
nuevas viviendas en suelos de su propiedad que se encontraban sin
desarrollar, o que suponen reanudar proyectos paralizados o in-
muebles a medio terminar, una tarea en la que ha invertido 133 mi-
llones de euros hasta 2018. Para consolidar esta actividad, en 2019
constituy6 la promotora Arqura Homes con el fin de agrupar estos
suelos, obras en curso y proyectos residenciales pendientes de de-
sarrollo, por un valor préximo a los 800 millones de euros. Dado lo
reciente de esta iniciativa, en junio de 2019 apenas se contabilizaban
731 viviendas iniciadas, pero estan en proyecto un total de 17.095
para desarrollar antes de 2027, con un reparto que en buena me-
dida refuerza el de las ventas ya realizadas. La provincia de Madrid
se sitia en posicion destacada, al contabilizar 1.607 viviendas para
construir, que, sumadas a otros dos centenares en las de su entorno,
suponen el 10,5 % del total; pero la cifra mayor vuelve a localizarse
en las provincias del litoral mediterraneo, que retinen hasta 7.711
viviendas (45,1 % del total), con Barcelona (1.185) y Valencia (947)
como las mas destacadas. No obstante, las previsiones iniciales
cuentan con desarrollar también proyectos y construir un elevado
numero de viviendas en las provincias del arco atlantico (3.043 en
total, de las que 960 se encuentran en Asturias y 852 en Cantabria),
el valle del Ebro (996 viviendas, 483 en Zaragoza) y el del Guadal-
quivir (2.344 viviendas, 2.041 en Sevilla).

En definitiva, sin cuestionar su efectiva importancia como uno de
los actores destacados del nuevo ciclo inmobiliario en Espaiia, la
SAREB puede considerarse en buena medida una oportunidad per-
dida para contribuir a la transformacion del modelo inmobiliario
vigente desde hace décadas y no a su consolidacién. Nacida con un
objetivo prioritario de saneamiento financiero de la banca, ajeno
por tanto a las necesidades de vivienda de la poblacién, y gestiona-
da con planteamientos puramente empresariales, en sus seis pri-
meros anos de vida —que son ya el 40 % de los quince previstos— es
cierto que ha conseguido reducir la deuda con que se constituy6 en
un 32,6 %, lo que sus gestores consideran un éxito. Pero esto se ha
logrado a base de ofrecer suelos e inmuebles de caracteristicas y lo-
calizaciones muy heterogéneas, de los que han conseguido vender
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las joyas de la corona —de mayor calidad y mejor ubicacion—, convir-
tiéndose asi en un gran proveedor de vivienda, en ocasiones a precio
de saldo, para fondos de inversion y SOCIMI, que se han convertido
asi, en muy poco tiempo, en protagonistas destacados de este nuevo
ciclo y vehiculos privilegiados para un proceso de mercantilizacién
de la ciudad atin méas acusado que en el pasado reciente.

5.3. Fondos de inversion transnacionales:
la ciudad como activo financiero

En el sistema financiero espafiol contemporaneo, los bancos han
ocupado siempre el centro de la escena y ese protagonismo también
resulto evidente al convertirse en proveedores del capital que sus-
tento la fase expansiva del anterior ciclo inmobiliario. Esa posicién
es ahora compartida con los inversores institucionales, sociedades
de gestion colectiva de fondos que captan grandes cantidades de di-
nero procedente de ahorradores particulares, grupos empresariales,
bancos o instituciones publicas que se lo confian para invertirlo en
busca de elevadas rentabilidades.

Existen diferentes tipos de entidades que gestionan estos recur-
sos, desde fondos de pensiones y companias de seguros, a fondos
soberanos propiedad de diferentes Estados y, sobre todo, diversos
tipos de fondos de inversion, algunos de los cuales han mostrado en
los dltimos tiempos un interés creciente por el sector inmobiliario.
En todos los casos, estos fondos de inversién cuentan con una es-
tructura de funcionamiento similar: estan constituidos por una socie-
dad gestora que actiia como intermediaria en favor de los intereses
de sus inversores —que son los propietarios del capital que se mane-
ja— a cambio de unos ingresos fijos por la gestion y elevadas comi-
siones para sus directivos segin la rentabilidad de las operaciones
realizadas. En todos los casos, la logica que dirige su actuacion es
la de maximizar el lucro para sus inversores y conseguirlo a corto
plazo, lo que se reflejara en el reparto de dividendos anuales y, en
el caso de las empresas adquiridas que son sociedades an6nimas, la
revalorizacion de sus acciones. Desde esta perspectiva, los fondos
que orientan toda o parte de su actividad al ambito inmobiliario, o
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al mas especifico de la vivienda, la gestionan como un activo mas,
como una mercancia de la que extraer rentas por su alquiler o ven-
ta, lo que es coherente con la estrategia competitiva de este tipo de
sociedades.

Antes de analizar su actividad reciente en territorio espanol, con-
viene abordar un breve comentario terminologico. En los ultimos
anos, los medios de comunicacién han popularizado el calificativo
de «fondos buitre» para todos aquellos que operan en el ambito de
la vivienda, destacando asi su capacidad depredadora y el caracter
especulativo de sus estrategias, que acaban perjudicando de formas
diversas a la poblacion mas vulnerable. Mas all4 del reproche moral
que merecen algunas de sus actuaciones y el desacuerdo de muchos
con la légica que las preside, conviene tener presente que entre los
diferentes tipos de fondos existentes (monetarios, de capital priva-
do, de capital riesgo, de cobertura o especulativos, inmobiliarios,
etc.), los fondos buitre en sentido estricto (vulture funds o holdouts)
se identifican con aquellos especializados en comprar, a precios
muy bajos, empresas en riesgo de quiebra para fragmentarlas y re-
vender aquellos activos atin valiosos (suelo, inmuebles, maquinaria,
patentes...), o bien en comprar activos publicos devaluados (deuda
soberana, empresas publicas deficitarias, pero también suelo pabli-
co, viviendas sociales...) que algunos gobiernos venden a precio de
saldo para sanear sus haciendas, con objeto de especular con ellos
y presionar luego —incluso por via judicial- para intentar recuperar
su valor nominal.

Por el contrario, el desembarco de fondos de inversion transna-
cionales que se ha producido ultimamente en Espana, mediante la
compra de empresas, la participacion en la Bolsa de Madrid (Bolsas
y Mercados Espafioles) o mas concretamente en el sector inmobi-
liario, ha sido comandado por grandes fondos que diversifican su
cartera de negocios y en bastantes casos son lideres mundiales en
sus respectivos ambitos, tal como ocurre con BlackRock, Vanguard,
Brookfield Asset Management, Cerberus o Blackstone, entre otros
muchos. Este tltimo, que se ha convertido en el principal agente
inmobiliario que opera en nuestro pais, es el mayor fondo de capital
privado (private equity fund) del mundo si se considera el dinero
que consigue acumular para invertir en multiples actividades y te-
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rritorios. Segtn el ranking Private Equity Investment, que clasifica
estos fondos por los recursos captados en los cinco afios anteriores,
ya ocupaba esa posicion de liderazgo con los 59.897 millones de do-
lares captados entre 2011 y 2015, pero desde entonces y hasta 2019
ha conseguido captar otros 82.900 millones para invertir en sus
negocios, lo que lo sittia a casi veinte mil millones de distancia de
Carlyle Group, que le sigue en importancia. Merece destacar en este
sentido la persistente hegemonia que mantienen los fondos esta-
dounidenses, con ocho entre los diez mas importantes y dos tercios
de los cincuenta mayores (Private Equity International, 2019). En
el caso de los fondos que operan en el sector inmobiliario, ocupaba
la tercera posicion mundial en 2018, con un patrimonio valorado
en 102.491 millones de dolares, solo por detras de Brookfield Asset
Management (142.968 millones) y PGIM (111.502 millones), ambos
de la misma nacionalidad (IPE Real Assets, 2018).

En este contexto, parece indudable que determinados territorios
peninsulares e insulares han pasado a formar parte en los ultimos
afios del restringido mapa mental de los gestores de estos gran-
des fondos, que solo incluyen aquellas dreas donde vislumbran la
oportunidad de buenos negocios, mientras ignoran los restantes.
Enmarecar, pues, el reciente dinamismo inmobiliario dentro de una
tendencia que se refuerza con este capitalismo financiarizado don-
de el poder de los inversores —y los gestores— supera en muchos
casos al méas tradicional de los empresarios, al tiempo que muestra
una logica geografica especifica y con ciertas diferencias respecto
al pasado reciente, puede ayudar a comprender mejor la verdadera
dimension y significado del proceso al que asistimos.

Los fondos de inversion que operan en el mercado inmobiliario
se implantaron en Espana de manera significativa a partir de 2013,
como reflejo de un proceso de internacionalizaciéon de este sector
que no ha dejado de aumentar. La ausencia de una estadistica ofi-
cial que mida con precision los volimenes de inversion manejados,
su distribucion territorial o las participaciones cruzadas entre socie-
dades obliga a la utilizacion de fuentes indirectas, informes de con-
sultoria o informacién obtenida sobre fondos concretos y operacio-
nes especificas, a menudo recogidas por los medios de comunicacion,
pero todo ello solo permite obtener una informacién incompleta y
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hasta cierto punto provisional, que debera mejorar cuando se reali-
cen mas estudios de caso sistematicos y pormenorizados.

Una aproximacion inicial a su importancia actual se obtiene, por
ejemplo, de la Estadistica Registral Inmobiliaria, que publica el Co-
legio de Registradores de la Propiedad con periodicidad trimestral
y que considera el nimero de viviendas compradas por personas ju-
ridicas, si bien esto incluye las adquiridas por estos fondos, que son
predominantes, asi como por empresas u otro tipo de sociedades.
Entre 2013 y 2018, sumaron un total de 265.615 viviendas, equiva-
lentes al 13 % de las transacciones totales, con un crecimiento inte-
ranual constante, desde las 48.732 vendidas en 2014 a las 62.932
correspondientes a 2018.

Este establecimiento en territorio espanol se vio impulsado por
la confluencia de varios tipos de factores. Por una parte, la existen-
cia de un enorme stock de suelo e inmuebles depreciados, en manos
de los bancos y la SAREB, que suponia una oportunidad de negocio
rentable una vez superados los afios mas oscuros de la crisis; a esto
se sumo la exigencia de la Comision Europea de que los bancos sa-
neasen sus balances deshaciéndose de este tipo de activos bajo la
amenaza de tener que hacer una provision de fondos por un valor
equivalente, con fecha limite en 2019. Por otra parte, el Gobierno
conservador espanol modificé el marco normativo con objeto de
atraer el capital transnacional, tanto en el &mbito de los arrenda-
mientos urbanos como respecto a una fiscalidad especialmente fa-
vorable para los fondos de inversi6on inmobiliarios. Finalmente, la
existencia de una poblacién cautiva, incapaz de acceder a la compra
de una vivienda debido a los bajos salarios y la precariedad laboral,
que hizo crecer la demanda en el mercado del alquiler, acentuada
por la expansion del turismo urbano y la proliferacion de alojamien-
tos de uso turistico.

Como signo del cambio de tendencia, en mayo de 2014 Infor-
mation Management Network y Planner Exhibitions organizaron
en Madrid el primer foro Fondos Internacionales en el Mercado
Inmobiliario Espafiol, que buscaba reunir a representantes de es-
tos fondos con bancos, promotoras, responsables ptblicos, bufetes
de abogados, etc., para identificar oportunidades de negocio, y que
ha tenido continuidad en afios posteriores. Como reflejo del éxito
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alcanzado por este desembarco del capital transnacional, en 2017-
2018 Espana lider6 dentro de Europa las ventas en el mercado se-
cundario de deuda de dificil cobro (conocido como distressed), con
mas de 90.000 millones de euros en ventas de préstamos dudosos
e inmuebles en manos de la banca a fondos de inversiéon (Solvia,
2019), lo que confirma una transferencia masiva de propiedad ante
la pasividad complice de unos responsables publicos que no cues-
tionan los fundamentos del modelo de financiarizacion imperante.

Para lograr sus objetivos, los fondos de inversion han utilizado
diversas formas de penetracion en el mercado, al tiempo que loca-
lizaban la casi totalidad de sus operaciones en las grandes areas ur-
banas y los espacios turisticos litorales.

La primera y mas importante consistié en la compra de grandes
bolsas de suelo y de propiedades residenciales propiedad de bancos
o de la SAREB, resultado de desahucios previos ejecutados a promo-
tores o familias compradoras, que se introducen asi de nuevo en los
circuitos del capital con las plusvalias correspondientes. Ya en 2013,
el Banco Santander llegd a un acuerdo con el fondo estadounidense
Apollo para la venta de una parte de sus inmuebles y lo mismo ocu-
rrid entre La Caixa y TPG Capital, Bankia y Cerberus, Banco Popular
y Varde Partners, o la SAREB y HIG Capital.

Estas ventas han proliferado desde entonces, en mayor medida
desde 2017, lo que ha generado cierta confusiéon, pues la btsque-
da de rentabilidad a corto plazo multiplica las compras y las ventas
entre diferentes operadores. La estrategia especulativa habitual de
estos fondos, resumida en «comprar, alquilar, esperar y vender»
(Carrasco, 2019) dinamiza el mercado, pero a costa de una inesta-
bilidad que resulta habitual en el mundo financiero y que ahora se
trasplanta a otro socialmente mas sensible como el de la vivienda,
con los costes y los riesgos asociados a ello.

Una segunda forma de penetraciéon también muy importante ha
sido la compra de grandes promotoras ya asentadas en el mercado
inmobiliario espafiol o la creacion de otras nuevas, contribuyendo
asi de forma decisiva a la profunda metamorfosis que ha experimen-
tado este sector.

El rapido crecimiento de la actividad durante los afios de la bur-
buja inmobiliaria multiplic6 el nimero de empresas promotoras y,
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al tiempo, también favorecié un proceso de concentracién en be-
neficio de un reducido grupo, asi como la aglomeracion de méas de
la mitad de sus sedes en Madrid. Por el contrario, tanto la promo-
cién como la construccién de inmuebles se mantuvieron como «un
sector poco intervenido por parte del capital extranjero y en mayor
grado controlado por los capitales espafioles», pues mientras la pre-
sencia de transnacionales alcanzaba ya a mas de la mitad (54,1 %)
de las grandes empresas que operaban en Espana en el afio 2000,
apenas suponia un 11,4 % en el caso de las constructoras y un 14,3 %
en el de las promotoras inmobiliarias (Sanchez, 2003). Esta situa-
cion se mantuvo hasta el inicio de la crisis que paralizo el sector,
con una cascada de quiebras que afect6 también a algunos de los es-
tandartes de la promocién, que entraron en concurso de acreedores
(Martinsa-Fadesa, Reyal-Urbis, Astroc, Vallehermoso...), mientras
otras fueron absorbidas por diferentes grupos empresariales y algu-
nas sobrevivieron trasladando su actividad a paises con economias
emergentes. Tras unos afios de atonia, a partir de 2013 se inicio
una verdadera refundacién del sector, que no ha supuesto tanto un
cambio de estrategias en las formas de produccion del espacio como
una entrada masiva de capital transnacional a través de fondos de
inversién que hoy controlan a buena parte de los lideres del sector
inmobiliario.

Si se consideran las doce promotoras con mayor nimero de vi-
viendas en venta a mediados de 2019, que sumaban en conjunto
unas 42.000 en proceso de comercializaciéon, y se afiaden las doce
con mayores previsiones para el periodo 2018-2020, que agregan
otras tres no incluidas en el listado anterior, esta penetracion resulta
muy evidente (tabla 5.2). Diez de estas quince empresas estan bajo
el control total o mayoritario de fondos de inversion, en su mayoria
estadounidenses, que a la compra masiva de carteras inmobiliarias
afiaden su comercializacion a través de estas promotoras y, en fecha
maés reciente, el desarrollo de nuevos proyectos urbanisticos sobre
suelos igualmente de su propiedad. Desde Via Célere (fusionada
con Aelca) a Neinor Homes, Aedas Homes, Kronos Homes, Quabit,
Héabitat, Inmoglaciar, ASG Ibérica, Be CORP Promotores o Q21 Real
Estate, todas se encuentran en esta situacién, mientras solo Metro-
vacesa (con el Santander y BBVA como accionistas mayoritarios) y
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empresas con predominio de capital de origen familiar como Ac-
ciona, Amenabar, Insur o Pryconsa atn recuerdan situaciones que
eran predominantes en un pasado bastante reciente.

TABILA 5.2

Ranking de promotoras inmobiliarias con mas viviendas
en venta (mayo 2019) y previsiones (2018-2020)

Promotora inmobiliaria

Fondo de inversién / banco propietario o
accionista mayoritario

1. Via Célere (+ Aelca) Virde Partners

2. Neinor Homes Lone Star

3. Aedas Homes Castlelake

4. Metrovacesa Banco Santander / BBVA
5. Kronos Homes Kronos

6. Amenabar -

7. Quabit Avenue Capital

8. Habitat Bain Capital Credit
9. Acciona Inmobiliaria -

10. Insur -

11. Inmoglaciar Cerberus

12. ASG Iberia Activum SG

Be CORP Promotores Scranton

Pryconsa -

Q21 Real Estate Baupost

Fuente: Idealista, Instituto Coordenadas de Gobernanza y Economia Aplicada
y elaboracién propia.

Si a estas se afiaden otras también importantes que, como ya se ha
sefialado en paginas anteriores, son propiedad de bancos (Altami-
ra, Aliseda, Haya Real Estate, Servihabitat, etc.), el control actual
del proceso urbanizador por las entidades financieras es mayor que
nunca, abarcando el ciclo completo de financiacion, promocién y
comercializacion de inmuebles, al tiempo que han sido también sus
principales compradores en la dltima década. La financiarizaciéon
urbana muestra aqui, por tanto, una de sus manifestaciones méas
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evidentes, con una incidencia muy directa sobre la vida de los ciu-
dadanos.

