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En un contexto social de dificultad para acceder a una vivienda asequible, este articulo
hace un repaso de las alternativas que el sector privado ofrece para promover este tipo

de vivienda en colaboracion con el sector publico. Asimismo, se indican los precedentes
historicos de colaboracion publico-privada, los instrumentos de politicas puiblicas actuales
que facilitan esa colaboracion y las distintas fuentes de financiacion que existen para
promover proyectos de construccion y rehabilitacion de viviendas asequibles. Se concluye
que es necesaria una recuperacion de la politica fiscal en vivienda, para que, partiendo de
la actividad de planificacion, recaudacion y provision del sector piiblico, el sector privado
pueda formar parte de la solucion al acceso a la vivienda asequible.

The Public-Private Partnership Alternative for Affordable Housing in Spain

In a social context of difficulty in accessing affordable housing, this article reviews the alternatives that
the private sector offers to promote this type of housing in collaboration with the public sector. It also
indicates the historical precedents of public-private collaboration, the current public policy instruments
that facilitate this collaboration, and the different sources of financing that exist to promote affordable
housing construction and rehabilitation projects. It concludes that a recovery of fiscal policy in housing
is necessary so that, based on the planning, collection, and provision activities of the public sector, the
private sector can be part of the solution to the provision of affordable housing.
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1. Introduccidn

En la actualidad, resulta complicado encontrar algun
pais del mundo en el que el acceso a la vivienda no
se convierta en parte fundamental del debate eco-
noémico, social y politico. Las subidas de precios que
se han ido produciendo desde el afio 2014 (con la sal-
vedad del 2020, como consecuencia de la pandemia
del COVID-19) han provocado que, en Espanfa, las
personas que quieren una vivienda para vivir tengan
que dedicar una parte cada vez mayor de su renta a
pagar las mensualidades de su préstamo hipotecario
o las rentas de alquiler. Ademas, las escasas perspec-
tivas de mejora hacen mas complicado que algunos
pequefios inversores dediquen sus ahorros a vivienda,
lo que podria producir un estancamiento en la oferta
de vivienda libre.

Cuando se intenta explicar los factores que provo-
can este fendmeno, se suele incluir la existencia de
una insuficiente oferta de vivienda, en general, de una
insuficiente oferta de vivienda asequible, en particular,
un crecimiento de la poblacion en los entornos urbanos
mas dinamicos del pais, la llegada de inmigracion rela-
cionada, en algunos, casos con el turismo y ,en otros,
con empleos del sector tecnologico, y la demanda de
viviendas destinadas a la inversion financiera, entre
otros (Adkins et al., 2024).

En el caso de la oferta de vivienda asequible, la crea-
cion de un parque suficiente de este tipo de vivienda
requiere de una combinacion de elementos, que incluye
la disponibilidad de un tejido empresarial promotor y
constructor (publico y privado); de suelo suficiente a
bajo precio; de un coste econdmico-fiscal reducido; vy,
por ultimo, de recursos financieros suficientes.

Este ultimo factor, desde el punto de vista del sec-
tor privado, es el que se considerara en este articulo,
en la medida en que supone ampliar la orientacion
de negocio del sector financiero privado, que invierte
en vivienda, desde un unico objetivo de rentabilidad
econoémico-financiero, hacia otro en el que estos obje-
tivos se acomparien de un beneficio colectivo.
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Por ese motivo se hablard, en el segundo apar-
tado, del papel de la inversion privada en los procesos
de inversion en viviendas en Espafa, distinguiendo
entre sociedades de beneficio limitado y las que no tie-
nen animo de lucro; y, en el tercer apartado, del papel
desempefiado por las politicas publicas para promover
una orientacion social de la inversion inmobiliaria, y los
antecedentes histoéricos de colaboracién publico-privada.

El cuarto apartado describira las alternativas de finan-
ciacion publica y privada para financiar proyectos de
viviendas asequibles, destacando las proporcionadas
por el sector publico, el capital propio de las socieda-
des de inversion privadas, la financiacion bancaria tra-
dicional y de la banca ética y, por ultimo, los recursos
obtenidos de inversores institucionales y de pequeinos
ahorradores.

Finalmente, las conclusiones incidiran en el prota-
gonismo del sector publico en la direccion, disefio y
provision de la planificacion de la politica de vivienda
asequible, pero con la colaboracion y participacion del
sector privado.

2. El papel de la inversion privada en el mercado
de la vivienda

La afluencia de capitales de pequefios y grandes
inversores que adquieren viviendas para obtener un
rendimiento econdmico, mediante la revalorizacion de
los bienes adquiridos y la obtencién de rentas periodi-
cas por su explotacién econdmica, se ha convertido en
uno de los factores que ha contribuido a incrementar la
demanda de viviendas, toda vez que el destino de estas
inversiones suele ser viviendas vinculadas a sectores
econdmicos pujantes, como el turismo o la tecnologia, o
la provision de residencia temporal o permanente para
aquellas personas que no pueden adquirir una vivienda
en propiedad (Ardura Urquiaga et al., 2020).

Estas inversiones han llegado a todos los segmentos
del sector inmobiliario y han contado con varios factores
que lo han posibilitado, entre los que pueden incluirse
las medidas monetarias tomadas por los principales
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bancos centrales del mundo para crear liquidez y asi
relanzar la actividad econémica tras la crisis financiera
de 2008, asi como politicas publicas dirigidas a facilitar
los procesos de inversion financiera a nivel internacio-
nal, que tuvieron como consecuencia la acumulacion de
recursos financieros disponibles en determinados sec-
tores econémicos, como los fondos de inversion, con-
vertidos en propietarios inmobiliarios globales con gran-
des rendimientos de capital, con presencia en el sector
promotor inmobiliario espafiol (Urrestarazu Capellan y
Salazar Pico, 2022), en el mercado de alquiler residen-
cial (Gil Garcia y Martinez Lépez, 2023) y ,en algunas
ocasiones, como proveedores de financiacion alterna-
tiva a los bancos tradicionales.

En cualquier caso, la falta de asequibilidad que refleja
la evolucion actual de los precios de la vivienda y la
contestacion social de los sectores con menor poder
adquisitivo, asi como el deseo de los inversores ins-
titucionales de diversificar sus carteras en momen-
tos en los que la inflacién de los activos inmobiliarios
puede dificultar la obtencion de nuevas plusvalias y
rentas con las estrategias tradicionales, ha provocado
que los grandes agentes financieros que invierten en
el sector inmobiliario, dirijan sus miras a la inversion
en vivienda asequible.

Este tipo de inversion les permite, ademas, cumplir
con tres objetivos. El primero, atender sus obligaciones
de Responsabilidad Social Corporativa como empresas
concienciadas con su entorno social, legitimando su
actuacion socialmente, en una concepcion de la econo-
mia capitalista ética y humanista que no prioriza la efi-
ciencia sobre la equidad (Sampedro, 2004). El segundo,
diversificar sus inversiones hacia destinos que la ofrez-
can rendimientos estables, seguros y sostenidos en el
tiempo, atrayendo inversores minoristas preocupados
por estas variables. El tercero, participar en la apuesta
del sector publico, por la oferta de vivienda asequible
(Wijburg et al., 2024).

Todos estos motivos hacen que se den las condicio-
nes para que este tipo de sociedades financieras priva-
das y las Administraciones publicas colaboren en facilitar

el acceso a la vivienda a amplias capas de la sociedad,
consiguiendo que los proyectos de viviendas en alqui-
ler no solo evaluen sus rendimientos desde el punto de
vista econdmico-financiero, sino también por los efec-
tos sociales que producen en las comunidades locales.

En los ultimos afos, los inversores financieros ins-
titucionales han realizado proyectos de viviendas ase-
quibles en paises europeos como Austria, Francia y
Alemania, sobre la base de la responsabilidad social de
su actividad y la oferta de precios justos, en un contexto
institucional de economia de mercado, con una fuerte
presencia estatal e inversion privada regulada, o bien,
bajo la forma de inversién de impacto social en paises
anglosajones como Estados Unidos y Reino Unido.

De esta manera, la actividad de provision publica de
viviendas asequibles en propiedad o alquiler, puede
complementarse entre la iniciativa publica y la que rea-
licen actores del sector privado de forma auténoma o
colaborativa, actores que presentan una gran diversi-
dad de estructuras societarias, objetivos y opciones de
financiacion, pero con las mismas expectativas de ren-
tabilidades, garantias y estabilidad de su inversion, y
que pasan a relacionarse a continuacion.

Asociaciones sin animo de lucro

En algunos paises europeos existe la tradicion de
que organizaciones no gubernamentales proporcio-
nen vivienda asequible con el fin de atender necesi-
dades sociales, sin buscar un objetivo de rendimiento
econdémico.