Otra manera de hacerse presentes en el mercado inmobiliario,
que ha generado un especial rechazo por buena parte de la sociedad,
fue a través de la compra de viviendas sociales en alquiler a gobier-
nos de fuerte inspiracién neoliberal, con un especial afan privatiza-
dor, deseosos de hacer caja para reducir su elevado endeudamiento
y con frecuentes connivencias con los gestores de estos fondos. El
caso paradigmatico y sefialado a menudo como ejemplo ocurri6 en
un Madrid gobernado por el Partido Popular en 2013, donde el Ins-
tituto de la Vivienda (IVIMA) dependiente de la Comunidad de Ma-
drid vendio 2.395 viviendas sociales —con sus inquilinos dentro— al
banco de inversion Goldman Sachs y el fondo Azora mientras, casi
en paralelo, la Empresa Municipal de la Vivienda y Suelo (EMVS),
del Ayuntamiento de Madrid, hacia lo propio con 1.860 viviendas
de proteccion oficial adquiridas por el fondo Blackstone. Se priva-
tizaron asi casi 4.800 viviendas, con el consiguiente deterioro de la
situacién para sus inquilinos y a cambio de unos ingresos para las
arcas publicas de apenas 330 millones de euros, al venderse bastan-
te por debajo de su valor real de mercado (Garcia y Revuelta, 2018).

Una tltima forma de penetracion, menos mediatica, pero de no-
table importancia también, ha consistido en la compra de oficinas
para alquiler —junto con naves industriales y logisticas, locales y
centros comerciales u hoteles— coincidiendo con la creciente exter-
nalizacion de sus inmuebles por parte de algunas grandes empresas
y organismos publicos para capitalizarlos y pasar a ser arrendata-
rios. La venta en 2008 de la Ciudad Financiera del Banco Santander
a un consorcio liderado por el fondo de inversion britanico Propin-
vest Group, por un montante de 1.900 millones de euros, fue uno de
los casos pioneros y con mas repercusion, al que han seguido otros
muchos, con la venta en 2018 por el BBVA de la antigua sede del
Banco de Vizcaya, en Bilbao, al fondo AG Realty —tras haber hecho
lo propio con su antigua sede en Madrid a GMP Property SOCIMI en
2007- como ultimo ejemplo destacado por el momento.

El balance de esta toma de posiciones por parte de los fondos
de inversion es su conversion, junto con las SOCIMI, en los mayores
caseros del pais, con una presencia hegemonica en el mercado del
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alquiler, pues su estrategia prioritaria es la extraccion de rentas con
que alimentar los dividendos anuales cobrados por los inversores,
antes de vender, recuperar la inversion inicial y los posibles bene-
ficios, para volver a invertir en otro lugar manteniendo constante
la circulacion del capital. A finales de 2018 se estimaba en mas de
110.000 las viviendas de su propiedad destinadas al alquiler (Bayo-
na, 2018), con Blackstone, Lone Star, Cerberus, Azora, Intrum (an-
tes Lindorff), GreenOak Real Estate o Viarde Partners entre las que
tienen mayor presencia en el mercado residencial y/o empresarial.

El més importante hasta el momento es, sin duda, Blackstone, el
fondo con sede central en Manhattan que inici6 su actividad inmo-
biliaria en Espafia con la compra de hipotecas toxicas de Catalunya
Caixa y viviendas sociales del Ayuntamiento de Madrid. A partir de
ahi, extendi6 con rapidez su negocio en los siguientes cinco anos a
base de adquirir carteras inmobiliarias de bancos y la SAREB has-
ta ser ahora propietario de 120.000 activos, que incluyen méas de
30.000 viviendas, con una inversion superior a los 23.000 millones
de euros, que gestiona a través de seis SOCIMI también de su propie-
dad (Testa Residencial, Fidere, Albirana, Corona Patrimonial, Tor-
bel y Euripo), junto a casi medio centenar de hoteles gestionados
por otra (Hispania) y unos 100.000 metros cuadrados de oficinas,
ademas de locales comerciales y naves logisticas.

El reciente estudio publicado por Janoschka, Alexandri, Orozco y
Vives-Mir6 (2019) sobre las estrategias de este fondo en Madrid per-
mite identificar esas sucesivas fases de implantacion en el territorio
y confirmar su destacada presencia en algunos distritos periféricos
de la ciudad (Villa de Vallecas, Carabanchel, Villaverde), donde se
localiza el mayor ntimero de viviendas sociales compradas por Fide-
re. También identificar su incidencia sobre el proceso de expulsion
de algunos de los antiguos inquilinos y su sustitucion por poblaciéon
mas joven y de mayores ingresos, mediante diferentes estrategias
—escaso mantenimiento y deterioro de los edificios, reduccion de
la duracién de los contratos, denuncia para promover desahucios
y, sobre todo, fuerte encarecimiento de los alquileres— tendentes a
provocar un creciente estrés residencial (Rogers et al., 2018).

La informacién disponible por el momento no es lo suficiente-
mente precisa y desagregada para permitir andlisis estadisticos
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rigurosos, tan del gusto de algunos cientificos sociales, que gene-
ralicen la relacion entre la presencia de estos fondos y el encareci-
miento de los alquileres. Pero esto no significa que no sea razonable
deducir una influencia significativa, tanto por su creciente peso es-
pecifico en el conjunto de la oferta como, mas atin, por su especial
concentracion en espacios muy concretos, donde esa presencia es
muy relevante, y que coinciden, en buena medida, con aquellos don-
de esos aumentos desmesurados de precio han sido mayores. Ade-
mas, las pautas seguidas por estos grandes propietarios, que buscan
rentabilizar al maximo su inversién antes de desinvertir, tienen un
significativo efecto de arrastre sobre el comportamiento de muchos
pequeiios arrendadores, que se han subido a una ola especulativa
que ellos no han provocado, pero de la que se benefician, contribu-
yendo asi a la llamada burbuja del alquiler.

En este sentido, puede afirmarse con suficientes argumentos que
«la conducta territorial de los fondos inmobiliarios no pocas veces
los hace concomitantemente responsables del incremento del ries-
go... las propias ciudades, sus economias y su estabilidad sociopoli-
tica, resultan muchas veces vulnerables a la accién de estos fondos,
es decir, al riesgo inmobiliario» (Daher, 2013: 33). Por ello, otro
impacto que cabe sefalar es su contribucion al aumento de la inse-
guridad habitacional, con la expulsion de residentes que no pueden
hacer frente a un alquiler excesivo y la consiguiente gentrificacion
de espacios centrales, particularmente atractivos para estos inver-
sores internacionales, que compran edificios enteros y transforman
el tejido social de determinados barrios (Smith, 2012; Sorando y Ar-
dura, 2016). Si Madden y Marcuse (2018: 73) recuerdan que los pro-
blemas de la vivienda «no son resultado de la avaricia o de la falta de
honestidad, sino consecuencia de la logica estructural del sistema
habitacional actual», no cabe duda de que los fondos de inversion
son buenos embajadores de esa logica.

Por este motivo, su estrategia también ha motivado una crecien-
te respuesta ciudadana, con diferentes movimientos sociales que
reivindican el freno a los desahucios cuando no existe alternativa
habitacional, o el establecimiento por ley de controles a la subida
de los alquileres, como la PAH, el Sindicato de Inquilinos o, desde
2018, la Plataforma contra los Fondos Buitre. La presentacion por
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la PAH de una denuncia ante la Audiencia Nacional, en diciembre de
2018, contra el fondo Blackstone por «acaparamiento» de viviendas
y «elevacion enganosa del precio de las cosas» viene a ser sinto-
matica de las nuevas manifestaciones que hoy adopta el tradicional
conflicto entre el derecho a la ciudad y un mercado libre donde los
poderosos imponen sus condiciones, con escasas limitaciones a su
actuacion.

Al mismo tiempo, no es preciso mantener ningin afan naciona-
lista para senalar el riesgo que supone esta venta de una parte signi-
ficativa del sector inmobiliario, incluidos algunos de sus principales
actores, a un capital financiero al que puede calificarse como néma-
da, que invierte con la misma rapidez que desinvierte en cualquier
territorio, guiado tan solo por la mayor o menor rentabilidad que
espera obtenerse en uno u otro, sin el menor compromiso con el
lugar, sus instituciones y su poblacion. La experiencia del proceso
de desnacionalizacion de muchas grandes empresas industriales
—publicas y privadas— desde los afios ochenta del pasado siglo, con
la fuerte dependencia que ello ha supuesto para ciudades y regiones
respecto a las decisiones de deslocalizacion tomadas sin la menor
capacidad de control local, que han ayudado a su progresiva desin-
dustrializacion, deberia favorecer, al menos, una reflexiéon colectiva
sobre las consecuencias futuras del actual proceso de rearticulacién
del inmobiliario. Las SOCIMI son otra pieza fundamental de este, ne-
cesaria para completar el rompecabezas que subyace a algunas de
las complejidades y contradicciones que definen este tiempo en las
areas urbanas.

5.4.SOCIMI: alquiler con desgravacion...
para el arrendador

Como otras muchas innovaciones en el ambito financiero, las so-
ciedades o fideicomisos de inversion inmobiliaria, conocidas como
REIT por sus siglas en inglés (Real Estate Investment Trusts) sur-
gieron en Estados Unidos en los afios sesenta del pasado siglo. El
modelo se ha difundido hasta el momento a 39 paises, de los que tan
solo 5, con sistemas financieros dominados por los mercados (y no
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por la banca) y con fuerte penetracion de la ideologia neoliberal, lo
adoptaron antes de 1980 (Estados Unidos, Australia, Nueva Zelan-
da, Paises Bajos y Taiwan), mientras son 10 los que lo han hecho en
la Gltima década, entre ellos Espafia (NAREIT, 2019).

Se trata de sociedades an6nimas que cotizan en Bolsa, especia-
lizadas en captar capital procedente de diversos tipos de inversores
para dirigirlo hacia la actividad inmobiliaria y gestionarlo de modo
profesional, con especial atencion al alquiler. Las REIT adquieren
inmuebles, por lo general a grandes propietarios (empresas, bancos,
promotoras, fondos de inversion...), y gestionan ese patrimonio,
tanto empresarial (oficinas, locales y centros comerciales, hoteles,
naves industriales y logisticas...) como residencial (viviendas), para
obtener rentas anuales que reparten entre sus inversores en forma
de dividendos. Cuentan, ademas, con una fiscalidad favorable, lo
que ha actuado como atractivo esencial para muchos propietarios
de grandes fortunas —ademas de fondos de pensiones, de inversion,
aseguradoras, etc.—, que han reorientado hacia ellas el dinero guar-
dado en otros vehiculos financieros bonificados como las SICAV.

Las REIT, aqui conocidas como Sociedades Anonimas Cotizadas
de Inversion en el Mercado Inmobiliario (SOCIMI), se aprobaron en
Espaia con la Ley 11/2009, de 26 de octubre, en plena recesién, im-
portando un modelo que pretendia reactivar el mercado del alquiler
tras la profunda crisis hipotecaria padecida, incorporando al mismo
tiempo a este negocio a pequefios inversores, pero el experimento
no tuvo inicialmente ningtn éxito.

Solo en 2012, cuando el Gobierno conservador impulsé una re-
forma del marco normativo que modificé de forma sustancial las
condiciones de rentabilidad para los inversores y los propietarios de
inmuebles que quisieran convertirse en SOCIMI, estas iniciaron un
crecimiento que se ha acelerado con el paso de los afios. Estas con-
diciones, que las hacen ahora tan atractivas para el capital, pueden
resumirse en las siguientes (Vives-Mir6 y Rullan, 2014; Segurado,
2018-2019):

« El capital minimo exigido para su constitucién es de tan

solo cinco millones de euros y deben contar con al menos
un inmueble, lo que explica el minifundismo que caracte-
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riza la estructura del sector, en contraste con unas pocas
grandes sociedades que dominan los principales mercados.

e De su cartera de inmuebles —mayoritariamente empre-
sariales en sus inicios y, cada vez mas, residenciales— al
menos un 80 % debe dedicarse al alquiler, del que deben
proceder también un minimo del 80 % de sus ingresos, lo
que ha favorecido ampliar y profesionalizar este mercado,
ademas de afectar de forma significativa a la evolucion de
los precios.

« Estos inmuebles deben permanecer en su cartera al menos
tres anos para poder acceder a los beneficios fiscales de
una SOCIMI, pero transcurrido ese tiempo pueden venderse
para asi mantener su capital en circulacion.

« El rasgo diferencial y principal gancho de las SOCIMI es su
fiscalidad, al quedar exentas del pago en el impuesto de so-
ciedades y contar, ademas, con una bonificaciéon del 95 %
en el impuesto sobre transmisiones patrimoniales y actos
juridicos documentados, importantes en la constitucion de
la sociedad o en las ampliaciones de capital.

» Estan obligadas a repartir el 80 % de sus beneficios anua-
les en forma de dividendos a sus accionistas, asi como el
50 % de las plusvalias obtenidas por la venta de activos y el
100 % de los dividendos recibidos por su participaciéon en
otras SOCIMI, lo que asegura una rentabilidad inmediata a
los inversores, por la que si pagan impuestos.

El impacto de una normativa pensada para atraer grandes bolsas
de dinero al combinar ingresos y desgravaciones, en un contexto de
recuperacion econémica asimétrica y reactivacion inmobiliaria des-
de 2013, no se ha hecho esperar, justificando un crecimiento en el
numero y patrimonio de las SOCIMI que puede calificarse de espec-
tacular (tabla 5.3). Tras el cambio de normativa en 2012, al afio si-
guiente se registraron las dos primeras (Entrecampos Cuatro, Renta
y Patrimonio), con un valor de mercado ligeramente superior a los
120 millones de euros. En los seis afios siguientes, estas cifras se
han multiplicado hasta alcanzar las 72 SOCIMI a mediados de 2019,
con una capitalizacion bursatil cifrada en 23.649 millones de euros,
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alcanzando un beneficio conjunto de 4.700 millones de euros solo
en los ejercicios correspondientes a 2017y 2018.

De ese total, las dos de mayor tamano cotizan en el Ibex 35
(Merlin Properties y Colonial), otras tres lo hacen en el mercado
continuo (Hispania, Lar Espafia Real Estate, Arima Real Estate) y el
resto en el mercado alternativo bursatil (MAB), orientado a empre-
sas de reducido tamafio que buscan expandirse obteniendo capital
en los mercados de valores. Esto sitia a Espafia como segundo pais
del mundo con mas SOCIMI, solo tras Estados Unidos, si bien esa
posicion pasa a ser la décima al considerar su nivel de capitalizacion
(Aranda, 2019).

TABLA 5.3
Evolucion del mercado SOCIMI (2012-2019)

N , Valor de los activos
Afio Nuimero de SOCIMI K

(millones de euros)
2012 0 o)
2013 2 122
2014 6 2.327
2015 14 8.597
2016 31 10.950
2017 49 20.675
2018 65 22.545
2019 72 23.649

(*) Primer trimestre.
Fuente: Banco de Espafia y Mercado Alternativo Bursatil (MAB).

Este hecho apunta otro rasgo caracteristico de la estructura del sec-
tor como es su fuerte concentracion, con una reducida élite de gran-
des sociedades que controlan lo esencial del mercado (tabla 5.4),
junto a un elevado ntimero de sociedades muy pequenas, propiedad
en su mayoria de uno o unos pocos accionistas y con una oferta
de inmuebles muy reducida (nueve de ellas solo cuentan con uno).
El control por entidades financieras de las mayores SOCIMI resulta
mas que evidente: Merlin Properties tiene como principal accionista
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al Banco Santander; Colonial al fondo soberano de Qatar; GMP Pro-
perties al fondo soberano de Singapur; Hispania, Testa y Albirana
son propiedad de Blackstone; Zambal Spain esta controlada por el
fondo 1BA Capital Partners; Témpore Properties es la SOCIMI de la
SAREB, etc.

TABLA 5.4
Principales SOCIMI cotizadas en 2019

Cotizacion bursatil
Rango Nombre de la SOCIMI R % total

(millones de euros)
1 Merlin Properties 5.392,06 228
2 Colonial 4.611,14 19,5
3 General de Galerias Comerciales 2.782,00 11,8
4 Hispania 1.944,31 8,2
5 GMP Properties 1.070,95 4,5
6 Testa Residencial 846,52 3,6
7 Zambal Spain 762,28 3,2
8 Castellana Properties 477,93 2,0
9 Vivenio Residencial 335,15 1,4
10 Albirana Properties 324,27 1,4
11 Témpore Properties 305,93 1,3
12 Atom Hoteles 260,79 1,1
Total 19.114,13 80,8

Fuente: Mercado Alternativo Bursatil (MAB) e Idealista.

Muestra también de esta dualidad es que 31 de las SOCIMI cotizadas
en el primer trimestre de 2019 tienen un valor de mercado inferior
a los 50 millones de euros, mientras solo Merlin Properties, Colo-
nial y General de Galerias Comerciales superan el valor de todo el
resto (54,1 %) y, si se incluyen las 12 SOCIMI con una participacion
superior al 1 % del total, el valor de sus activos (19.114,13 millones de
euros) supone cuatro quintas partes de la capitalizacion del sector.
Idénticos contrastes se reflejan en el empleo: al finalizar 2018 las
SOCIMI en su conjunto tan solo sumaban 929 puestos de trabajo, de
los que Merlin y Colonial suponian 378 (40 % del total), tal como
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exige una gestion profesional del gran nimero de activos inmobi-
liarios que manejan. Por el contrario, son 51 las sociedades que no
superan los cinco empleos, de las que 11 solo cuentan con un traba-
jador y 27 con ninguno, porque incluso descentralizan las tareas de
gestion.

Las SOCIMI surgieron vinculadas al alquiler de inmuebles em-
presariales (oficinas, sobre todo de nivel premium, locales y centros
comerciales, naves industriales y logisticas, hoteles) y las mas im-
portantes contintian especializadas en esta actividad. Pero resulta
muy relevante, como sefal de los tiempos que vivimos en el plano
inmobiliario, que la presencia de las que se especializan en el alqui-
ler de viviendas es predominante entre las de creacion mas reciente.
De este modo, si al finalizar 2015 apenas existian dos con este perfil,
que pasaron a ser cinco en 2016, durante los dos afos siguientes se
constituyeron otras trece, que representaron ya un 40 % del total,
superando ya la veintena en la actualidad.