Como puede apreciarse en la Figura 1, en Dinamarca,
Francia, Noruega, Paises Bajos, Suecia, Suiza y Austria,
las organizaciones sin animo de lucro que gestionan
vivienda asequible de alquiler, incluyendo cooperati-
vas, son una parte integral del mercado de la vivienda,
dirigiendo su atencion a hogares de ingresos medios y
bajos, y cuentan con una financiacién para sus proyec-
tos que combina la financiacion bancaria, los recursos
propios, las aportaciones de los inquilinos y los présta-
mos publicos a bajo interés. En otros paises, como el
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FIGURA 1

PARTICIPACION DE ASOCIACIONES Y COOPERATIVAS SIN ANIMO DE LUCRO EN LA
OFERTA DE VIVIENDAS EN AUSTRIA, DINAMARCA, FRANCIA, NORUEGA, PAISES BAJOS,
REINO UNIDO, SUECIAY SUIZA
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FUENTE: Elaboracién propia con datos de Kadi y Lilius (2024), Sostre Civic (s. f.), Anzola (2024), Axxco (2025), Bellégo (2025) y

Reino Unido Suecia Suiza

Reino Unido o Finlandia, el destino de las inversiones
de estas asociaciones es los hogares de clase traba-
jadora con caracter mas general (Kadi y Lilius, 2024).

Pero, ademas, como puede apreciarse en la Figura 2,
la presencia de estas asociaciones y cooperativas es
mas destacada en las grandes capitales, prevaleciendo
el caso de Copenhague (33 %) y Zurich (20 %), que casi
triplican sus datos respecto al total nacional.

En Espafia este tipo de sociedades son mas recien-
tes, destacando la figura de las Housing Associations,
que actualmente solo tienen un caso de éxito, Lumvra,
promovida por la asociacidon Provivienda, en 2023,
con el objetivo de adquirir en el mercado privado unas
500 viviendas anuales para destinarlas a viviendas
asequibles. Sus recursos financieros provienen de su
matriz, de las Administraciones publicas y de la finan-
ciacion bancaria tradicional, principalmente desde la
banca ética.
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Sociedades con beneficio limitado

Este tipo de sociedades buscan proyectos de inver-
sién en vivienda de alquiler asequible con rendimien-
tos inferiores a los del mercado libre, que se compen-
san con la seguridad y estabilidad de la inversion y la
colaboracion y garantia del sector publico. Cuentan con
recursos provenientes del capital propio de la empresa,
el apalancamiento financiero de entidades bancarias y
la aportacion de recursos publicos. En Espana desta-
can las siguientes:

e Sociedades de Beneficio e Interés Comun, tam-
bién dedicadas a la tenencia y gestion de Vivienda
Asequible y Social nueva en alquiler. En este caso, su
gestion empresarial compatibiliza el objetivo de obte-
ner beneficios econdmicos, con un propésito social
y medioambiental, reuniendo inversores de capital
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FIGURA 2

PARTICIPACION DE ASOCIACIONES Y COOPERATIVAS SIN ANIMO DE LUCRO EN LA
OFERTA DE VIVIENDAS EN COPENHAGUE, HELSINKI, PARIS, VIENA Y ZURICH
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FUENTE: Elaboracién propia con datos de Kadi y Lilius (2024), Sostre Civic (s. f.) y Bellégo (2025).

Viena Zurich

publico y privado. ALAS Vivienda Asequible es la pri-
mera en formarse en Espafia, impulsada por dos fun-
daciones espafiolas con experiencia en vivienda ase-
quible. Esta sociedad limitara la renta de sus viviendas
a un 30% - 35% de los ingresos de la zona donde se
ubique cada promocion, reinvirtiendo el 50 % de los
beneficios en seguir promoviendo hogares asequibles
(Ugalde, 2025).

Las Sociedades Cotizadas de Inversion en el Mercado
Inmobiliario (SOCIMI), con una orientacién de inver-
sién de impacto social, y entre las que se encontrarian:

— Ktesios, que es una sociedad perteneciente al
grupo espanol RKS Asset Management, que ges-
tiona actualmente 859 inmuebles residenciales
mediante alquiler a precios asequibles de larga
duracion en zonas non-prime, que se comerciali-
zan a través de colaboradores inmobiliarios locales.

— Techo Hogar SOCIMI, promovida por la empresa
social tuTECHO para adquirir viviendas en el mer-
cado privado y alquilarlas a precios moderados

a personas sin hogar. Esta sociedad cotiza en
BME Growth, y hasta el afio 2024 habia inver-
tido 26,1 millones de euros, llegando a acuerdos
para la obtencion de financiacion para desarro-
llar proyectos, el ultimo de 5 millones de euros,
con entidades publicas como el Fondo de Impacto
Social (FIS), gestionado por COFIDES (Compafiia
Espafiola de Financiacion del Desarrollo) y ads-
crito al Ministerio de Inclusion, Seguridad Social
y Migraciones, y entidades privadas de inversién
de impacto como la gestora de fondos espafiola
Impact Bridge (Gobierno de Espania, 2025).
Primero H, sociedad creada desde una perspec-
tiva de impacto social por la colaboracion entre
Primero H SOCIMI y HOGAR Si, con alquileres a
largo plazo, a precios inferiores en un 33% a los
existentes en el mercado, a personas en situaciéon
de vulnerabilidad residencial, con un objetivo de
llegar a una inversion de 5 millones de euros.
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e Gestoras de fondos. Suelen pertenecer a conglome-