Esta evolucion tan acelerada se comprende, en definitiva, por
su capacidad para atraer capital de dos procedencias especialmen-
te destacadas. En primer lugar, bastantes grandes fortunas del pais
han creado su propia sociedad o invertido en las existentes sedu-
cidas por su fiscalidad, pero este atractivo inicial se ha reforzado
con el notable encarecimiento de los alquileres y la mejora de los
dividendos obtenidos, en un proceso de retroalimentacion hasta el
momento imparable. Segin informaciones recientes (Vélez, 2019),
cinco de las diez mayores fortunas espanolas estan ya presentes en el
sector SOCIMI y hasta un tercio de las 25 familias con mayor patrimo-
nio, con algunos apellidos destacados entre la plutocracia nacional
(Entrecanales, March, Grifols, Del Pino, Barcel6, Garcia Baquero,
Gallardo, Olivo, Botin, etc.). Al mismo tiempo, tal como ya se ha se-
nialado, un creciente nimero de fondos de inversion han creado sus
propias SOCIMI para gestionar los activos inmobiliarios que poseen y
obtener asi el trato de favor fiscal que, al igual que los anteriores, les
permite tributar a un tipo inferior al de los asalariados.

En resumen, las SOCIMI se han convertido en un buen negocio
para los poderosos y esto explica en parte su éxito, sometido a un
creciente cuestionamiento social y a su consideracién como poten-
cial foco de inestabilidad por la pérdida de recursos para la hacienda
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publica, incluso por el Banco de Espana (Ant6on, 2018). Son, ade-
mas, un actor mas cuya logica de funcionamiento, orientada solo
a generar valor para los accionistas, asi como el elevado volumen
de inmuebles que manejan —junto con los fondos de inversién, de
los que no pueden disociarse—, contribuye al encarecimiento de los
precios, tanto los de alquiler de oficinas y locales comerciales como
los de viviendas. Podria asi afirmarse, parafraseando un conocido
aforismo popular trasplantado al &mbito inmobiliario, que, para
el sector financiero, «del ladrillo se aprovecha todo». Mas alla del
negocio de dar crédito para urbanizar el territorio, construir en él
y permitir la compra de esos inmuebles por familias y empresas a
costa de endeudarlas —que fue el principal mecanismo para la ge-
neracion de plusvalias en el ciclo anterior—, esta ahora también el
de comprar saldos inmobiliarios derivados del proceso de despo-
sesion/depreciacidon provocado por la crisis, volver a venderlos o,
sobre todo, alquilarlos, presionar al alza sobre los precios por su po-
der de mercado y, cerrando el circulo, obtener ademéas importantes
beneficios fiscales al hacerlo.

Pero las numerosas referencias que se hacen en los tltimos anos
a las SOCIMI ignoran por completo sus estrategias espaciales. Una
vez mas, profundizar en esa direccion no solo permitiria dibujar
con més nitidez el mapa de su desigual presencia en el territorio
a partir de los inmuebles de su propiedad que se destinan al al-
quiler, sino que también seria una aportacion util al debate sobre
su verdadera influencia en la subida de precios. Porque el rechazo
de cualquier responsabilidad sobre estas subidas, en particular las
relativas al alquiler de vivienda, que suele acompanar a las decla-
raciones de sus directivos, aludiendo a su escaso peso relativo en el
conjunto de la oferta, tiene sentido cuando se plantea en términos
generales y sin un mapa delante. Pero resulta mucho mas discu-
tible cuando se constata la selectividad espacial de sus decisiones
de compra inmobiliaria y, por tanto, su concentracién en lugares
bastante bien definidos, que es donde su presencia resulta verdade-
ramente destacada y sus exigencias de rentabilidad pueden animar
subidas anuales de precios para sus inmuebles e inducir aumentos
similares en el entorno.
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La practica ausencia de investigacion al respecto a escala inter-
urbana e intraurbana no permite ofrecer por el momento resultados
concluyentes. Pero una simple aproximacion a las pautas de locali-
zacion de los inmuebles en alquiler que son propiedad de la SOCIMI
lider en el segmento empresarial (Merlin Properties) y de la mayor
en el segmento de la vivienda (Testa Residencial) ofrece ya resulta-
dos de interés para contribuir al debate social sobre sus impactos.

Merlin Properties es, con diferencia, la SOCIMI mas importante
que opera en el mercado espafiol, con una cotizaciéon bursatil que
supera ampliamente los 5.000 millones de euros y unos activos in-
mobiliarios valorados en 9.600 millones al finalizar 2018, aflo en el
que generd unos ingresos por rentas de alquiler proximos a 500 mi-
llones de euros brutos. Segtin la propia sociedad, sus activos consis-
ten en 139 edificios de oficinas, 18 centros y 990 locales comerciales,
41 naves logisticas y 4 hoteles, lo que equivale a mas de tres millones
de metros cuadrados.

Si se localizan los inmuebles de oficinas (en su mayoria de categoria
premium) que aparecian en su web (<www.merlinproperties.com>)
a mediados de 2019, algo méas de la mitad se ubican en la ciudad de
Madrid, principalmente a lo largo del paseo de la Castellana y sus
margenes, asi como en su prolongacion hacia el norte y nordeste
(Las Tablas, Campo de las Naciones, entorno del aeropuerto), fren-
te a su practica ausencia en el resto. Si se anaden otros municipios
del rea urbana, su peso relativo supera el 70 % de la oferta total de
Merlin en Espana, pero también en este caso todos los edificios se
concentran en el sector noroeste (Alcobendas, Tres Cantos, Pozuelo
de Alarcon, Las Rozas), el de mayor valoracion econémica, social
y ambiental. Por su parte, el 4rea urbana de Barcelona afiade casi
otra cuarta parte de los inmuebles de oficinas de esta sociedad, aqui
dispuestos a lo largo de la avenida Diagonal y hasta el Distrito 22@
del Poblenou, con algin otro en Sant Cugat del Valles, Cornella y el
Prat de Llobregat, junto al aeropuerto. Mas all4 de estas dos aglo-
meraciones, Merlin apenas oferta un edificio de oficinas en las ciu-
dades de Sevilla, Granada, Zaragoza y Lleida (ademas de Lisboa).

La distribuciéon de sus espacios comerciales y naves logisticas
esta algo menos polarizada, como también lo esté el consumo de la
poblacion, pero vuelve a mostrar lo restringido de su mapa del ne-
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gocio inmobiliario. Mas de un tercio del total vuelve a localizarse en
el area urbana de Madrid, aunque ahora predominan los municipios
del sur y este (Alcorcon, Getafe, Coslada, Meco) sobre la propia capi-
tal y esa proporcion asciende al 58 % de sumarse los del area urbana
de Barcelona. Pero algunas ciudades del Mediterraneo (Valencia,
Malaga, Palma de Mallorca...), junto a otras grandes como Zaragoza,
Bilbao, A Coruna, Murcia, etc., también estan representadas.

Por su parte, también a mediados de 2019 Testa Residencial
muestra en su web (<www.testaresidencial.com>) un total de 145
inmuebles con viviendas en alquiler, de los que de nuevo 47 corres-
ponden a la ciudad de Madrid y otros 17 a municipios de su entorno,
a mucha distancia de Barcelona y otros nucleos de su area urba-
na (I'Hospitalet, Sant Cugat, Sabadell, Granollers, Badalona), que
cuentan con 13 inmuebles, lo que eleva la suma de ambas areas al
53 % del total. Pero en este caso la dispersion espacial es algo mayor,
pues otras ciudades turisticas mediterraneas y canarias, siempre
capitales provinciales (Malaga, Valencia, Palma, Alicante, Almeria,
Las Palmas), parecen ser igualmente atractivas para esta sociedad
y retinen 22 inmuebles, siendo también de destacar los otros 21 con
que cuenta Testa en algunas grandes ciudades interiores (Pamplo-
na, Valladolid, Zaragoza, Sevilla, Lleida) e incluso del litoral atlanti-
co (A Coruna, Vigo, Gijon, Oviedo, San Sebastian), con otros 14 que
se deben contabilizar. La compra de grandes paquetes inmobiliarios
a bancos y la SAREB, fruto de unos desahucios que afectaron a la
préctica totalidad de areas urbanas del pais, ayuda a entender esa
mayor dispersion de la oferta actual por el territorio.

En cualquier caso, si la incidencia efectiva de Testa en el mercado
residencial puede ser discutida mas alla de Madrid, conviene recor-
dar que se trata tan solo de una de las SOCIMI propiedad del fondo
Blackstone, por lo que la suma de sus decisiones coordinadas —jun-
to con las de otros grandes grupos empresariales que han irrum-
pido en el mercado del alquiler y también comparten accionistas y
miembros de sus consejos de administracion— si que puede tener,
sin duda, un impacto significativo. Algo similar puede decirse del
efecto provocado por las compras de vivienda que han tenido lugar
en los ultimos tiempos por parte de compradores extranjeros, pues,
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pese a la atomizacion de sus decisiones, parece que sus comporta-
mientos han seguido pautas bastante bien definidas.

5.5. Ready to move in: la creciente presencia
de compradores extranjeros

A comienzos de 2019, la SAREB puso en marcha una campafia pu-
blicitaria, difundida en una web creada al efecto, que, con el lema
«Spain, ready to move in», iba destinada a potenciales clientes ex-
tranjeros interesados en mudarse al litoral espanol adquiriendo una
vivienda permanente o utilizada como segunda residencia. Para ello
puso en oferta un total de 1.429 viviendas, de las que 661 se loca-
lizaban en la costa de Murcia, otras 192 en la de Alicante y 190 en
la de Castell6n, por 171 en el litoral catalan, repartiéndose los dos
centenares restantes entre Baleares, Canarias, Valencia y Cantabria.
Mas alla de la anécdota, esta campana visibiliz6 la conciencia de
promotores y vendedores sobre la creciente importancia adquirida
por los compradores extranjeros de vivienda como dinamizadores
—muy selectivos en cuanto a sus demandas— del actual mercado de
la vivienda.

La progresiva globalizacién de los mercados inmobiliarios tiene
en esta tendencia una de sus manifestaciones, pues los comprado-
res internacionales de inmuebles son cada vez mas numerosos. Ese
fenémeno resulta particularmente visible en el caso de Europa y asi,
segin List Globally (<https://blog.listglobally.com>), en 2018 se
produjo en esta region del mundo un incremento del 28 % en el nu-
mero de solicitudes de compra respecto al afio anterior que afecta-
ron, sobre todo, a Portugal (20 % del total de ventas), Espafia (16 %)
y Francia (14 %).

En el caso espaiiol, la conversion de amplios sectores del lito-
ral mediterraneo y de las islas en destino turistico de vacaciones o,
cada vez més, en residencia permanente de ciudadanos procedentes
principalmente de otros paises europeos, justifica que la compra de
vivienda por extranjeros sea un fenémeno de cierta importancia en
esas areas desde hace tiempo. No obstante, lo ocurrido en la dltima
década supone un salto cualitativo y cuantitativo, hasta alcanzar un
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peso relativo sin precedentes en las ventas totales de inmuebles que
justifica su inclusiéon como actor destacado en la actual revitaliza-
cion del sector.

Asi, las 57.674 viviendas adquiridas por extranjeros en 2007 re-
presentaron apenas un 7,3 % de las compradas ese afo en el mer-
cado libre. Pese al impacto de la crisis, que también se dejo sentir
inicialmente en este segmento de compradores, en los seis afios si-
guientes fueron 258.562 las viviendas compradas por ciudadanos
de otros paises (promedio de 43.093 por ano), lo que represent6 ya
un 11,2 % del total. Pero desde 2013 y hasta finalizar 2018, esa cifra
ha alcanzado las 436.591 viviendas (87.318 de promedio anual), un
19,4 % de todas las vendidas en Espana, lo que equivale a afirmar
que, en el actual contexto de reactivacion, nada menos que una de
cada cinco viviendas fue adquirida por un comprador extranjero. De
ellas, algo méas de la mitad (223.939) lo fueron por residentes en el
pais y el resto (212.652) por no residentes.

De este modo, si se toman las ventas del ano 2007 como valor
de referencia (2007 = 100), desde esa fecha y hasta la actualidad
las realizadas a ciudadanos espafioles atin no han conseguido recu-
perarse ni de lejos del impacto de la crisis (indice 56,2 en el segun-
do semestre de 2018), con un crecimiento relativamente moderado
en los ultimos anos por las dificultades de acceso que atin aquejan
a una parte importante de los potenciales compradores (fig. 5.7).
En cambio, las cifras correspondientes a extranjeros residentes al-
canzaron de nuevo su valor inicial en el segundo semestre de 2015,
para superarlo desde entonces (indice 139,7), mientras las de no
residentes se recuperaron ya a partir de 2012 y hoy son muy su-
periores a las alcanzadas en el cénit del ciclo inmobiliario anterior
(indice 170,1).

De la informacion ofrecida semestralmente por el Consejo Gene-
ral del Notariado puede obtenerse también una aproximacion a su
reparto territorial, aunque con una desagregacion que no supera las
comunidades auténomas, pero permite al menos detectar tenden-
cias bastante consolidadas. De este modo, las que tienen costa en el
Mediterraneo concentraron tres cuartas partes de las vendidas des-
de 2013 (75,9 %), Canarias algo mas de una décima parte (10,5 %) y
la Comunidad de Madrid un volumen algo inferior (8,4 %), mientras
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la participacion del resto fue apenas testimonial. Por su parte, los
datos del Colegio de Registradores de la Propiedad para el afio 2018
permiten confirmar la importancia del fen6meno, pero también el
interés casi exclusivo de los compradores por las areas turisticas del
litoral mediterraneo y Canarias, con Alicante y Malaga como desti-
nos mas atractivos (fig. 5.8).

FIGURA 5.7
Compra de vivienda libre segiin nacionalidad
(2007-2018) (nimeros indice)
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Fuente: Consejo General del Notariado, Estadistica Notarial.
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FIGURA 5.8
Distribucién provincial de las viviendas compradas
por extranjeros en 2018
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Fuente: <www.idealista.com>. Elaborado con datos del Colegio
de Registradores de la Propiedad.

A esta nitida polarizacidon, que viene a reforzar contrastes que se
repiten de forma terca una y otra vez con cada nuevo indicador ana-
lizado, hay que afiadir también el creciente interés de los inversores
extranjeros por las grandes ciudades, con Madrid y Barcelona en
este caso muy por delante del resto. En ellas se concentran otros
tipos de clientes con perfiles distintos a los de la costa: directivos o
personal técnico de grandes empresas transnacionales que se trasla-
dan —de forma definitiva o temporal— a ellas; inmigrantes con bas-
tantes afios de residencia en el pais, que acceden a la compra de su
vivienda como muestra de arraigo; empresas que adquieren vivien-
das para destinarlas al alquiler turistico, o particulares que lo hacen
como inversion considerada segura y rentable.
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Sin registrar hasta el momento las cifras que presentan otras
grandes metropolis globales, donde los inversores asiaticos, del gol-
fo Pérsico o estadounidenses han provocado una verdadera explo-
sion de sus mercados de viviendas de alta gama, convertidas en un
simple activo mas donde atesorar una parte de su capital, la l6gica
subyacente a la financiarizacién urbana resulta aqui bastante simi-
lar. La novedad que aporta el hecho de que, en Madrid, en 2018, el
mayor nimero de compradores extranjeros —tanto entre los resi-
dentes como, sobre todo, entre los no residentes— sean de proceden-
cia china parece apuntar en esa direccion, al superar la tradicional
primacia de los inversores latinoamericanos.

No obstante, si se considera la cifra total de ventas en estos afios
para el conjunto del territorio espafiol, los britdnicos son, con di-
ferencia, los mas numerosos (17 % del total), seguidos a bastante
distancia por los de nacionalidad francesa (9 %) y alemana (8 %),
siendo también destacadas las realizadas a inmigrantes residentes
de Rumania (6 %), China (5 %) o Marruecos (4 %). Resulta significa-
tivo constatar que los extranjeros no residentes compraron propie-
dades con un precio medio por metro cuadrado superior en un 45 %
al de las adquiridas por espafnoles —que alcanza su nivel maximo
en el caso de los estadounidenses y alemanes—, sin acudir apenas
al mercado hipotecario para realizar esa compra al contar con re-
cursos propios suficientes. Puede recordarse que, para atraer a este
tipo de compradores, incluso se concedi6 la residencia permanente
y hasta la ciudadania a quienes aportasen cierto volumen de inver-
si6n en bienes inmuebles —que la Ley 25/2015, en su articulo 63, fijé
en medio millén de euros— en un flagrante y vergonzante trato de
favor respecto a otros ciudadanos extranjeros sin tantos recursos,
que encuentran graves dificultades para obtener ese permiso de re-
sidencia, pese a contribuir con su trabajo al crecimiento econ6mico
del pais en mucha mayor medida.

Aunque no existe informacion oficial desagregada al respecto,
conviene recordar en este sentido que el sector inmobiliario —en es-
pecial su segmento de viviendas de lujo— ha sido tradicionalmente
también uno de los mas utilizados para blanquear capitales proce-
dentes de la evasion fiscal y la economia delictiva. Asi lo reconocio
la Comision Europea, que en 2018 aprob6 una directiva para in-
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tentar un mayor control de esas operaciones en el territorio de la
Union Europea mediante una vigilancia especifica a las promotoras
especializadas en ese mercado de alta gama. Se busc6 asi una iden-
tificacion precisa de los compradores e intermediarios, en especial
los trusts o fideicomisos radicados en paraisos fiscales, bajo los que
se ocultan inversores no identificados que compran suelo, comple-
jos residenciales, hoteles, centros comerciales, edificios de oficinas,
etc., que revenden luego dentro del mercado legal.

No obstante, parece que la informacion oficial al respecto peca
también de escasa transparencia, pese a las memorias anuales pu-
blicadas por el Servicio Ejecutivo de la Comision de Prevencion del
Blanqueo de Capitales e Infracciones Monetarias (SEPBLAC), que no
recogen informacion precisa al respecto capaz de alimentar un ana-
lisis minimamente pormenorizado sobre esta cuestion. En cualquier
caso, esto nos recuerda la necesidad de no finalizar esta revision de
los principales actores del actual escenario inmobiliario sin abordar
la accion del Estado, esencial por accion u omision para definir los
rumbos del proceso urbanizador del territorio y afectar de manera
directa a las estrategias de los restantes implicados.

5.6. La accion publica a debate
en el nuevo ciclo inmobiliario

La accion del Estado ha sido, es y sera fundamental en la consolida-
cion del modelo financiero e inmobiliario espafiol, en su evoluciéon
y su crisis, asi como en la construccion de posibles alternativas de
futuro. Aunque a lo largo del capitulo ya se han mencionado algunos
cambios normativos y determinadas politicas que han influido en
el tipo de salida que se ha dado al agotamiento del modelo inmo-
biliario imperante durante méas de una década, resulta conveniente
realizar una recopilacion mas sistematica de esas medidas y de sus
efectos sobre los nuevos rumbos del proceso urbanizador y la pro-
duccion del espacio urbano.

En los afios inmediatamente posteriores al estallido de la crisis,
unas politicas ptblicas lastradas por graves limitaciones presupues-
tarias y cierta desorientacion sobre el rumbo que se debia seguir no
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plantearon de forma explicita y decidida ninguna via para transfor-
mar el modelo financiero e inmobiliario ampliamente dominante en
muchos territorios. Se optd, en cambio, por medidas paliativas de
corto plazo destinadas a generar empleo, como el Plan Espanol para
el Estimulo de la Economia y el Empleo (Plan E), que desde noviem-
bre de 2008 inyect6é mas de 8.000 millones de euros a los gobiernos
locales para la mejora de sus infraestructuras y equipamientos, pero
sin un horizonte a medio plazo, que finalizé con la imposicion de
las politicas de austeridad en la Zona Euro desde mayo de 2010.
En el &mbito de la Administracion central, tampoco se afront6 la
reforma de una Ley Hipotecaria obsoleta, demasiado favorable a los
intereses de la banca, lo que impidi6 promover alternativas viables
al drama de los desahucios, mientras los gobiernos autonémicos no
afrontaron una revision del planeamiento urbanistico que habia po-
sibilitado la burbuja y, por su parte, unos ayuntamientos que vieron
muy mermados sus ingresos y con unas haciendas locales deficita-
rias solo intentaron —en unos casos mas que en otros— llevar a cabo
medidas de urgencia social para paliar algunos de los costes sociales
mas graves provocados por la crisis. Durante méas de un lustro, las
politicas urbanas puestas en practica desde las diferentes adminis-
traciones del Estado multinivel sufrieron, pues, cierta paralisis, en
un contexto de creciente contestacion social que cuestionaba la ca-
pacidad de las politicas convencionales para afrontar la situacion.

Pese a la simplificacion de las multiples respuestas dadas a la cri-
sis, lo que se pretende es contrastar la situacion en esos afos de
incertidumbre con lo ocurrido a partir de 2012, cuando el nuevo
gobierno opt6 de forma decidida por apoyar la reconversion de los
sectores financiero e inmobiliario, con la participacion activa y la
supervision vigilante de la Troika (Comision Europea, Banco Cen-
tral Europeo y Fondo Monetario Internacional), promoviendo un
tipo de respuesta —frente a otras posibles— que supuso afrontar los
graves problemas derivados en buena medida de la desregulaciéon
de esos dos sectores, de acuerdo con la hegemonia de los postulados
neoliberales, con una sobredosis de neoliberalismo que se acentu6
en el caso de algunas comunidades auténomas.

Como afirman Rodriguez Alonso y Espinoza (2017: 54), «cada
uno de los periodos de agitacion econémica va precedido y acom-
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pafiado de una bateria de medidas que fomentan el desarrollo del
sector de la construcciéon». En este sentido, los planes de desarrollo
y la definicion de un nuevo marco legal fueron esenciales para poner
en marcha el primer ciclo inmobiliario en los afios sesenta del pasa-
do siglo; la liberalizacion de los alquileres y la paralela desgravacion
fiscal a la compra de vivienda lo fueron para el segundo, junto a la
entrada de capitales que trajo consigo la incorporacion a la Comu-
nidad Europea; por ultimo, la legislacion que también flexibilizaba
el suelo para convertirlo en urbanizable salvo proteccién explicita,
la bajada de tipos de interés tras la incorporacién a la Zona Euro y la
normativa que regulaba la titulizacion hipotecaria fueron esencia-
les —entre otros factores— para el crecimiento inmobiliario alcan-
zado en el tercer ciclo. Con un argumento similar, también ahora
la accion del Estado ha vuelto a resultar decisiva para generar las
precondiciones necesarias al despliegue de un nuevo ciclo de acu-
mulacidn, similar en su logica a los anteriores, pero diferente en sus
manifestaciones externas.

En primer lugar, frente a la opcién de rentabilizar el dinero pt-
blico aportado por el FROB o con aval del Estado que se habia des-
tinado al rescate financiero para generar un stock de vivienda so-
cial destinada al alquiler con el parque inmobiliario propiedad de la
banca y que fue trasvasado a la SAREB, la creacion de esta sociedad
en noviembre de 2012 gener6 unas condiciones que lo imposibili-
taron, al ser mayoritario en esta el capital aportado por los bancos
y gestionarse en consecuencia con los criterios de una empresa pri-
vada orientada a rentabilizar esos activos toxicos mediante su venta
masiva a bajo precio a fondos de inversién. Ademas, en un ambiente
dominado aiin en ese momento por fuertes restricciones a la conce-
sion de créditos hipotecarios debido al proceso de reestructuracion
y recapitalizacion de los bancos, asi como a las limitaciones plantea-
das por el Banco de Espafia en cumplimiento de los acuerdos inter-
nacionales conocidos como Basilea III, esta apuesta por fomentar el
mercado del alquiler si se concret6 por parte del Gobierno, pero en
un sentido diametralmente opuesto a lo que hubiera supuesto un
plan de fomento del alquiler social.

Por su parte, la ley que permitio la creacion de las SOCIMI en octu-
bre de 2009y, sobre todo, su modificacién en 2012 para atraer hacia
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este tipo de fondos inmobiliarios tanto capital endégeno como exo-
geno mediante beneficios fiscales a los accionistas, si tuvo un efecto
dinamizador sobre el mercado del alquiler, convertido en un nego-
cio suficientemente rentable como para promover el desembarco de
grandes fondos de inversion transnacionales. Como complemento
a esa medida, la nueva Ley de Arrendamientos Urbanos aprobada
el 4 de julio de 2013, publicitada como un conjunto de medidas de
flexibilizacion y fomento del ain débil mercado del alquiler que in-
cluian la reduccioén a tres afios del tiempo minimo de duraciéon de
los contratos y la simplificacion de los tramites administrativos para
facilitar el desahucio exprés, ayudo a esa reactivacion, pero a costa
de dar via libre al encarecimiento de los precios y aumentar la inse-
guridad para los arrendatarios.

Por ultimo, la Ley del Suelo aprobada en 1998, que desvinculo
la delimitacion del suelo urbanizable de las necesidades reales de
crecimiento de los municipios, facilit6 la aprobacién de numerosos
planes generales de ordenacion urbana que proponian crecimientos
exagerados en relacion con la poblacién y el dinamismo econémico
previstos, con la consiguiente sobreoferta de suelo urbanizable que
la Ley del Suelo de 2007, aprobada en el inicio de la gran crisis, ape-
nas modifico. La existencia de extensas superficies calificadas en las
periferias urbanas, desarrolladas o sin desarrollar, en muchos casos
propiedad de bancos tras la ejecucion de desahucios por impago a
promotores, se convirti6 en objeto de interés para los nuevos acto-
res del ciclo inmobiliario actual por su bajo precio y la posibilidad
de seguir construyendo en ellas durante los préoximos anos sin la
necesidad de recurrir a nuevo planeamiento.

De este modo, esas ruinas modernas fotografiadas por Schulz-
Dornburg (2013), constituidas por suelos calificados sin urbanizar
o urbanizados y vacios, conjuntos de viviendas a medio construir,
acabadas y sin vender, o desahuciadas y con sus residentes expul-
sados, espacios desconectados y territorios urbanos desarticulados,
se convirtieron en materia prima sobre la que nuevos operadores
financieros e inmobiliarios reiniciaron un proceso que cont6 con el
inestimable apoyo de la accion puablica. Pese a que la deuda sobera-
na espaiola se habia incrementado de forma rapida por cargar con
buena parte de los costes derivados del proceso de financiarizacion
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que habia hinchado la burbuja inmobiliaria, se renunci6 a reorien-
tar el funcionamiento de los bancos y los inmuebles rescatados para
promover un cambio significativo en un modelo que se habia de-
mostrado insostenible. Al mismo tiempo, se busco atraer capital y
generar un ambiente propicio a los inversores para que estos reac-
tivasen el sector inmobiliario y, de modo particular, un mercado de
alquiler hasta entonces débil, primando sus intereses mercantiles
especificos frente a las necesidades de muchos ciudadanos.

Se apost6 asi, de modo méas o menos consciente, por una reac-
tivacion que nada tiene que ver con la resiliencia urbana, que no
solo se entiende como una estrategia para recuperarse de una crisis
mediante una mejora de los indicadores econémicos, sino también
como una renovacion que evite repetir experiencias negativas del
pasado que provocaron la crisis y favorezca un progreso hacia ciu-
dades més equilibradas, justas y sostenibles. Las contradicciones
derivadas de esta forma de reactivacion han alimentado una res-
puesta social creciente en forma de movimientos ciudadanos que
toman como bandera de sus reivindicaciones el rechazo a las prin-
cipales manifestaciones del nuevo modelo inmobiliario y financiero.
Aunque de forma dubitativa, esta movilizacién ha provocado una
respuesta politica que en el dltimo afio ha comenzado a modificar
algunos aspectos de este marco normativo, por lo que cabe hacer
una simple enumeracién de algunas de estas medidas directamente
relacionadas con la tematica aqui abordada, cuyo verdadero impac-
to est4 atin por comprobar.

En materia de desahucios, la iniciativa legislativa popular, puesta
en marcha por la movilizaciéon ciudadana y presentada en el Congre-
so de los Diputados en diciembre de 2011, promovi6é una sucesion
de medidas que, sin afectar apenas a la asimétrica relacion entre la
banca y sus deudores, introdujeron algunas novedades. Se iniciaron
con el Decreto Ley 6/2012, de 9 de marzo, sobre medidas urgentes
de proteccion para deudores hipotecarios, que se limit6 a establecer
un codigo de buenas practicas para la banca destinadas a permitir
la reestructuracion de la deuda y ampliar el plazo de amortizacion,
de aplicacion voluntaria por las entidades. A esta siguieron otras
acciones similares en noviembre de ese afio y mayo de 2013, que
mantuvieron ese caracter paliativo y circunscrito a determinados
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colectivos en riesgo de exclusion, finalizando con la Ley de Segunda
Oportunidad, aprobada en julio de 2015, que permitié a personas
afectadas por una situaciéon especialmente desfavorable zanjar su
deuda con el banco mediante la dacién en pago del inmueble, algo
que siempre habia sido posible para las promotoras inmobiliarias,
si bien exigia el previo acuerdo con los bancos.

Esta lucha ciudadana, que ha tenido a la PAH y otros colectivos
movilizados por el derecho a la vivienda como principales protago-
nistas, se ha trasladado al plano judicial en los tultimos afnos, cuando
varias audiencias provinciales decidieron suspender las ejecuciones
hipotecarias en marcha a la espera de que el Tribunal de Justicia
de la Union Europea (TJUE) se pronunciase sobre la legalidad de
las clausulas suelo y de vencimiento anticipado de los contratos. Si
la primera permite a los bancos mantener un determinado tipo de
interés, aunque baje el Euribor de referencia, la segunda les permite
exigir el pago total de la deuda pendiente de la hipoteca de un solo
plazo si hay impago, lo que acelera los desahucios. La sentencia del
TJUE en diciembre de 2016 oblig6 a devolver los intereses indebida-
mente cobrados por la primera causa y la de marzo de 2019 descali-
fica el vencimiento anticipado, aunque el Tribunal Supremo espaol
parece resistirse a su traslado por afectar de forma negativa a los in-
tereses bancarios (Missé, 2019). El pentltimo eslabon de esta larga
cadena ha sido la aprobacion, en junio de 2019, de una Ley Regula-
dora de los Contratos de Crédito Inmobiliario, o ley hipotecaria, que
traslada a la banca los gastos de gestoria, notaria y registro, elimina
las clausulas suelo y los intereses de demora y amplia los meses de
impago antes de iniciar una ejecuciéon hipotecaria. El altimo, por
ahora, sera la sentencia del TJUE prevista para septiembre de 2019
sobre la legalidad del indice de Referencia de Préstamos Hipoteca-
rios (IRPH), comercializado desde 2008 por algunas entidades como
alternativa al Euribor —entonces en ascenso—, que podria suponer la
devolucién de hasta 16.500 millones de euros por los grandes ban-
cos que lo pusieron en marcha.

Por su parte, el Real Decreto Ley 7/2019, de 1 de marzo, sobre
medidas urgentes en materia de vivienda y alquiler, aprobado tam-
bién por el nuevo Gobierno socialista, ha modificado la normativa
sobre arrendamientos urbanos de 2013 para aumentar la estabilidad
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de los contratos, sin limitar la escalada de los precios. Su duraciéon
minima pasa de tres a cinco afios (siete si el arrendador es una em-
presa), se limita la subida anual de contratos en vigor al IPC, pero no
se incluye su renovacion automaética salvo necesidad de ocupaciéon
por el propietario ni el freno al desahucio cuando no hay alternativa
habitacional para el inquilino.

Sila nueva ley hipotecaria provoco la resistencia de la banca, que
amenaza con dificultar y encarecer las hipotecas, la nueva norma-
tiva de arrendamientos hizo lo propio con los fondos de inversion
y las SOCIMI, que plantean una posible retirada de inversiones. Se
demuestra asi, en definitiva, que el territorio es una construccién
social y, como tal, un campo de fuerzas donde pugnan intereses di-
versos, que buscan materializar en él sus objetivos. La produccién
del espacio urbano, con el claster inmobiliario en su centro, es bue-
na muestra de ello y asi seguira siendo, por lo que més alla de in-
tentar analizar y comprender los procesos pasados y presentes, una
sociedad activa debera organizarse para participar y responsabili-
zarse del futuro de sus ciudades y su territorio. El altimo capitulo,
forzosamente breve, se ha escrito con la intencién de aportar algu-
nas opiniones y propuestas a esta tarea colectiva.
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6 A modo de epilogo:
un balance del nuevo ciclo
y algunas propuestas

El derecho a tener derechos queda, de hecho, sometido a la he-
gemonia del mercado, con el riesgo progresivo de eliminar cual-
quier forma de respeto por la persona. Transformando a los
hombres en mercancias y dinero, este perverso mecanismo eco-
noémico ha dado vida a un monstruo, sin patria y sin piedad, que
acabara negando también a las futuras generaciones toda forma
de esperanza (Nuccio Ordine: La utilidad de lo inttil, 2013).

En su ensayo sobre las graves consecuencias de la crisis econdémica
en Grecia, el escritor Petros Markaris afirmaba que «para un autor
siempre es arriesgado ocuparse de temas de actualidad cuya evolu-
cion todavia no ha concluido» (Markaris, 2012: 8) y algo similar po-
dria decirse en el caso de este libro, que ha pretendido abordar una
cuestion que no ha dejado de ser protagonista destacada en muchos
territorios desde hace tiempo. De esta manera, subirse a un tren en
marcha que aan esté lejos de haberse detenido, tal como ocurre con
la actual reactivacion de la actividad y del mercado inmobiliario, su-
pone un reto y, sin duda, varios riesgos.

Por un lado, el reto de analizar con una perspectiva atin limitada
lo que acontece en nuestras ciudades y vuelve de nuevo a transfor-
marlas, al tiempo que genera conflictos y resistencias ciudadanas de
las que periédicamente se hacen eco los medios de comunicacion
y que también se han incorporado al debate politico. Por otro, el
riesgo de que todo proceso dindmico puede cambiar de rumbo para
acentuar, atenuar o modificar sus tendencias actuales, dejando asi
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obsoletos en poco tiempo diagnodsticos como los aqui realizados, lo
que convierte en provisional cualquier intento de establecer con-
clusiones que ahora pueda hacerse. También el riesgo de no poder
tomar la suficiente distancia analitica y emocional con lo que ocu-
rre a nuestro alrededor como para lograr, no la ingenua objetividad
aséptica que a veces se pretende para una investigacion social en
la que somos —inevitablemente— parte de lo investigado, pero si el
suficiente rigor en la seleccion de los indicadores mas adecuados,
la busqueda de informacién actualizada procedente de fuentes muy
diversas y la interpretacion de las claves que subyacen a los procesos
€N Curso, sin caer en apriorismos excesivos.

Con ese punto de partida, este capitulo final se estructura en cua-
tro apartados que comienzan con un resumen muy selectivo de los
principales aspectos analizados a lo largo de la obra, para enumerar-
los, describirlos e interpretarlos a la luz del contexto teorico elegido,
y contintian con un segundo epigrafe, que presta especial atencion
ala logica y los actores financieros por considerarlos estratégicos en
esta fase de evolucion del capitalismo, también en Espafia. A con-
tinuacion, se realiza una valoracién —forzosamente subjetiva— de
las tendencias que hoy parecen imponerse y sus impactos desde la
perspectiva econémica, social y territorial, con una particular aten-
cion a las tensiones que provocan en el interior de muchas areas
urbanas. Por ltimo, no puede finalizarse un trabajo de este tipo
sin abordar, siquiera con brevedad, una reflexiéon sobre posibles al-
ternativas para un proceso que tiene una dimensién multiescalar,
por lo que las propuestas para su transformaciéon deberan adoptar
también esa perspectiva.