rados financieros internacionales o nacionales, siendo
sus fuentes de financiacién el capital propio, finan-
ciacién publica, financiacidn bancaria tradicional y
emisiones de participaciones en fondos de inversion.
En Espafia, destacan sociedades como Tectum
Investment Managers, de capital principalmente espa-
fiol, que prevé invertir en los préximos afos 450 millo-
nes de euros, de los que entre 120 y 150 millones son
aportaciones societarias, 60 millones desde fondos
ICO (Instituto de Crédito Oficial), y el resto mediante
apalancamiento financiero (Eje Prime, 2025).
Q-living Real Estate, de capital norteamericano, tiene
una estrategia comercial consistente en asociarse
con un promotor en la construccion de las viviendas
asequibles, encargarse posteriormente de la explo-
tacion de su gestion y, pasado el tiempo, desinvertir.
Sus recursos financieros incluyen capital propio, recur-
sos publicos para el 30 % del importe de sus inversio-
nes a través de los programas del ICO vy, por ultimo,
la emisién de fondos de inversion colectivos cerra-
dos. La emision del afio 2024 se marco como obje-
tivo la captacion de 150 millones de euros (Palomares
Pescador y Formoso Fraga, 2024).

Lagoom Living, con capital sueco, tiene previsto rea-
lizar entre 2024 y 2026 inversiones para vivienda
asequible en alquiler por 400 millones de euros, con
capital propio, acudiendo a fondos publicos y finan-
ciacion bancaria tradicional (Lagoom Living, 2023).
Fondo Fondviso, perteneciente al grupo financiero
Solventis, de capital espafol, es un fondo de inver-
sion colectivo de tipo cerrado, con un valor de emisién
de 650 millones de euros, para crear un parque de
12.000 viviendas de alquiler en 10 afios, con rentas infe-
riores en un 30 % al precio de mercado (Forbes, 2023).
Finalmente, destacan cuatro gestoras de capital espa-
Aol con experiencia en inversiones en el sector inmo-
biliario que han alcanzado acuerdos de financiacion
con el Banco Europeo de Inversiones, para gestionar
mediante préstamos o participacién en capital, pro-
yectos de viviendas asequibles con un maximo de

1 IC OFERTA Y DEMANDA DE VIVIENDA EN ESPANA
06 Enero-Febrero-Marzo 2026. N.° 942

22 millones de euros por proyecto. Estas sociedades
son: A&G Global Investors, que recibira 130 millo-
nes de euros del banco publico; AEXX Capital, filial
de la gestora de fondos Urbania Alpha, 100 millo-
nes de euros; Spanish Urban Development SICC,
210 millones de euros; y Buenavista NextGen Urbano
SICC, 200 millones de euros (Banco Europeo de
Inversiones, 2025).

Conviene precisar que solo estas ocho sociedades
tienen planes de inversion en los proximos anos por
un valor de 2.290 millones de euros.

Promotoras inmobiliarias. Promueven viviendas ase-
quibles bajo la modalidad de built to rent, es decir,
una vez terminadas, las gestionan bajo la férmula de
alquiler asequible.

Algunas de ellas, como Pryconsa, lo hacen bajo
diversas féormulas, como alquileres con opcién a
compra a través de una filial, creacion de gestoras
de cooperativas y, por ultimo, la concesion por con-
curso publico de la gestién de vivienda asequible
de alquiler. Sus fuentes de financiacion incluyen
capital propio, ayudas publicas en programas como
las ofertadas por el ICO y financiacion mediante
pagarés en el Mercado Alternativo de Renta Fija,
no acudiendo a la financiacién bancaria tradicional.
En cualquier caso, su facturacién no superara los
10 millones anuales.

Otras empresas promotoras acuden a estrategias cola-
borativas, como las empresas promotoras nacionales
Adequa y Visoren, que realizaran proyectos conjun-
tos por 300 millones de euros para los préximos afos.
Otras, por el contrario, prefieren hacerlo con entida-
des financieras tradicionales espanolas, como Coral
Homes, promotora participada por el fondo norteame-
ricano Lone Star, que se ha asociado con CaixaBank
para promover un proyecto para 17.500 viviendas ase-
quibles en los proximos afos, con una valoracion actual
de 225 millones de euros (Eje Prime, 2024).