6.1. La reactivacion actual del sector inmobiliario
en Espaia: tendencias, razones y contrastes

Una vez recorrido el itinerario que se propuso al inicio del libro, es
momento de volver sobre los pasos dados para recordar que, ante
todo, aqui se ha intentado dar respuesta a las preguntas basicas que
debiera abordar toda investigacidon en ciencias sociales: qué, por
qué, por quiény para qué, sin olvidar la cuestion del donde, esencial
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en los estudios territoriales, y la del qué hacer, que exige incorporar
un componente propositivo. Es decir, en este caso y en primer lu-
gar identificar qué caracteriza la evolucion reciente de la actividad
y los mercados inmobiliarios en el conjunto de Espana, asi como el
desigual comportamiento de los territorios, con especial atencion a
las areas urbanas. En segundo lugar, cuéles pueden ser los principa-
les factores explicativos de esa evolucion, con un particular interés
por identificar las claves financieras, tanto de la situaciéon presente
como de lo ocurrido en décadas anteriores. Pero, junto a esa identi-
ficacion de factores en buena medida impersonales, también se ha
procurado analizar con cierta precision las estrategias aplicadas por
los actores que han protagonizado las sucesivas fases de expansion
y declive, sus intereses subyacentes y la forma de materializarlos,
asi como las relaciones entre los miembros de esas coaliciones que
lideran el proceso de financiarizaciéon y consiguiente mercantiliza-
ciéon urbana.

La primera evidencia destacable es que asistimos hoy a una nue-
va fase de expansion de la actividad inmobiliaria en Espana, que
corresponde al inicio de un nuevo ciclo comparable, al menos en
cuanto a su logica, a otros anteriores. Tras la profunda crisis con
epicentro en los mercados hipotecario e inmobiliario que en 2007
puso fin de forma brusca a los afnos de crecimiento acelerado y crea-
cion de una burbuja de precios, desde 2013 de nuevo se ha invertido
la tendencia y son numerosos los indicadores que asi lo confirman:

» El crecimiento general de la actividad econémica, reflejado
tanto en un aumento del PIB (17,8 % en 2013-2018) como
de la ocupacion (14,2 %), junto a otro bastante mas leve en
el namero de hogares (1,7 %) debido a las dificultades de
emancipacion para los jévenes y el estancamiento demo-
grafico, ha supuesto un contexto favorable a una mayor de-
manda de viviendas e inmuebles empresariales, con reflejo
inmediato en el sector inmobiliario.

« Eneste contexto, la construccion volvié a repuntar con cier-
to brio pese al elevado stock de viviendas vacias heredado
del ciclo anterior. De este modo, si las finalizadas en 2018
aumentaron en un 37 % las de 2013, las viviendas iniciadas
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lo hicieron hasta un 153 %, cifras coherentes con el paralelo
aumento de la inversidon inmobiliaria (44 %), los visados de
obra nueva concedidos (100 %) o la produccién y el empleo
en el sector de la construcciéon (32 %), en contraste con la
reduccion de las viviendas que cuentan con algun tipo de
proteccion oficial en un 70 %, lo que acenttia una tendencia
de largo plazo més ligada a la gestion neoliberal de la ciu-
dad que al contexto econémico.

La reactivacion del mercado inmobiliario ha sido aun
mas evidente, con un incremento superior al 93 % en las
transacciones de vivienda libre en los cinco tltimos anos,
volviéndose a superar de nuevo el medio millon de ventas
(581.793 en 2018), con un neto predominio de las vivien-
das de segunda mano (87 % del total), propiedad de parti-
culares o de bancos, sobre las de obra nueva. Se ha vuelto
asi, desde 2015, a la situacién caracteristica de las fases
de crecimiento inmobiliario, en las que las viviendas cuya
construccién se inicia cada afio superan en numero a las
ventas de vivienda nueva.

Pero es, sobre todo, al considerar la recuperacion de los
precios cuando resurge el debate entre quienes la valoran
de forma positiva, como senal de reactivacion econémica,
quienes vuelven a vincularla con la escasez de suelo y la
insuficiente oferta de inmuebles y quienes, por el contrario,
ven en ella la amenaza de una nueva burbuja especulativa
y demandan una mayor regulacion que ponga coto a los
excesos. Pese a que la diversidad de fuentes y la heteroge-
neidad de sus datos dificultan una estimacién precisa, tan-
to las estadisticas del Ministerio de Fomento elaboradas a
partir de las tasaciones realizadas por empresas especiali-
zadas como el indice calculado por el INE sobre viviendas
escrituradas en las notarias no dejan lugar a dudas sobre
esa revalorizacion. Segin la primera de estas fuentes, se li-
mit6 a poco mas del 8 % desde 2013, pero alcanz6 un 25 %
segun la segunda, en contraste con un incremento de los
salarios apenas superior al 2 %, lo que eleva de forma no-
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table el esfuerzo necesario para adquirir una vivienda por
buena parte de la poblacion.

« El medio tradicional para acceder a esa vivienda por la ma-
yoria de los ciudadanos fue la firma de un crédito hipoteca-
rio con un banco o caja de ahorros. Tras el intenso proceso
de reestructuracion y rescate bancario, debido a su exce-
siva exposicion al riesgo inmobiliario y pagado en buena
medida con dinero publico o avalado por el Estado, al que
sigui6 un periodo de recapitalizacion y restriccion del cré-
dito por parte de las entidades, este ha vuelto a fluir en el
nuevo contexto econémico expansivo y gracias a la liquidez
que proporciona la politica del Banco Central Europeo. De
este modo, las 345.186 hipotecas constituidas sobre vivien-
das en 2018 supusieron un aumento del 73 % respecto a
las de 2013 y su importe (42.709 millones de euros) lo hizo
hasta un 114 %, lo que significa que la banca ha vuelto a
interesarse por este negocio.

Pero si los simples datos parecen mostrar que se ha iniciado un pro-
ceso que reproduce tendencias bien conocidas, tan solo mirar atras
ayuda, en ocasiones, a ver con claridad lo que tenemos delante. Por
ello es necesario revisar algunos de los rasgos que definieron el ciclo
inmobiliario anterior, para comprobar asi la existencia de diferen-
cias sustanciales con el actual.

En términos cuantitativos, las cifras actuales de produccion si-
guen estando muy lejos de las alcanzadas en el momento culminan-
te del ciclo inmobiliario precedente. Las 74.004 viviendas inicia-
das en 2017 aun representan poco més de una décima parte de las
664.923 correspondientes a 2007, mientras las 59.377 terminadas
en 2018 suponen una proporcion similar respecto a las 579.665 de
ese mismo afo de referencia.

En el caso de la compraventa de viviendas, la caida asociada a la
crisis no result6 tan acusada y tampoco lo ha sido la recuperacion
reciente, por lo que las transacciones realizadas en 2018 resultan
solo un 30 % inferiores a las 836.878 del ano 2007. Algo similar
puede decirse sobre los precios de la vivienda libre, pues, pese a su
repunte en los ultimos afios, los 1.618,8 euros por metro cuadrado de
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promedio en 2018 adn se sitian un 21 % por debajo de los 2.056,4
alcanzados en 2007 si se considera el valor de tasaciéon y hasta un
30 % en el caso del indice elaborado por el INE.

Diferencias también sustanciales respecto al pasado reciente se
aprecian respecto al crédito hipotecario. Primero, porque su volu-
men en 2018 tan solo representa una cuarta parte con relacion a
los 1,3 millones de hipotecas constituidas en 2007 y esa proporcion
es incluso algo inferior (22,7 %) en cuanto al importe concedido.
Después, porque el volumen de ese nuevo crédito ain no alcanza
el valor de las amortizaciones anuales de las hipotecas constituidas
con anterioridad, por lo que el saldo vivo del crédito hipotecario atin
no devuelto contintia su lento retroceso, pese a que supone cerca de
medio billon de euros. Finalmente, porque la intensidad hipotecaria
en este nuevo ciclo (59,3 hipotecas por cada cien transacciones de
vivienda realizadas en 2018) no llega a la mitad de la existente en
2007, lo que significa que entre los nuevos compradores son bas-
tantes los que no necesitan acudir al crédito, y ello dirige la atencién
hacia la especial importancia de los nuevos actores financieros en el
actual mercado inmobiliario.

Pero el componente mas novedoso respecto al ciclo inmobilia-
rio anterior es la reciente expansiéon del mercado de alquiler resi-
dencial, que eleva al 17 % su proporcion como forma de acceso a la
vivienda (13 % en 2007). Las dificultades para la compra que la pre-
cariedad y los bajos salarios suponen para muchos, junto a mayores
exigencias en la concesion de créditos hipotecarios por parte de los
bancos, asi como la difusién entre una parte de los jévenes de una
cultura que valora la movilidad laboral y residencial, se han combi-
nado en el impulso de esta demanda. Pero también hay que consi-
derar el aumento de la oferta que ha supuesto el marco normativo
sobre arrendamientos aprobado en 2013 y, mas aun, la irrupcion
de los inversores institucionales en este mercado, con los fondos de
inversion y las SOCIMI como protagonistas destacados.

El arrendamiento gana asi terreno como forma de extraccion de
plusvalias en este nuevo contexto, pues ese aumento de las vivien-
das disponibles se acompana de fuertes incrementos en los precios.
Los datos manejados —a falta de informacion oficial- senalan que
este encarecimiento se hizo ya visible en 2015, para alcanzar una
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tasa promedio cercana al 39 % en los tres afios siguientes, lo que
permite hablar de una burbuja del alquiler, y también ha incremen-
tado los lanzamientos por impago de la renta, que en 2018 dupli-
can los producidos por ejecucion hipotecaria. En una tendencia que
algunos consideran transitoria, a la espera de mejores condiciones
para que se reactive aiin mas la venta de viviendas, y otros identifi-
can como mas persistente en el tiempo, el alquiler se convierte aho-
ra en principal exponente de esa alienacion residencial que provoca
una creciente inseguridad y alimenta la vulnerabilidad de amplios
grupos sociales, sobre todo en las grandes areas urbanas.

Puede interpretarse, por tanto, que lo ocurrido en el dltimo cuar-
to de siglo corresponde a un movimiento recurrente, de caracter
ciclico, con una primera fase de expansion en la que se acentu6 el
crecimiento de la actividad inmobiliaria y se intensificaron los pro-
cesos de urbanizacion del territorio, al tiempo que se producia una
revalorizacion de esos activos de caracter especulativo. A esta le si-
guio otra fase recesiva, caracterizada por la practica detencion de la
actividad, la desposesiéon de amplios sectores de la poblacién y una
devaluacion del suelo y lo construido sobre él. Pero sobre las cenizas
del ciclo inmobiliario anterior, ahora se reactiva un proceso de acu-
mulacién de capital asociado al inicio de un nuevo ciclo que, si bien
mantiene algunos rasgos comunes con lo ya conocido, muestra tam-
bién manifestaciones muy diferentes en otros aspectos que limitan
el sentido de un debate que a veces pretende valorar el ciclo actual
con criterios del pasado.

La creciente escasez de informacion estadistica que se padece a
medida que se utilizan unidades espaciales de menor dimension di-
ficulta obtener una perspectiva territorial pormenorizada del des-
igual impacto de este nuevo ciclo en las 4reas urbanas. Se necesitan
aun muchos estudios monograficos sobre lugares concretos para los
que pueda contarse con datos cuantitativos y cualitativos especifi-
cos. Pero la aproximacion aqui realizada permite confirmar una se-
lectividad espacial aan superior a la de periodos anteriores, con una
fuerte concentracion del dinamismo inmobiliario —y de sus princi-
pales contradicciones— en un limitado niimero de territorios.

Estos contrastes ya fueron evidentes en el ciclo inmobiliario
anterior, contraponiendo los territorios de la burbuja, donde la
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concesion de hipotecas y el consiguiente endeudamiento, la cons-
truccion y compraventa masiva de viviendas, asi como el encareci-
miento de los precios alcanzaron sus mayores cotas, a aquellos otros
donde la expansién de esta economia residencial —-muy dependiente
del trinomio construccion / turismo / servicios al consumo- resul-
t6 menor y maés tardia, si bien el proceso acab6 difundiéndose a la
préactica totalidad del pais.

Los agentes urbanizadores concentraron su actividad en las areas
turisticas del litoral mediterraneo peninsular, las islas, asi como en
ciertas franjas periurbanas de las principales ciudades, con un pre-
dominio de segundas residencias, pero también en las grandes urbes
y sus aglomeraciones metropolitanas, donde la demanda inmobi-
liaria result6 de especial intensidad. Pero no debe olvidarse la in-
fluencia que tuvo el apoyo decidido que también aportaron aquellas
comunidades autébnomas y municipios cuyos gobiernos aprobaron
normas de planeamiento pensadas para promover amplios desarro-
llos urbanisticos, generando asi un ambiente institucional favorable
a la urbanizacién intensiva de su territorio y el consiguiente nego-
cio para los actores implicados, pese a los elevados costes sociales
y ambientales derivados que lo hacian insostenible a largo plazo.
Como contrapunto, algunas areas urbanas de las provincias atlanti-
cas que habian mantenido una economia productiva diversificada,
con mayor presencia de una industria renovada, junto a otras de las
regiones interiores con baja densidad demografica y cierta atonia
econdmica, quedaron hasta cierto punto al margen de la hipertrofia
crediticia e inmobiliaria que contagi6 al resto.

La intensidad alcanzada por este proceso urbanizador y su am-
plia difusion se reflejaron en la intensidad del impacto negativo pa-
decido tras la crisis del modelo inmobiliario y financiero vigente,
cuando el flujo de capital que lo alimentaba se agot6. Pero la pro-
fundidad y gravedad de los procesos de depreciacion y desposesion
social que se derivaron de ello fueron también muy desiguales, en
funcion del grado de vulnerabilidad de los territorios, fruto de su
diferente exposicion al riesgo hipotecario-inmobiliario, la mayor o
menor presencia de poblacion y empresas particularmente fragiles,
asi como la capacidad de respuesta mostrada por los actores locales,
publicos y privados.
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Una crisis con fuertes raices urbanas afectd, sobre todo, a las
grandes ciudades y sus entornos metropolitanos, asi como a las si-
tuadas en las areas turisticas litorales, lo que confirma que el mapa
de esta crisis era el negativo del mapa de la burbuja. En el interior de
las principales aglomeraciones, las ciudades mas golpeadas fueron
aquellas que apostaron en mayor medida por la calificacion de suelo
y la construccion sin medida, mientras los barrios méas vulnerables
fueron aquellos con mayor presencia de grupos sociolaborales de
riesgo: trabajadores poco cualificados, en especial de la construccion,
grupos sociales de baja renta y endeudados, jovenes sin forma-
cion, trabajadoras en servicios al consumo, etc.

La conversion en mercancia que conlleva el sometimiento de un
bien de primera necesidad como la vivienda a la l6gica del merca-
do, mientras se reduce la presencia relativa del parque de vivienda
social ajeno a estos criterios, ha sido creciente desde hace décadasy
ello ha incidido en el desigual dinamismo inmobiliario de los terri-
torios. Pero esta situacion alcanza ahora niveles extremos, pues el
interés de los promotores, los inversores y los compradores se con-
centra en lugares muy concretos, que son también los que registran
las mayores subidas de precios, tanto en el caso de la venta como del
alquiler.

En el caso de la construccion, una cuarta parte de las viviendas
iniciadas desde el final de 2013 se localizaron en la Comunidad de
Madrid y otra décima parte en la provincia de Barcelona, llegando
al 45 % al sumar las de Alicante y Malaga. El contrapunto lo repre-
sentan cinco provincias del interior peninsular donde no se llegb a
iniciar la construccién de un millar de viviendas, en un contexto de
atonia que afecta a los territorios de muy baja densidad y dinamis-
mo, pero también a otros saturados por el crecimiento inmobiliario
anterior y que adn digieren el stock acumulado, tanto en el Medi-
terraneo (Castellon, Tarragona...) como en el entorno madrilefio
(Toledo, Guadalajara). Se confirma asi la doble velocidad del nuevo
proceso urbanizador, con una parte de las areas mas afectadas en su
dia por la burbuja que ahora replican esa estrategia al reactivarse la
demanda y contar atin con suelo disponible para estos desarrollos,
sin plantearse una diversificacion de su economia o un esfuerzo de
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innovacion consistente que permitan mejorar la productividad y la
calidad del empleo generado.

Esa intensificacion del desigual comportamiento territorial se re-
produce en el caso de la compraventa, con un mapa que muestra el
dinamismo del mercado en un archipiélago de lugares que focalizan
la demanda, en medio de un océano de desinterés donde las ventas
son muy escasas. De los 2,7 millones de transacciones registradas,
de nuevo Madrid representa una cuarta parte del total y de nuevo
también las cuatro provincias que le siguen en importancia (Bar-
celona, Alicante, Malaga y Valencia) bastan para alcanzar el 45 %
de las ventas, mientras si se suman las provincias mediterraneas y
las canarias se comprueba que por si solas suponen 1,3 millones de
transacciones, la mitad del total, aunque con sintomas recientes
de saturacion.

La posibilidad de analizar lo ocurrido en los municipios con mas
de 25.000 habitantes permite confirmar la profundidad de esta
asimetria. En un tiempo de globalizacién como el actual, cuando
muchas metropolis densifican sus interrelaciones mientras diso-
cian progresivamente su evolucion de la de su entorno préximo, el
atractivo de las ciudades de Madrid y Barcelona para la compra de
vivienda fue muy superior al del resto, con 264.234 transacciones
entre ambas, equivalentes a una décima parte de las registradas en
todo el territorio espanol. A estas les siguieron otras grandes ciuda-
des (Valencia, Sevilla, Zaragoza, Malaga, Alicante, Palma, Murcia
y Bilbao), con otras 225.531 ventas, junto a municipios turisticos
litorales (Torrevieja, Marbella, Orihuela, Mijas, Estepona...), que
son también los que registraron mayores tasas de crecimiento en el
altimo lustro, junto con algunos municipios metropolitanos barce-
loneses y madrilenos.

Pero cuando la extrema polarizacion espacial asociada a este
nuevo ciclo inmobiliario resulta méas evidente es al considerar la
evolucion de los precios, tanto de venta como de alquiler, donde se
contraponen algunas ciudades y, dentro de ellas, determinados dis-
tritos y barrios que padecen de nuevo fuertes tensiones en sus mer-
cados inmobiliarios, frente a una amplia mayoria de casos donde
los precios permanecen estables o mantienen la lenta caida iniciada
hace unos anos.
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Solo al combinar la influencia que ejerce la distribuciéon de las
demandas de la poblacion, interesada sobre todo en ciertas areas,
con las estrategias de los grandes operadores que concentran sus
acciones alli donde el negocio parece mas seguro y rentable, se com-
prende la logica que guia este proceso. Los precios medios de tasa-
cion a escala provincial ya suponen una aproximacion a estos con-
trastes, pues el valor maximo que registra Gipuzkoa multiplica por
tres veces y media el de Ciudad Real, que es el méas bajo, si bien parte
de estas diferencias son heredadas. Por ello resulta mas expresiva
su evolucion desde 2013, que contrapone el maximo encarecimien-
to registrado en Madrid y Barcelona, ambas con tasas superiores
al 25 %, junto a otras provincias turisticas litorales e insulares que
se sitian a continuacion, frente a la caida en el precio de la vivien-
da que atun afecta a buena parte del territorio, con las provincias
castellanoleonesas de Burgos, Avila, Zamora, Segovia y Soria, que
muestran los descensos méas acusados.

El hecho de que méas de una veintena de municipios con mas de
25.000 habitantes hayan registrado en el ultimo lustro aumentos
de precio superiores al 30 % —e incluso al 50 % en los islefios de
Eivissa y Arona—, por contraste con nada menos que 123 que siguen
mostrando una evolucion negativa, de los que una docena —en su
mayoria antiguos centros industriales y mineros en declive— tuvie-
ron una depreciacion superior al 15 %, es buena muestra de la extre-
ma dualizacion que se esta produciendo. Los procesos especulativos
que afectan a algunos espacios, frente a la escasa demanda solvente
en muchos otros, se hacen mas visibles al aproximar la lente de
observacion.

Pese a no ser esta la escala de analisis apropiada para los ob-
jetivos del libro, el breve anlisis sobre la ciudad de Madrid pone
en evidencia que algunos distritos centrales y septentrionales (Sala-
manca, Chamberi, Chamartin) superan ya los 5.300 euros por metro
cuadrado de promedio y triplican con creces los precios de distritos
periféricos surorientales (Villaverde, Puente de Vallecas). El hecho
de ser también los distritos centrales —los anteriores, junto con Cen-
tro y Arganzuela, claros exponentes de procesos de gentrificacion—
aquellos que han registrado un mayor encarecimiento desde 2013
supone que se acentdan las diferencias entre los valores extremos,
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en una ciudad progresivamente segmentada, partida o dividida, que
el dominio de una logica de mercado sin apenas contrapartidas re-
gulatorias tiende a consolidar.

Finalmente, estas desigualdades se repiten al considerar la evo-
lucidn de los alquileres urbanos si, por ejemplo, se compara la situa-
cion en las capitales de provincia. Los 16,2 euros por metro cuadra-
do de la ciudad de Barcelona al finalizar 2018, o los 15,9 de Madrid,
vuelven a confrontarse con precios medios inferiores a los 5 euros
por metro cuadrado en Jaén, Teruel, Zamora o Caceres, mientras las
mayores subidas también afectaron a las dos principales metrépolis
del pais, si bien otras ciudades como Malaga, Valencia, Santa Cruz
de Tenerife o Palma de Mallorca incluso las superaron, al presentar
tasas por encima del 50 % en tan solo cinco afios. De nuevo en el in-
terior de la ciudad de Madrid, los distritos centrales de Salamanca,
Centro, Chamberi y Retiro, con los alquileres més caros —préximos
a los 20 euros por metro cuadrado—, fueron también los de encare-
cimiento mas rapido —por encima del 40 %—, como exponente de
esa creciente desigualdad que hoy horada la cohesién en las socie-
dades capitalistas y, de modo especial, en sus areas urbanas. Pero,
ademas, se ha constatado que mientras en los distritos donde reside
la poblacion de mayores ingresos el encarecimiento proporcional de
los precios de venta supero6 a los de alquiler, alli donde residen los
que tienen mas dificultades para comprar la situacion se invirtio.

Se confirman asi los efectos de una reactivaciéon inmobiliaria que
hoy acompana la creciente mercantilizaciéon de una vivienda de la
que sus promotores, propietarios o arrendadores intentan extraer
las maximas plusvalias, a costa de provocar nuevas exclusiones en-
tre quienes no pueden acceder a ella y una presion especulativa so-
bre los precios que obliga a un esfuerzo excesivo a muchas familias.
Aunque los datos no son aun concluyentes, parecen apreciarse los
primeros sintomas de que, en aquellos lugares donde el crecimien-
to ha sido mas intenso, como Barcelona o Madrid, esos precios co-
mienzan a tocar techo.

Pero el funcionamiento de unos mercados que tratan la vivienda
como un negocio e ignoran que también se trata de un derecho, con
los efectos que aqui se han sefialado, tiene sus responsables y otro
de los objetivos de este libro ha sido demostrar la responsabilidad
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que corresponde a los actores financieros en el impulso de los ciclos
inmobiliarios de las altimas décadas.

6.2.Financiarizacion y actores financieros
en el desarrollo inmobiliario
y las transformaciones urbanas

Los procesos econdmicos, sociales y espaciales que influyen de
forma decisiva sobre nuestra vida personal y colectiva nunca son
monocausales, por lo que las transformaciones urbanas contempo-
raneas son el resultado de la influencia ejercida por factores y acto-
res multiples (gobiernos y administraciones, propietarios del suelo,
promotoras, constructoras, otras empresas industriales y de servi-
cios, organizaciones sociales, etc.). Pero, entre todos ellos, la tesis
que aqui se ha defendido sefiala la creciente importancia adquiri-
da por la logica y las instituciones financieras en los procesos de
produccién del espacio urbano y en la metamorfosis de la ciudad,
a partir de todo un conjunto de decisiones y acciones estratégicas
cuya influencia es ahora superior a la de cualquier otro momento
del pasado, pese a lo cual no suelen recibir la suficiente atencion en
buena parte de los estudios urbanos.

El proceso de financiarizacion caracteristico del capitalismo ac-
tual representa un modo de acumulacion de capital que concede
especial protagonismo a un sector financiero generador de ingen-
tes cantidades de capital ficticio, tanto mediante la concesion de
crédito —y el consiguiente endeudamiento— a empresas, individuos
o Estados con un escaso soporte de recursos propios gracias a esa
progresiva desregulacion tan grata al neoliberalismo, como median-
te su circulacion acelerada en los mercados de capital en busca de
rendimientos superiores a los obtenidos en la economia real, lo que
conlleva la periédica aparicion de burbujas especulativas y las crisis
subsiguientes. No obstante, el capital financiero acumulado tam-
bién tiene un peso creciente en el conjunto de la economia a través
de su inversion en todo tipo de empresas para controlarlas, reorien-
tar su gestion con objeto de primar el beneficio a corto plazo para
inversores o accionistas y, a menudo, revenderlas al cabo de poco
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tiempo, con los consiguientes procesos de inversion y desinversion
que afectan decisivamente a la economia de los territorios y la vida
de sus habitantes al incrementar la competencia, la incertidumbre
y el riesgo.

Una de las principales manifestaciones de este proceso de finan-
ciarizacion se relaciona con el creciente atractivo que el sector in-
mobiliario ofrece para ese capital ndbmada, siempre en busca de ren-
tabilidades elevadas y, a la vez, seguras. En el plano internacional
esta tendencia resulta incuestionable, al menos desde comienzos
de este siglo, y explica que el volumen de inversion inmobiliaria se
aproximase ya al medio billon de d6lares en 2018, una cifra sin pre-
cedentes y superior en un 30 % a la registrada solo cinco afios antes.
De forma paralela e interrelacionada, los precios de la vivienda en
los sesenta paises analizados por el FMI crecieron un 63 % desde co-
mienzos de siglo y en casi veinte puntos desde 2013, tras el retroceso
provocado por la crisis global que tuvo en el binomio inmobiliario-
financiero su desencadenante.

Mas alla de los factores que en lugares y momentos concretos
animan la demanda inmobiliaria, la teoria del segundo circuito de
acumulacion propuesta por Lefebvre o Harvey es, sin duda, un nece-
sario punto de partida para comprender la légica subyacente a este
proceso. Parece indudable que el dinero es el combustible necesario
para poner en marcha la maquina del crecimiento inmobiliario y la
urbanizacion acelerada del territorio, que hoy cumplen una funciéon
estratégica para absorber —al menos en parte— los excedentes de ca-
pital acumulados, manteniendo elevadas rentabilidades que hacen
posible la viabilidad de un sistema progresivamente fragil.

De este modo, junto a un circuito primario de acumulacion de
capital basado en la produccion, distribuciéon y consumo de todo
tipo de bienes y servicios, que encuentra crecientes dificultades para
mantener las plusvalias exigidas por los inversores, se desarrolla
cada vez con mas fuerza un circuito secundario que encuentra en el
inmobiliario y la construccion de infraestructuras un instrumento
privilegiado y una nueva frontera para mantener la acumulacién de
capital. Si en el pasado reciente esta desviacion de crecientes volu-
menes de capital hacia la produccién del espacio urbano tenia lugar
dentro de las fronteras estatales, protagonizada por las entidades de
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crédito del propio pais, la maduracién del proceso aumenta ahora la
presencia del capital transnacional y de entidades que operan en los
mercados financieros globales, haciendo mas dependientes las di-
namicas urbanas de estrategias y decisiones sobre las que no tienen
apenas control.

La logica financiera, que entiende esta ciudad mercancia como
negocio y la vivienda —o el conjunto de inmuebles— como un activo
mas del que obtener plusvalias mediante su produccion, su venta o
su alquiler, est4 asi en el origen del intenso movimiento urbanizador
que experimento buena parte del territorio espanol desde la dltima
década del siglo pasado, su profunda crisis al agotarse el flujo de ca-
pital que lo alimentaba y los consiguientes procesos de desposesion
que acompaifiaron la recesion, agravados por la injusta politica de
austeridad impuesta por la Comision Europea. Pero las finanzas es-
tan también en los cimientos de la reciente recuperacion de la acti-
vidad inmobiliaria, que ha iniciado un nuevo ciclo de acumulaci6n,
sustentado en parte sobre los despojos del anterior e impulsado por
nuevos actores, en su mayoria también financieros.

Entre esos actores implicados en el proceso urbanizador, bancos
y cajas fueron esenciales para alimentar la masiva produccién in-
mobiliaria de la década prodigiosa mediante los ingentes volimenes
de capital destinados al crédito a promotor y al crédito hipotecario,
convirtiéndose en principales acreedores dentro del bloque finan-
ciero-inmobiliario. En el caso de la banca, el progresivo abandono
de su cartera industrial reorient6 su actividad hacia los mercados
financieros (crédito interbancario, divisas, acciones y bonos, titulos
de deuda, derivados...), pero también hacia el crédito al consumo y,
sobre todo, el crédito inmobiliario, incentivado por la posibilidad
de titulizar una parte de esas deudas y venderlas de inmediato en
los mercados, asi como la facilidad de obtener recursos adicionales
prestados por otras entidades financieras internacionales, amplian-
do asi la cadena de deudas. Por su parte, la apertura del mercado
hipotecario para las cajas de ahorros en todo el territorio espafiol les
permitio crecer, pero también enfrentarse a una fuerte competencia
que incentivo la conversion del crédito inmobiliario en su principal
fuente de negocio y animo la progresiva generalizacion de estrate-
gias hipotecarias de riesgo para captar nuevos clientes.
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Asi pues, tanto vendedores como compradores de inmuebles
fueron actores necesarios del crecimiento inmobiliario, pero este no
habria sido posible sin la decision previa de esas entidades financie-
ras de poner en circulacion el crédito necesario, estableciendo asi
unas relaciones de poder asimétricas que no pueden ser ignoradas
cuando se interpretan las claves de este periodo. La sobrealimenta-
cion financiera de ese proceso urbanizador se hace patente con solo
recordar algunas cifras fundamentales.

El crédito al sector privado en general crecié a una tasa media
interanual del 18 % desde el inicio del siglo hasta 2007, pero el cré-
dito hipotecario lo hizo al 20 % y el concedido a promotores alcanzo
un 30 % de aumento anual, absorbiendo en conjunto buena parte
de los recursos disponibles en detrimento de otros destinos alter-
nativos. Por su parte, el nimero de hipotecas constituidas sobre vi-
viendas desde 1996 a 2007 alcanz6 los 9,4 millones, llegando a 12,8
millones sobre todo tipo de fincas urbanas, con importes totales de
1y 1,5 billones de euros respectivamente. Su consecuencia directa
fue un abultado endeudamiento, que situd el saldo vivo del crédito
hipotecario con garantia inmobiliaria por encima del billén de euros
en el momento culminante del proceso, segin datos del Banco de
Espana.

El aumento de los tipos de interés y las tasas de morosidad acab6
provocando una drastica restriccion del crédito y una depreciacion
de los inmuebles que agravo la situacion de muchas entidades, en
especial unas cajas de ahorros mas expuestas al riesgo inmobiliario.
El resultado fue la sucesién de quiebras que derivo en la desapari-
cion de numerosas entidades, el rescate con dinero publico de otras
y un proceso de concentracion sin precedentes dentro del sector
bancario. Al mismo tiempo, los bancos supervivientes se convirtie-
ron en los mayores propietarios de suelo e inmuebles tras los pro-
cesos de desahucio a promotores y compradores por impago de sus
deudas, materializando asi un trasvase masivo de propiedad hacia
unas entidades financieras obligadas a deshacerse de esos activos
toxicos —sobrevalorados e improductivos— para sanear sus balan-
ces, lo que gener6 una abundante oferta a bajo precio, trasvasada en
parte a la SAREB tras su creaciéon en 2012 (mas de 107.000 activos
inmobiliarios) y rentabilizada méas tarde por otros actores.
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Tras unos afios de casi total paralizacion del mercado hipoteca-
rio ante la necesaria recapitalizacion y reestructuracion de la banca,
desde hace unos afios esta ha vuelto a recuperar su oferta de crédi-
to ante la abundante liquidez que le proporciona la politica expan-
siva del Banco Central Europeo y la mejora del clima econémico,
concentrada de nuevo en los antiguos territorios de la burbuja, con
una especial atraccion por las grandes areas urbanas y sus entor-
nos. Pero su anterior hegemonia como principal impulsor del auge
inmobiliario se ve ahora cuestionada por otros actores que cobran
protagonismo en el nuevo ciclo de acumulacion, vinculados tam-
bién en gran medida a un mundo financiero donde aceleracion en la
circulacion del capital y transnacionalizacion creciente de los flujos
son rasgos caracteristicos.

Sin repetir una enumeracion ya realizada en el capitulo anterior,
entre todos ellos destaca especialmente el desembarco producido a
partir de 2013 por fondos de inversion transnacionales, gestores de
grandes volimenes de capital propiedad de inversores que buscan
rentabilizarlos mediante la compra de diferentes tipos de activos,
entre ellos suelo e inmuebles, acabando asi con la tradicional he-
gemonia del capital de origen espafiol en este sector. Su atraccion
por nuestro territorio se ha fundamentado en la existencia de gran-
des paquetes de suelo e inmuebles a bajo precio que los bancos y la
SAREB deseaban vender, la mejora de las expectativas econémicas
del pais y la existencia de un marco normativo recién aprobado, en
materia de arrendamientos y fiscalidad, favorable a sus intereses.

Su progresivo control del mercado comenzo con la compra de car-
teras inmobiliarias a estos actores mencionados, a veces revendidas
al cabo de poco tiempo para mantener el dinero en circulacion, recu-
perar la inversion y aumentar sus plusvalias. La compra de impor-
tantes promotoras preexistentes, o la creacion de otras nuevas, su-
puso una nueva vuelta de tuerca que ha contribuido a refundar una
actividad en donde diez de las quince mayores empresas estan ya
bajo control de estos fondos. Otra forma de penetracion consistié en
la compra de viviendas sociales a gobiernos deseosos de privatizarlas
sin atender a los derechos de los inquilinos, asi como de inmuebles
de oficinas, comerciales, etc., a grandes empresas que los venden
para capitalizarse. Para completar su dominio del proceso completo
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que supone financiar, promover, comprar y comercializar todo tipo
de inmuebles, algunos fondos han creado sus propias SOCIMI para
gestionar el alquiler de una parte de su parque inmobiliario que, en
el caso de las viviendas, se estimaba en mas de 110.000 al finalizar
2018, localizadas ademas en territorios muy concretos, donde estas
entidades alcanzan un indudable poder de mercado.

Estas altimas, que comenzaron a operar en Espafia en 2012, han
crecido con inusitada rapidez hasta superar ya las setenta gracias
a su atractiva fiscalidad para los inversores y la existencia de una
demanda de alquileres en aumento. Ello ha provocado una marcada
dualidad entre un gran niimero que cuentan con uno o muy pocos
inmuebles y unas cuantas de gran dimension —de nuevo bajo con-
trol de entidades financieras— con capacidad para incidir sobre el
constante aumento de los precios en los tres tltimos anos alli donde
concentran su oferta. Esto vuelve a demostrar los contradictorios
efectos de politicas méas pensadas para atraer capital y reactivar el
negocio inmobiliario que para resolver los problemas de acceso a
una vivienda digna y de reequilibrio territorial frente a la creciente
polarizacion.

En resumen, cuando la produccion del espacio urbano, la orde-
nacion del territorio y el acceso a la vivienda se dejan, en buena me-
dida, en manos de operadores que ven la ciudad como un activo
mas y responden a intereses privados en los que prima el lucro, el
resultado es que la actividad inmobiliaria se concentra alli donde se
espera obtener con mas seguridad los mejores rendimientos, mien-
tras se abandonan o se ignoran otras areas, al tiempo que se pro-
cura también elevar los precios y, con ello, los dividendos para los
inversores hasta donde lo permiten las condiciones de la demanda.
Esta logica aumenta la presion sobre compradores y arrendatarios,
al tiempo que se excluye del acceso a la vivienda a quienes no alcan-
zan a formar parte de esa demanda solvente. Poner asi la ciudad en
venta, mercantilizando de forma progresiva la vida urbana, no pue-
de justificarse aludiendo solo a la codicia de determinados actores,
que responden a la logica de funcionamiento del sistema, sino que
debe vincularse a la ausencia o debilidad de un marco regulatorio
y unas politicas a diferentes escalas que pongan coto a los excesos,
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recuperen la iniciativa ptiblica y den mayor participacion efectiva en
las decisiones a las organizaciones sociales y sus reivindicaciones.