Las fundaciones bancarias también empiezan a tomar
posiciones en este segmento. La primera en hacerlo
es la Fundacién Bancaria Unicaja, que, gracias a la
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cesién de suelo publico, va a constituir una sociedad
para promover y gestionar Viviendas de Proteccion
Oficial en alquiler con protagonismo de la sostenibi-
lidad ambiental y la socializacién vecinal mediante
zonas de esparcimiento comunitario.

Y finalmente, aquellas que optan por realizar grandes
operaciones corporativas de compras de otras empre-
sas competidoras, como Neinor Homes, empresa
perteneciente a un fondo de inversioén francés y que,
asociada con el fondo de inversion norteamericano
Apollo, ha comprado la promotora Aedas Homes, des-
tinando parte de una emision de bonos de 325 millo-
nes de euros a aumentar la oferta de viviendas ase-
quibles para alquiler (Neinor Homes, 2024).

e Cooperativas de viviendas. Este tipo de entidades

promueven vivienda de propiedad colectiva y dere-
cho de uso de dos maneras posibles: una, en la que
una Administracion publica o un agente privado cede
a la cooperativa un solar o un edificio; y otra, en la
que la cooperativa compra solares o inmuebles para
rehabilitar o construir nuevas viviendas. La inversion
se materializa mediante aportaciones societarias, con
derecho a vivir de alquiler a largo plazo mediante una
renta mensual bonificada, sin ser propietarias a titulo
individual de la vivienda donde residen.
Un ejemplo seria el del Grup ECOS, que actua
mediante la cooperacion entre las organizaciones que
lo constituyen, la sostenibilidad y la autogestion comu-
nitaria de sus residentes. A escala estatal, en 2020 se
creo el Grupo de Vivienda Cooperativa en Cesion de
Uso de REAS Red de Redes.

Como puede apreciarse, los proyectos con mas recur-
sos financieros se corresponden con sociedades que
buscan lucro limitado, como los fondos de inversion, las
gestoras de fondos de inversion y las promotoras de
viviendas, quedando otras entidades como las Housing
Associations, las Sociedades de Beneficio e Interés
Comun y las SOCIMI, para proyectos de menor tamafio
y destinados a atender necesidades sociales de los
sectores sociales mas desfavorecidos, mientras que

las cooperativas no se ajustarian a las caracteristicas
de estos dos grandes grupos, ya que tienen menor pre-
sencia pero estan destinadas a un publico mas general.

En cualquier caso, los planes de construccién o
rehabilitacidon que todos estos colectivos societarios
pretenden poner en el mercado en los préoximos tres
o cuatro anos pueden colaborar en cubrir las nece-
sidades de viviendas asequibles recogidas por la
Asociacion Espafiola de Gestores Publicos, estima-
das en 7.650 millones de euros anuales en los proxi-
mos diez afos (Siglo XXI, 2024), pero resultan insufi-
cientes para cubrir la totalidad de las mismas, por lo que
se hace necesaria la participacion destacada del sector
publico en la provisién directa de viviendas.

3. Medidas de politicas publicas que incentiven
la actividad social de las empresas hacia la
vivienda asequible. El papel del Estado

A partir de los afos setenta del siglo XX se produjo
la crisis del keynesianismo y su concepcion de Estado
benefactor, con una fuerte participacion en la economia
mediante la redistribucion de las rentas y la provision
de bienes publicos y bienes sociales, a favor de una
reduccion de esta participacion en beneficio del mer-
cado, y una disminucion de los presupuestos publicos
como consecuencia de la reduccion de ingresos publi-
cos (Aalbers et al., 2023).

Esta concepciodn, llevada al ambito de la vivienda,
ha originado una menor inversién publica en provi-
sién directa de vivienda en alquiler o propiedad, que
ha sido suplida por la provisién directa del mercado vy,
muy recientemente, una mayor participacion de organi-
zaciones sin animo de lucro o con lucro limitado.

A pesar de ello, las Administraciones publicas pue-
den seguir contribuyendo a la innovacién transforma-
dora de la sociedad mediante instrumentos normativos
y legislativos, presupuestarios, fiscales y patrimoniales,
que permiten, en algunos casos, crear modelos estata-
les de provisién de bienestar publico, con elementos de
una economia y una sociedad de mercado, con lo que
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atraer la inversién de las grandes corporaciones inter-
nacionales, como los fondos de pensiones, los fondos
de inversion privados y los fondos soberanos.