6.3. Un balance provisional del nuevo ciclo inmobiliario

Finalizar un libro de forma 4gil y, al mismo tiempo, eficaz, capaz
a la vez de fijar de forma clara sus ideas centrales y los principales
resultados obtenidos sin caer en reiteraciones excesivas con lo ya
escrito a lo largo de sus paginas es siempre un reto dificil. A ello
se anade el riesgo que supone ofrecer una conclusion valorativa de
un proceso aun en marcha, que no permite disponer de una visiéon
cenital, de caracter panoramico, sobre sus multiples dimensiones y
consecuencias. Pero todo ello no debe impedir un balance, siquiera
provisional, sobre este nuevo ciclo inmobiliario que, de modo in-
evitable, incorpora opiniones subjetivas —aunque fundamentadas
en el analisis realizado en paginas anteriores— siempre sometidas a
discusion y debate.

La reactivacion del sector de la construccion y de los mercados
inmobiliarios, asi como del crédito hipotecario, ha sido saludada
con optimismo por quienes valoran su aportacién a la economia y
al empleo, dado el elevado efecto multiplicador de estas activida-
des sobre otras muchas industriales y de servicios. Tras un largo
periodo de declive por efecto de los excesos acumulados en los afos
previos a que estallase la crisis provocada por estos, la Contabilidad
Nacional de Espafia indica ahora que el valor afiadido bruto con-
junto de la construccion y las actividades inmobiliarias —que era del
15,3 % del PIB en 2008— ha conseguido de nuevo superar esa cifra
(15,6 %) diez anos después, aunque ahora dos tercios de este valor
se generan en las empresas inmobiliarias, cuando en 2008 ello co-
rrespondia a las constructoras.

Los defensores de esta recuperacion —tanto entre los operado-
res implicados como en entornos gubernamentales y determinados
ambientes académicos— suelen valorar también su capacidad para
atraer un volumen creciente de inversion extranjera que capitaliza
los territorios y, desde el lado de la ciudadania, valoran el hecho de
que este aumento en la oferta de inmuebles permita ofrecer un mayor
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namero de viviendas a una demanda retenida tras la crisis, ante la
falta de crédito y el estancamiento del mercado. Ante el argumento
de la amenaza de que se genere una nueva burbuja de precios que
acabe provocando los devastadores efectos de la anterior, dos sue-
len ser las respuestas mas habituales para rechazar este argumento.

Por un lado, que los volimenes actuales de constitucion de hipo-
tecas, construcciéon y compraventa de viviendas ain estdn muy por
debajo de los existentes hace poco mas de una década y que la re-
ciente subida de los precios de venta no hace sino equilibrar su caida
anterior para retornar a niveles considerados normales. Por otro,
que, en relacion con la llamada burbuja del alquiler, el fen6meno se
limita a unas pocas grandes ciudades, sus entornos metropolitanos
y algunos litorales turisticos, recuperando al tiempo el viejo axioma
neoliberal de que lo que se necesita para bajar los precios es aumen-
tar la superficie de suelo calificado como urbanizable, potenciar la
construccion de més inmuebles destinados al alquiler y ofrecer ma-
yores seguridades a los arrendatarios para que incorporen viviendas
actualmente vacias a ese mercado. La defensa de este tipo de argu-
mentos explica la inmediata reaccion de algunos grandes fondos de
inversion, promotoras y SOCIMI (desde Blackstone a Aliseda, Azora,
Anticipa, etc.) a los cambios recientes en la regulaciéon del alquiler
introducidos por el Gobierno, bajo la amenaza de que pueden desa-
nimar nuevas inversiones, reducir la oferta y encarecer los precios.

Puede considerarse en cierto modo un falso debate el que se
plantea en ocasiones respecto a la existencia o no de una burbuja
comparable a la de comienzos de siglo, porque el contexto actual
es diferente y, por tanto, los procesos en curso responden a facto-
res y actores especificos, que no pueden ser valorados con el mismo
tipo de indicadores. Pero ello no supone que el nuevo ciclo inmo-
biliario esté exento de amenazas e injusticias sociales y espaciales,
al impulsar un proceso de acumulacién de capital basado en buena
medida en los procesos de desposesion que cerraron el ciclo ante-
rior, ademas de generar una serie de costes y riesgos desigualmente
repartidos desde ambos puntos de vista. En concreto, tres son los
rasgos inherentes a esta recuperacion inmobiliaria que merecen una
valoracion critica y que se proponen para un debate mas basado en
evidencias que en prejuicios.
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En primer lugar, desde el punto de vista econémico nos encon-
tramos ante una recuperacion fragil e incierta. La profundidad de
la crisis padecida por el modelo inmobiliario-financiero genero6 las
condiciones para una reflexion colectiva sobre los costes y la insos-
tenibilidad de este, capaz de reorientar los objetivos a medio plazo
de la economia espafnola para elevar su productividad mediante un
mayor esfuerzo innovador, una mejora de la estabilidad y retribu-
cion del empleo al generar ocupaciones mas cualificadas, y una re-
duccion de su impacto ambiental al favorecer la transiciéon energé-
tica o la economia circular. Mas all4d de declaraciones periodicas,
poco se ha avanzado en esta direccion y ha habido que esperar una
nueva fase expansiva del ciclo econémico, favorecida por la politica
del Banco Central Europeo y por los interesantes saldos en suelo e
inmuebles desahuciados que atrajeron a nuevos actores financieros,
para recuperar cierto dinamismo de la produccion y el empleo.

Pero si algiin concepto cabe asociar al mundo de las finanzas es
el de volatilidad, con una aceleraciéon constante de los flujos de ca-
pital transfronterizos y unos fondos de inversion cuyas estrategias
son siempre cortoplacistas, para los que comprar y vender —ya sean
acciones, empresas, alimentos, petroleo, suelo o inmuebles— son
decisiones frecuentes basadas en su rentabilidad inmediata y sin
ningun criterio moral que modere el de simple maximizacion del
lucro. Ello conlleva una amenaza constante de desinversion para
aquellos territorios demasiado dependientes de sus decisiones en
el caso de que tanto las condiciones internas (fiscalidad, costes la-
borales, legislacion sobre arrendamientos, etc.) como las externas
(destinos alternativos, regulaciéon de las transacciones financieras,
etc.) puedan verse modificadas.

En segundo lugar, desde una perspectiva social se trata de una
recuperacion altamente polarizada e injusta, que contribuye a fra-
gilizar una cohesi6n ya amenazada por otros procesos y a acentuar
el conflicto, particularmente en las grandes areas urbanas. Tal como
se ha repetido, parte importante de esa reactivacion se ha sustenta-
do sobre el despojo y la expulsion de sus inmuebles de numerosas
familias, lo que gener6 un enorme stock de viviendas —propiedad
de entidades parcialmente nacionalizadas en algunos casos— que
no se reutilizd para buscar una solucién habitacional mediante un
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incremento de la oferta de alquiler social, sino para su reventa a
grandes operadores que vuelven a obtener plusvalias al ponerlas en
el mercado.

Al mismo tiempo, en ese mercado la evolucion de las ventas se
disocia progresivamente de la concesion de hipotecas porque buena
parte de los compradores son —ademas de estas sociedades— ciuda-
danos extranjeros no residentes que buscan una segunda vivienda o
una inversion rentable, junto a grupos sociales con rentas bastante
superiores a la media, que constituyen la demanda solvente mejor
atendida. En cambio, el encarecimiento de los precios de venta y al-
quiler, contrapuesto al practico estancamiento de los salarios reales
en estos afos, sigue excluyendo del acceso a amplios segmentos de
poblacién y perpetiia un problema de la vivienda que muestra asi
sus profundas raices estructurales y exige transformaciones no me-
ramente cosméticas para su resolucion.

En tercer y ultimo lugar, desde una perspectiva territorial se trata
de una recuperacion muy desequilibrada, que acenttia un desarro-
llo geografico desigual con origenes muy anteriores, pero que parece
acentuarse y hace progresivamente dificil un proceso ordenado de
urbanizacion. Los nuevos actores que dominan el mercado, con un
conocimiento geografico bastante limitado por lo general y unos in-
tereses a corto plazo que dirigen sus acciones hacia aquellos lugares
mejor conocidos y considerados de rentabilidad méas segura, son res-
ponsables destacados de la nueva distribucion espacial resultante.

Si hace algunos afios Burriel (2014) ya senal6 que el mapa de la
crisis era, en buena medida, el negativo del mapa de la burbuja, aho-
ra puede afirmarse que, en lineas generales, esos mismos territorios
dibujan el mapa de la reactivacién. Aunque queda mucha investiga-
cion geografica por hacer y este libro tan solo establece tendencias
generales y sugiere preguntas, de nuevo los mayores ritmos de in-
version, edificacion, compraventa, concesion de hipotecas y aumen-
to de precios se concentran en las grandes areas urbanas y las areas
turisticas litorales, pero las diferencias con los restantes territorios
—donde la produccion inmobiliaria sigue siendo escasa, al igual que
las ventas, mientras los precios se mantienen estables o incluso re-
gistran leves caidas— son mucho més acusadas que en el ciclo inmo-
biliario anterior. Si la crisis puso en evidencia la elevada exposicion
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al riesgo inmobiliario de esos supuestos territorios ganadores, la
recuperacion actual no reduce en absoluto su vulnerabilidad ante
los efectos incontrolables de una financiarizacion y mercantilizacién
que alcanza en ellos sus mayores cotas.

Con relacion a las grandes areas urbanas, se comprueba que
Madrid y Barcelona estan cada vez mas integradas en una red de
ciudades globales cuyos mercados inmobiliarios, receptores de cre-
cientes flujos de inversion exterior, siguen pautas especificas y dife-
renciadas de su entorno, tal como recoge el concepto que comienza
a difundirse de hedge city. En su interior, los contrastes también se
acentiian, aunque algunas de sus manifestaciones resultan novedo-
sas. La mayor actividad se registra en los sectores metropolitanos
mas valorados, que son también los que muestran mayores precios
de venta y tasas de crecimiento superiores en los ultimos anos. Por
el contrario, en aquellos otros donde residen los grupos sociales con
menor capacidad de compra el mayor encarecimiento se traslada
ahora a los precios del alquiler, en un proceso de extraccion de plus-
valias que parece observar una légica espacial bastante acusada,
aunque aun por precisar.

Esta tendencia se traslada también al interior de las grandes ciu-
dades, donde tiene lugar un rapido encarecimiento de algunas areas
centrales debido al valor atribuido por ciertos compradores de altos
ingresos a su patrimonio cultural o simbolico, junto a la competen-
cia por el espacio que supone la proliferacion de alojamientos tu-
risticos, lo que provoca tensiones especulativas que parecen difun-
dirse luego hacia barrios contiguos e incluso periféricos. En todos
los casos, la accion del Estado en sus diferentes niveles de gobier-
no proporcion6, mediante la aprobacion de un marco normativo y
de determinadas politicas nunca neutras, las condiciones que han
favorecido la generalizaciéon de esta logica mercantil. Los intentos
recientes de revertir el proceso —sobre todo por algunos gobiernos
locales, entre ellos los llamados ayuntamientos del cambio a partir
de 2015- solo han podido avanzar por el momento en medidas pa-
liativas, necesitadas de confirmacion y desarrollo en el futuro proxi-
mo, pero también resultan necesarias otro tipo de intervenciones
que se planteen ir a las raices de algunos de los problemas aqui co-
mentados.
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6.4.Afrontar la financiarizacion para transformar
la ciudad: algunas reflexiones y propuestas

En aquellas obras que abordan con espiritu critico el analisis de pro-
cesos o situaciones que se entienden como fuente de problemas que
se deben superar, resulta habitual finalizar con un apartado pro-
positivo destinado a responder la siempre dificil cuestién del qué
hacer. El tipo de respuestas que se ofrecen en estos casos oscilan
entre la presentacion de reflexiones generales sobre el sentido de las
transformaciones que se han de promover y la oferta de una bateria
de medidas concretas, a modo de recetario, dirigidas a influir en las
acciones de quienes pueden cambiar esa realidad.

Con relacién a la tematica aqui abordada, que se ha convertido en
una cuestion central para la sociedad espafiola desde hace décadas,
en particular para sus areas urbanas, se ha optado por incorporar
elementos de ambos enfoques dentro de un apartado propositivo
breve y con ambiciones modestas por dos tipos de razones que se
complementan. Por un lado, cierta prevencion respecto a las solu-
ciones simples que a menudo se ofrecen para problemas complejos,
compartiendo asi lo planteado por David Harvey en una entrevis-
ta publicada recientemente (Albet y Benach, 2019), al recordar que
Arrighi repetia a menudo que «nunca iré a una organizaciéon para
decirles lo que tienen que hacer» y destacar que desde la academia
se puede aportar una mejor comprension de lo que ocurre y de sus
causas, pero no tanto soluciones concretas a situaciones y proble-
mas especificos, que exigen un contacto directo con cada realidad.
Por otro, sobre algunas de las cuestiones centrales del libro —en
especial el problema de la vivienda— son numerosas y valiosas las
propuestas hechas en los tltimos anos desde movimientos sociales
y plataformas ciudadanas, a veces incorporadas con desigual pro-
fundidad y fortuna a determinados programas politicos, por lo que
las propuestas que aqui se plantean son en buena medida deudoras
de ese trabajo colectivo y tienen presente que, en todo caso, para ser
eficaces deberan siempre adecuarse a las condiciones particulares
de cada territorio.

Pero si se acepta que las raices de los problemas que afronta-
mos solo pueden comprenderse desde una perspectiva multiescalar,
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pues guardan relacion tanto con la evolucion reciente de un sistema
capitalista globalizado, financiarizado y neoliberal, que extiende la
mercantilizacién sobre multiples aspectos de la vida social y sobre
el uso del territorio, como con las caracteristicas propias del modelo
inmobiliario-financiero espanol y con las particulares respuestas de
ciudades y regiones en funcion de su trayectoria, sus recursos y su
ambiente institucional, esa misma perspectiva debera trasladarse
ahora a la presentacion de propuestas.

Se van a plantear, por tanto, en primer lugar, algunas acciones
que podrian ayudar a una mayor y mejor regulacion del proceso de
financiarizacion, que es el substrato donde germinan muchos de los
problemas analizados; se propondran luego determinadas acciones
para renovar los modelos productivos de muchas areas urbanas,
diversificarlos y hacerlos menos dependientes del inmobiliario, y
se consideraran, por dltimo, otras que puedan animar una reno-
vacion del planeamiento y hacer frente de modo mas eficaz y jus-
to a la cuestion de la vivienda. Enumerar propuestas como estas,
realizadas desde el &mbito académico, no ignora la complejidad de
los cambios ni las multiples resistencias a que siempre se enfrenta
cualquier alteracién de los fragiles equilibrios que sustentan el statu
quo, por lo que se debe ser consciente de que convertirlas en reali-
dad sera siempre una tarea politica, a la que podran contribuir la
conciencia colectiva y la presion social.

Sobre la regulacién del proceso de financiarizacion urbana

Atender los problemas que este nuevo ciclo inmobiliario provoca en
nuestro barrio, nuestra ciudad o en el territorio espafol en su con-
junto no supone olvidar que se trata de manifestaciones concretas
y localizadas que responden, sin duda, a las peculiares circunstan-
cias del entorno, pero en el marco de un proceso de financiarizacion
urbana que también se experimenta en otros muchos lugares. Por
esta razon, aunque en principio parezcan lejanas, resulta indispen-
sable el apoyo a acciones que, desde los gobiernos o impulsadas por
una ciudadania organizada, refuercen la regulacion de este proce-
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so, pongan limites a sus frecuentes excesos y planteen alternativas
viables.

Los organismos regulatorios en el &mbito financiero tienen es-
caso poder decisorio, pues sus acuerdos se entienden tan solo como
recomendaciones. Seria, por tanto, necesario que desde el Gobierno
central se apoyasen acciones que reforzaran una nueva gobernan-
za financiera global con mayor capacidad de establecer controles
eficaces a las estrategias de los operadores privados, que limita-
sen la creacion de dinero ficticio y el consiguiente endeudamiento,
asi como una concentracion bancaria excesiva como la que se esta
produciendo a diferentes escalas. También que pongan en marcha
finalmente una tasa a las transacciones financieras transfronteri-
zas, para gravar los flujos de capital como cualquier otra actividad
economica. Determinadas medidas para frenar la elusion fiscal, que
beneficia a muchas grandes corporaciones que operan en paraisos
fiscales y territorios de baja tributacion para eludir asi buena parte
de su responsabilidad impositiva —entre las que se encuentran de
forma habitual los grandes bancos y fondos de inversion—, junto a
otras que eliminen diferentes tipos de subvenciones y desgravacio-
nes como las que, por ejemplo, disfrutan las SOCIMI, también permi-
tirian establecer algo tan revolucionario como unas reglas de juego
fiscales iguales para todos.

La politica de expansion cuantitativa puesta en marcha por el
Banco Central Europeo, consistente en aumentar la masa monetaria
en circulacion mediante la masiva concesion de crédito sin interés a
los bancos de la Eurozona para recapitalizarlos, mantener bajos los
tipos de interés aplicables a todo tipo de préstamos y estimular asi
el crédito y la inversion, ha tenido unos resultados modestos en su
objetivo de reactivar la economia. Ademas, ese crecimiento dopado,
que incrementa atin mas el volumen de dinero ficticio y la deuda, ha
contribuido a aumentar el poder de las entidades de crédito como
prestamistas de los Estados, las empresas y los particulares, sin
contribuir a una reorientacion de la estructura econémica heredada
—sino mas bien a perpetuarla— ni a la moderacion de unos desequi-
librios que persisten. Deberia cuestionarse, por tanto, el destino de
estos recursos para que puedan reorientarse y contribuir de modo
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mas eficaz a promover objetivos de modernizacion econémica y sa-
tisfaccion de las necesidades sociales.

El rescate con dinero puablico de entidades financieras quebradas
deberia haber supuesto una oportunidad para revitalizar una banca
publica orientada a financiar proyectos estratégicos de interés co-
mun y politicas con un positivo impacto econémico y social, como
las de construccion de vivienda publica, facilitando asi el acceso a
esta de grupos sociales poco o nada atendidos por el mercado. El
falso axioma de que la banca privada es mas eficiente, desmentido
por los hechos, deberia cuestionar los procesos de reprivatizacion
de algunas entidades, una vez saneadas sus cuentas, previstos para
el futuro inmediato, con el argumento de que asi se podra recuperar
una pequena parte del dinero publico que las rescatd, y explorar, en
cambio, las posibilidades atin existentes de avanzar en la recupera-
cién de un sector publico significativo y especializado en el &mbito
financiero.

También en este ambito, aunque a una escala muy distinta, re-
sulta necesario asegurar una mejor financiacién futura de las ha-
ciendas locales que las haga menos dependientes de los recursos ob-
tenidos —en forma de impuestos, tasas o venta de suelo publico— del
proceso urbanizador, que fue uno de los incentivos adicionales que
alimentaron en su dia la burbuja inmobiliaria mediante la aproba-
cion de planes expansivos, a menudo alejados de las demandas exis-
tentes y previsibles a medio plazo. Materializar algunas de las pro-
puestas presentadas por la comision de expertos que trabajo sobre
esta cuestion en 2017 permitiria aumentar su autonomia tributaria
y moderar asi la tentacion de satisfacer demandas locales de recur-
sos mediante una promocion inmobiliaria excesiva.

Sobre la transformacion de los modelos productivos urbanos

En el modelo inmobiliario-financiero que ha adquirido una impor-
tancia creciente en la economia espanola desde hace décadas, de
manera especial en determinados territorios, estuvo el germen de la
profunda crisis que estall6 hace algo mas de una década. Cabe su-
poner, por tanto, que, si no se transforman esas economias urbanas
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y regionales para establecer nuevas bases que sustituyan el simple
crecimiento por un desarrollo més eficiente, equitativo y sosteni-
ble, la amenaza de una nueva crisis seguiré latente. Tal como afirma
Gorgolas (2019: 178), «con la hoja de ruta emprendida, va a resultar
muy complejo salir del bucle generado por la sucesion de periodos
econdmicos expansivos y depresiones profundas» que siempre aca-
rrea este modelo. En tal sentido, en funcion de sus respectivas com-
petencias y recursos financieros, tanto el Gobierno central como los
autonomicos y locales se enfrentan al reto de promover un cambio
del modelo productivo y territorial —demasiado tiempo posterga-
do— que pueda reducir esa excesiva dependencia de la llamada eco-
nomia del ladrillo (Aragon, 2019).

No se trata tan solo de establecer regulaciones y limites a la ex-
pansion incontrolada de las actividades inmobiliarias y la conce-
sion de crédito, condicidn sin duda necesaria pero no suficiente. Es
preciso también propiciar cambios en la base econémica, incluso
dentro del corsé neoliberal que dificulta el apoyo publico a secto-
res estratégicos en virtud del principio de competencia vigente en la
Union Europea, que, en cambio, no parece preocuparse por las nu-
merosas situaciones de oligopolio en diferentes sectores como fruto
de la progresiva concentracion empresarial y financiera. La iden-
tificacion de estos sectores estratégicos dependera, en cada lugar,
de sus recursos y capacidades, ligados a su trayectoria historica, la
estructura empresarial y el saber hacer local, pero puede destacarse
el interés general de potenciar en numerosas ciudades y regiones
tres lineas de accion.

En primer lugar, aumentar el esfuerzo de innovacion en activida-
des industriales o de servicios con tradicion y presencia destacada
en la economia local para renovarlas y, en algunos casos, sustituirlas
por otras mas intensivas en el uso del conocimiento, pero sin pre-
tender saltos en el vacio hacia actividades que pueden ser punteras
en la actualidad, pero no cuentan con bases locales minimamente
consistentes para sostenerlas. En segundo lugar, apostar por el fo-
mento de una economia circular que modere el consumo de recur-
sos naturales, los utilice de forma mas eficiente y reduzca la huella
ecologica derivada de la actividad humana y el proceso urbanizador,
al tiempo que permita generar empleos verdes en determinadas

290



CIUDADES EN VENTA

actividades: energias renovables, gestion y reciclaje de residuos, re-
habilitacion de inmuebles y renovaciéon urbana, transporte sosteni-
ble, sistemas agroecologicos de proximidad, etc.

En tercer lugar, en muchas areas urbanas el apoyo a la denomi-
nada economia de cuidados también puede ayudar a diversificar su
actividad y, al mismo tiempo, atender demandas ciudadanas cre-
cientes pero que cuentan con insuficiente apoyo publico. Esto su-
pone la promocion de servicios de proximidad, desde centros pre-
escolares a diferentes servicios para personas de la tercera edad,
ayuda a domicilio, asistencia a grupos de riesgo y con dificultades
de insercion laboral, etc. Cualesquiera que sean las actividades mas
adecuadas en cada caso, las entidades de la economia social y soli-
daria, junto con las habitualmente integradas en la calificada como
economia alternativa o transformadora, pueden favorecer modelos
de desarrollo que hagan mas compatible que hasta el presente una
mejora de la capacidad competitiva con una economia con valores
como la solidaridad, el apoyo mutuo o la sostenibilidad.

Sobre la renovacion del planeamiento urbanistico
y el problema de la vivienda

En el afio 2006, cuando el proceso de urbanizacion acelerada al-
canzaba su paroxismo, la Asociacion Espaiiola de Geografia (AGE)
presentd un Manifiesto por una nueva cultura del territorio que
denunciaba el crecimiento irracional de la superficie sellada, el des-
pilfarro de recursos y el deterioro de la calidad y el caracter de los
paisajes, defendiendo una gestién mas responsable y sostenible que
la realizada en ese momento (AGE, 2006), un objetivo que se ha ac-
tualizado en la Adenda presentada en 2018, que actualiza estos obje-
tivos frente a los nuevos retos hoy planteados, que siguen exigiendo
actuaciones decididas por parte de las diferentes administraciones
implicadas (AGE, 2018), o en otro documento posterior sobre el de-
recho a la vivienda (AGE, 2019). Pero, tal como afirma Farina (2014:
109), el planeamiento urbanistico «ha pasado de ser un sistema de
organizar el territorio atendiendo a una serie de previsiones, a cons-
tituirse exclusivamente en una norma garante de la inversion in-
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mobiliaria», por lo que cualquier intento efectivo de construir areas
urbanas mas ordenadas, equitativas y sostenibles deberia comenzar
por revertir esa desviacion para regresar a sus fines originarios.

Un primer aspecto que se debe considerar es la revision del volu-
men de suelo urbanizable residencial clasificado en los documen-
tos de planeamiento heredados para adecuarlo —mediante pro-
cesos de desclasificacion de aquellos atin sin desarrollar— a unas
previsiones de demanda razonables, ajenas a lo que ocurri6 tras la
aprobacion de la Ley del Suelo de 1998, en un contexto que ahora
priorice las actuaciones en el interior de la ciudad consolidada fren-
te a la anterior proliferacion de crecimientos periféricos indiscrimi-
nados. Ello supone también poner en cuestion el modelo de ciudad
difusa, con los elevados costes econdémicos, sociales y ambientales
derivados de la ocupacion extensiva y fragmentada del territorio,
favoreciendo en cambio formas de urbanizacion mas compactas y
de mayor densidad.

Ademas, la atomizacion del planeamiento urbanistico, elaborado
de forma mayoritaria en &mbitos municipales ante la frecuente in-
accion de instancias superiores, resulté uno de los factores que favo-
reci6 la consolidacion de «un sistema urbanistico ca6tico» (Hernan-
dez Pezzi, 2017) como acompanante del crecimiento inmobiliario en
los primeros afios de este siglo. En consecuencia, cualquier futuro
diferente exigira reforzar la importancia de los planes o directrices
de ordenacion territorial de escala supramunicipal para evitar, al
menos en parte, ese desorden, especialmente alli donde la progresi-
va difusion de la urbanizacion y la creacion de espacios metropoli-
tanos funcionales, o de ejes litorales conurbados, exijan con mayor
urgencia la aprobacion de estrategias integradas en materia de vi-
vienda, servicios urbanos o movilidad.

En relacion con la cuestion especifica de la vivienda, donde la
interrelacion entre finanzas e inmobiliario resulta particularmente
evidente, en este texto se comparte la idea de que «la crisis habita-
cional es, en realidad, un sintoma manifiesto de un problema ma-
yor» (Madden y Marcuse, 2018: 126), de caracter estructural e inhe-
rente a la 16gica del sistema de no mediar limitaciones al despliegue
de esa racionalidad dominante. Desde esta conviccibén, afrontar so-
luciones eficaces exigira identificar la vivienda como un bien de pri-
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mera necesidad, que cumple una funcidn social y cuyo acceso debe
entenderse como un derecho fundamental que permite el disfrute
de otros y no solo como un negocio, materializandose en un marco
juridico y unas politicas activas —sobre todo por parte del Gobierno
central y los autonémicos— que lo hagan efectivo en los distintos
territorios.

Uno de los medios principales para lograrlo es, sin duda, la pro-
mocion directa de viviendas por parte de la iniciativa pablica. En
este terreno puede decirse que en las altimas décadas en Espafa se
ha evolucionado de la mala alimentacién a la anorexia. La muy baja
calidad de buena parte de la oferta publica en los anos del franquis-
mo, calificada con frecuencia de chabolismo en altura, dio paso a
una considerable mejora en la cantidad y calidad de las viviendas de
promocion oficial durante la transicion democratica para responder
a las demandas de asociaciones vecinales organizadas, visibilizando
asi que era posible avanzar en esa direccion. Pero esa importancia
relativa se fue reduciendo en los sucesivos ciclos inmobiliarios a
partir de la segunda mitad de los afios ochenta, como reflejo de la
progresiva expansion del ideario y las politicas neoliberales, para
ser ya minima al estallar la crisis en 2007 y adelgazarse atin mas
tras los ajustes presupuestarios impuestos por la politica de austeri-
dad fiscal, sin que la actual reactivacion del sector haya supuesto un
cambio de tendencia, sino al contrario.

Por ello es necesario recuperar la construccion de viviendas so-
ciales por parte de las diferentes administraciones, desarrollada
sobre suelo puablico y con destino mayoritario al alquiler, ademéas
de reforzar su presencia relativa en los nuevos desarrollos urbanis-
ticos y replantear el destino de una parte del stock de viviendas atin
propiedad de la SAREB para destinarlas a ese uso. La movilizacion
del parque de viviendas vacias mediante la aprobacién de medidas
como la aplicacion de un impuesto a aquellas propiedad de grandes
tenedores o su expropiacion temporal para este mismo fin, tal como
proponen Rodriguez Alonso y Espinoza (2017), serian pasos posi-
bles en la direccion de reducir el déficit actual, aunque probable-
mente enfrentados a fuertes resistencias, incluidas las de tipo legal,
tal como han puesto en evidencia los intentos llevados a cabo por
algunos gobiernos auton6micos.
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También resulta ahora necesario fomentar de modo mas eficaz
que hasta el momento la rehabilitacion de edificios como alternativa
parcial a la nueva construccion, pues la normativa estatal ya apro-
bada desde hace afios ha tenido un éxito bastante limitado hasta el
momento, mas aun si se consideran aquellas acciones integradas
dentro de operaciones de regeneracion urbana, apenas abordadas.
Similar interés tendria apoyar formas alternativas de acceso a la
vivienda como las cooperativas de co-housing, donde, ademas de
realizar en comtn la compra del suelo y afrontar la construccion del
inmueble, se mantiene luego una forma de propiedad y gestion co-
lectiva. Elevar las tres decenas de cooperativas en funcionamiento a
comienzos de 2019 y los casi dos centenares en proyecto (Vilnitzky,
2019) exigira aumentar la oferta de suelo publico para hacer viable
su compra por los cooperativistas, asi como otorgar la categoria de
viviendas de proteccion oficial a algunas de ellas, ademas de ade-
cuar la actual normativa para agilizar su tramitacion.

En un plano distinto pero interrelacionado, la atencién media-
tica sobre los desahucios parece haberse reducido en estos ultimos
anos, lo que puede producir la errénea impresion de que han per-
dido el caracter de pandemia social que tuvieron tras el impacto de
la crisis. Los datos aqui manejados intentan recordar que los lan-
zamientos han seguido en aumento, si bien ahora son mucho mas
numerosos los derivados del impago del alquiler que los vinculados
a ejecuciones hipotecarias, lo que resulta acorde con el actual des-
plazamiento —al menos relativo— de la ola extractiva desde la venta
de viviendas al alquiler. Sigue siendo, por tanto, necesario frenar
los procesos de expulsion cuando no existe alternativa habitacional,
con medidas tantas veces demandadas por las plataformas ciudada-
nas como aprobar moratorias a los desahucios, facilitar el realojo de
familias mediante su acceso al alquiler social procurando no romper
los vinculos con su entorno barrial o vincular la dacién en pago del
inmueble con la cancelacion de la deuda.

Finalmente, no puede dejarse de lado que el alquiler se ha con-
vertido en una opcion residencial en expansion, tanto por el deseo
de algunos como por la imposibilidad de muchos para adquirir una
vivienda. Este incremento de la demanda, unido a la incorporacion
de empresas de gran tamafio dedicadas al arrendamiento de forma
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profesional y con objetivos de rentabilidad inmediata y creciente, ha
acentuado los procesos de extraccion de rentas traducidos en fuer-
tes aumentos de precios en algunas ciudades y, dentro de ellas, en
determinados barrios, lo que permite hablar —en este caso con ma-
yor fundamento— de una burbuja especulativa geograficamente se-
lectiva, que la competencia de los alojamientos —legales e ilegales—
destinados al alquiler turistico acenttia en ciertos espacios centrales.

En esta materia, la mejora en las condiciones de los arrenda-
mientos que ha traido consigo el decreto ley aprobado en 2019 por
el Gobierno socialista, que ha revertido las condiciones de extrema
inseguridad para los inquilinos provocadas por el de 2013, marca un
rumbo que seguir en la linea de promover un mayor equilibrio entre
la seguridad necesaria para arrendadores y arrendatarios. Por otra
parte, resulta cuando menos paradojico que algunos defensores a
ultranza del catecismo neoliberal, que se oponen al establecimiento
de precios maximos por parte de los gobiernos locales mas afectados
por esos procesos especulativos por considerar que alteran el fun-
cionamiento del mercado, no cuestionen otras propuestas propias
que lo alteran igualmente, como la subvencion parcial del alquiler
a ciertos colectivos como los jovenes que, a falta de otros controles,
beneficiarian probablemente a los arrendadores mediante subidas
de precios, o las actuales desgravaciones fiscales a las SOCIMI.

Por el contrario, son cada vez mas numerosos los ejemplos inter-
nacionales de ciudades que han establecido diferentes controles por
considerarlos necesarios para frenar la especulacion derivada de las
crecientes inversiones financieras en este mercado del alquiler, tan-
to mediante la ampliacion temporal de los contratos, como median-
te el establecimiento de precios maximos, la congelacién temporal
de los alquileres, la regulacion de los alojamientos turisticos, etc. Es
momento de afrontar de forma decidida esta situacién y, sin duda,
las alternativas actualmente existentes pueden someterse a debate,
pero nunca justificar la inaccion puablica ante un problema con gra-
ves repercusiones sociales, econdmicas y espaciales, que acelera los
procesos de expulsion y gentrificaciéon hasta convertirse en simbolo
destacado de las formas extremas que adopta la mercantilizacion
urbana en este nuevo ciclo.
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En el prologo a sus Doce cuentos peregrinos, Garcia Marquez
confesaba que, a menudo, «si uno no se encuentra corrigiendo el
libro por el resto de la vida es porque el mismo rigor de fierro que
hace falta para empezarlo se impone para terminarlo». Algo asi ha
sido necesario para dar por finalizado este, resistiendo la tentacién
de esperar a incorporar las tltimas novedades que sobre esta tema-
tica ofrecen los medios de comunicacion, profundizar algunos ana-
lisis que aqui resultan demasiado genéricos o revisar ciertas ideas
para dotarlas de mayor precisiéon o claridad. En todo caso, si sus
paginas permiten tener una vision panoramica de las profundas y
constantes vinculaciones entre las estrategias financieras, los ciclos
inmobiliarios y las dindmicas urbanas, aportan algo al actual debate
colectivo sobre la ciudad necesaria y animan nuevas investigaciones
que desarrollen algunas de las cuestiones aqui abordadas, sus prin-
cipales objetivos estaran cumplidos.
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Durante anos, el principal objetivo de las investigaciones
urbanas en Espaia consistié en estudiar las raices del in-
tenso proceso urbanizador asociado a la burbuja inmobi-
liaria, valorar su desigual intensidad segun territorios y
denunciar sus elevados costes sociales o ambientales. Mas
tarde, se dirigieron hacia los graves efectos provocados
por la crisis de ese modelo de crecimiento, con la paraliza-
cion de la construccion, la devaluacion de las viviendas, la
multiplicacion de los desahucios y el aumento de los
grupos sociales en riesgo de exclusidn. Pero desde 2013 se
ha iniciado un nuevo ciclo inmobiliario marcado por la re-
cuperacion de la inversidon y la compraventa de viviendas,
la nueva escalada de los precios o |la burbuja del alquiler
en las grandes ciudades, que genera nuevos conflictos.

El libro analiza la evolucién de la actividad inmobiliaria
en Espafa durante el Ultimo cuarto de siglo prestando es-
pecial atencion a las estrategias de los actores financieros,
que son esenciales para comprender estos procesos. Sus
principales novedades son el estudio pormenorizado de
este nuevo cicloy sus fuertes contrastes territoriales a dife-
rentes escalas, asi como las estrategias de los nuevos ope-
radores financieros que compiten con los tradicionales
por repartirse el negocio urbano, lo que acentua el proce-
so de mercantilizacion de la ciudad.
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