El objetivo de proveer viviendas asequibles se
plantea como una necesidad social que une a las
Administraciones publicas y a las sociedades privadas
sin fines de lucro o con lucro limitado, mediante acuer-
dos de colaboracidén que ponen en comun recursos eco-
nomicos, materiales y de gestion, en los que el Estado
actua como creador y moldeador de mercados, asu-
miendo riesgos y liderando la direccién de la innovacion.
Gracias a ello, el sector publico y el privado, junto con
otros actores sociales, participan y se benefician de la
creacion de riqueza, asegurando que el interés publico
protagonice la cooperacion (Mazzucato y Ryan-Collins,
2022), tal como se contempla en programas publicos de
vivienda asequible en Espafia, como el Plan de Vivienda
en Alquiler Asequible que tiene como objetivo poner en
el mercado mas de 184.000 viviendas en todo el Estado
(Ministerio de Vivienda y Agenda Urbana, s. f.).

Antecedentes en Espaiia

Esta relacion entre el sector publico y el financiero
privado para promover vivienda asequible no es nove-
dosa, ya que en Espafia han existido momentos his-
téricos en los que entidades financieras nacionales de
naturaleza privada emplearon sus recursos financie-
ros en acompanar politicas publicas que se marcaban
como objetivo facilitar una vida digna para la ciudada-
nia y dinamizar la economia general.

Concretamente, durante mas de 60 afios, desde el
franquismo hasta las primeras décadas de la democra-
cia, el sector publico se reservaba el papel de planifi-
cador de la actividad inmobiliaria, regulando el sector
financiero para que parte de sus recursos gestiona-
dos fueran destinados a financiar viviendas, subven-
cionando los costes financieros de las operaciones de
financiacion y movilizando entidades financieras priva-
das, entidades financieras publicas y, sobre todo, enti-
dades financieras de caracter social como las Cajas de
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Ahorro, creando un parque importante de viviendas ase-
quibles que, en la mayor parte de las ocasiones, aca-
baban privatizadas en beneficio de las personas que
las adquirian (Ezquiaga, 2024).

Pero ahora no se prioriza la construccién de un par-
que de vivienda publica asequible que se privatice
pasado el tiempo, sino que se opta por proyectos de
viviendas en alquiler asequible; y tampoco se dispone
de un sector financiero publico o basado en fundaciones
publico-privadas que suministren recursos financieros
bajo la direccion de las Administraciones publicas, aun-
que si se dispone de recursos materiales y legales publi-
cos que pueden influir en la asequibilidad de la vivienda.

Instrumentos de politicas publicas

En la actualidad, las politicas publicas en vivienda
pueden desarrollarse a través de diversos instrumen-
tos, como ayudas directas a la oferta (por ejemplo, las
destinadas a promover Vivienda de Proteccion Oficial,
sean publicas o privadas) y a la demanda (bonos de
alquiler); o indirectas (beneficios fiscales y subvencio-
nes a la financiacioén); y finalmente, el establecimiento
de normas reguladoras (control de precios del alquiler).
Todas ellas pueden establecerse mediante convenios
de colaboracion con el sector privado sin animo de lucro
o de lucro limitado y que incluirian:

Ayudas directas a la oferta

e Construccion de obra nueva, rehabilitacion de vivien-
das o reconversion de edificios terciarios y dotaciona-
les con escaso uso, que se destinen a proporcionar
vivienda en alquiler asequible a precios por debajo
de mercado, con exigencia de un minimo de mante-
nimiento. Se estima que se requieren 1,7 millones de
viviendas de alquiler asequible en Espafia, cuya pro-
vision se puede repartir entre el sector publico y el pri-
vado (Culmia, 2023).
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FIGURA3

PRESUPUESTO DEL ESTADO EN ACCESO DESTINADO A LA VIVIENDAY FOMENTO
DE LA EDIFICACION DE 2013 A 2024
(En millones de euros)
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FUENTE: Elaboracién propia con datos de Ministerio de Vivienda y Agencia Urbana (s. f.) y Observatorio de vivienda asequible (s. f.).

En el caso del sector publico, esta inversiéon apa-
rece en los presupuestos de vivienda en el apar-
tado de Acceso destinado a la Vivienda y Fomento
de la Edificacion, que, como puede observarse en
la Figura 3, ha aumentado seis veces los recursos
economicos empleados en los ultimos cuatro afios
respecto a los existentes en los afios que van del
2015 a 2019.

Cesiones gratuitas de suelo publico, a empresas pri-
vadas con capital y experiencia en gestion de alqui-
ler para construir y gestionar vivienda asequible bajo
determinadas condiciones durante un nimero de afios
concretos. Pasados los afios de concesion, normal-
mente 75, el suelo y las viviendas construidas formaran
parte del patrimonio publico, consiguiéndose asi que
la entidad gestora de las viviendas asequibles obtenga
una rentabilidad garantizada y el sector publico pueda
mantener su patrimonio.

Esta medida, que elimina para el promotor uno de
los costes fundamentales de todo proyecto de pro-
mocion inmobiliaria, se esta viendo favorecida por
varias legislaciones, como la Ley de suelo espafiola
de 2007, que amplié las reservas de vivienda social
a un minimo del 10 % de cualquier nueva promo-
cion, o la Ley 12/2023, de 24 de mayo, por el dere-
cho a la vivienda, que establece restricciones a la
venta de suelo publico, permitiendo su enajenacién
solo a entidades publicas o sin animo de lucro con
fines sociales.

Normas Reguladoras

e Limitar los precios de la vivienda asequible en funcion

de cada zona, mercado y costes. Para ello, se indexan
a un indice especifico de precios establecidos por los
gobiernos autondmicos. Ademas, a los propietarios
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de viviendas de renta libre que se pasen a precios
limitados y establezcan contratos de mayor duracion
con sus inquilinos, se les pueden asignar ayudas eco-
noémicas publicas y subvenciones a la rehabilitacion
de sus viviendas.

e Agilidad en las gestiones de provision de inquilinos,
gestion de impagos o seguridad juridica. Para ello,
se crean entidades gestoras de alquiler asequible y
social, sometidas a un doble compromiso: por un lado,
el capital privado aporta viviendas a precios por debajo
del mercado con caracter estable y, por otro, el sector
publico garantiza que estas entidades tengan cubier-
tos sus costes y el riesgo de impagos. Ademas, se
pueden constituir sociedades mixtas publicas y pri-
vadas con participacion de riesgos y beneficios, eco-
nomicos y de impacto social, o bien seguir el modelo
existente en el Pais Vasco, en el que se proporciona
una garantia al propietario de viviendas del cobro de
las rentas, y de la devolucion de la vivienda en 6ptimo
estado, a cambio de fijar precios de alquiler por debajo
del mercado y dejar la gestion integral del alquiler a
la Administracion.

Ayudas indirectas a la oferta y la demanda

e Subvenciones publicas para los inquilinos de vivien-
das asequibles con menores ingresos, que pueden
ser complementarias a la oferta de estas viviendas.

e Tributacion fiscal favorable o exenciones directas para
aumentar la viabilidad financiera de los proyectos de
viviendas asequibles.

e Subvenciones para los intereses de la financiacion ban-
caria que solicitan las empresas promotoras de vivien-
das asequibles, asi como la aportacién de garantias
publicas en las solicitudes de operaciones de crédito.

Si bien, las empresas con lucro limitado no suelen
depender en exceso de subvenciones a la financia-
cion de proyectos inmobiliarios, ya que suelen perte-
necer, normalmente, a grupos financieros mas grandes
que cuentan con formas de financiacion privada muy
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diversas, como bonos o aportacines de sus empresas
matrices; las pequefias organizaciones especializadas
en el desarrollo y la gestion de la vivienda social, o aque-
llas con alto apalancamiento, si necesitan de la cola-
boracién y la ayuda del sector publico para conseguir
fuentes de financiacion adecuadas con costes financie-
ros reducidos, una colaboracion financiera habitual en
otros paises europeos, Reino Unido, Estados Unidos
o la propia Espania.

Por ese motivo, la existencia de estructuras burocra-
ticas empresariales de caracter financiero, con gran-
des recursos e incentivos para realizar actividades de
caracter social, asi como la iniciativa y los recursos del
sector publico, pueden converger para la realizacion de
proyectos inmobiliarios que faciliten la oferta de vivien-
das asequibles, para lo que seran necesarios recursos
financieros, como se vera a continuacion.

4. La financiacion de los proyectos de inversion
de vivienda asequible

Todos los proyectos de inversion en vivienda asequi-
ble requieren de recursos econémicos. Concretamente,
las necesidades financieras para poder construir un par-
que de viviendas asequibles suficiente en Espafa se
estiman entre 14.000 millones de euros anuales (Burén
Cuadrado, 2025) y 108.000 millones de euros en los
proximos afios (Culmia, 2023), mediante fondos que pro-
ceden, principalmente, del capital propio de las socieda-
des que los desarrollan, de financiacién publica (como
préstamos subvencionados o garantias y avales publi-
cos) y de inversioén ajena privada, ya sea tradicional o
con productos alternativos como bonos o fondos de
inversion de impacto social.

Esta diversidad de fuentes de financiacién queda
reflejada en recomendaciones como la de la Asociacion
Espafiola de Gestores Publicos, que propone una com-
binaciéon 6ptima, con un 50 % de créditos financie-
ros, un 30 % de inversion publica y un 20 % de otras
Administraciones publicas o fondos de inversion priva-
dos, con papel preferente del Instituto de Crédito Oficial
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(ICO) como proveedor de recursos econémicos, admi-
nistrativos y materiales (Siglo XXI, 2024).

En Espafia, existen en la actualidad diversas alterna-
tivas para financiar la cooperacion publico-privada en
el sector. Aunque la aportacion del sector publico sigue
siendo la principal fuente de recursos para la vivienda
asequible, en los ultimos afios se observa un aumento
significativo de la participacion del sector privado.

Asi, dentro de la oferta financiera del Estado, desta-
can los fondos de la Unién Europea InvestEU, gestiona-
dos por el Instituto de Crédito Oficial (ICO) para vivienda
asequible, que en 2024 cred un instrumento financiero
para invertir 268 millones de euros en vivienda social
y asequible en alquiler, con la intencidon de movilizar
otra cantidad adicional similar de inversores privados.
Junto a este fondo, y con la misma intencion, se consti-
tuyo la Linea ICO Vivienda, financiada con fondos Next
Generation EU, con una dotacién de 4.000 millones de
euros (Instituto de Crédito Oficial, 2024).

Pero el ICO no es la unica institucién que emplea
fondos europeos para financiar viviendas asequibles
en Espafia, ya que el Banco Europeo de Inversiones,
bajo el paraguas de los NextGeneration EU, lleva
anunciados en 2025 un total de 640 millones de euros
para proyectos de viviendas asequibles dentro del
Fondo de Resiliencia Autondmica de Espafia (Banco
Europeo de Inversiones, 2025; Plan de Recuperacion,
Transformacioén y Resiliencia del Gobierno de Espafia,
2025).

En cuanto a las diversas alternativas que ofrece el
sector privado, podrian encontrarse:

e Entidades financieras tradicionales. Aportan capital en
las fases iniciales de promocion y desarrollo del pro-
yecto, y en la fase final de disposicion y gestion de la
vivienda asequible para alquiler. Ofrecen buenas con-
diciones de financiacién a proyectos sostenibles y de
impacto social, ademas de proporcionar microcréditos
y emitir fondos de inversion y bonos verdes.

e Banca ética, social y cooperativa. Desde el afio 2022,
el sector de vivienda asequible fue el segundo mas

financiado por estas entidades, con mas de 3,5 millo-
nes de euros invertidos en figuras como cohousing y
la vivienda cooperativa (Soziable, 2023).

Bonos sociales y de sostenibilidad. Se emiten de forma
directa o mediante intermediarios, con el fin de atraer a
inversores particulares o institucionales hacia proyec-
tos de vivienda asequible. En paises como Australia,
estan garantizados por el Estado, y se destinan acon-
ceder préstamos a largo plazo y a menores tipos de
interés a proyectos de entidades sin animo de lucro
(Sharam et al., 2018).

Fondos de inversion y fondos de pensiones. Algunos
de ellos promovidos por entidades financieras
tradicionales.

Fondos de Impacto Social para promover inversiones
en proyectos con repercusion social o medioambien-
tal, ademas de un retorno financiero. En el caso de los
proyectos de promocion de viviendas asequibles, la
medicion de su impacto se hace a través del nimero
de viviendas construidas y su viabilidad financiera, asi
como por los efectos a largo plazo que producen en la
calidad de vida, la estabilidad econémica y la equidad
social de las comunidades, incluyendo la participacién
de las comunidades locales en la planificacion y el desa-
rrollo de esos proyectos, la creacién de empleo, el gasto
general de los consumidores, los costes de atencién
sanitaria y, desde el punto de vista de la sostenibilidad
ambiental, el uso de materiales de construccion ecolo-
gicos y sistemas energéticamente eficientes.

Existen paises en los que se ha calculado la efectivi-
dad de este tipo de inversion en vivienda asequible.
Asi, por ejemplo, en Estados Unidos, en el afio 2019,
la organizacion internacional Global Impact Investing
Network estimé que cada 100.000 ddlares inverti-
dos, proporcionaron nueve viviendas para 32 per-
sonas, que eran equivalentes al 0,2 % del déficit de
vivienda asequible, y el 0,1 % del nimero de perso-
nas que carecian de acceso a una vivienda asequi-
ble en todos los estados y provincias donde se obtu-
vieron datos (Godeke y Briaud, 2020).
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Pero, en Espafia, en el afio 2019, solo el 10% de
los fondos de inversién de impacto social ponian su
atencioén en el ambito de la vivienda asequible (Robin
y Garcia, 2019).

5. Conclusiones

El acceso a una vivienda digna es uno de los prin-
cipales problemas econémicos y sociales actuales. El
encarecimiento de la vivienda esta teniendo efectos
negativos en algunos sectores econdémicos demandan-
tes de mano de obra migrante y esta convirtiéndose en
un factor deslegitimador del sistema politico, especial-
mente entre los jovenes.

Por todo ello, se hace necesario incrementar la
oferta de vivienda asequible con todos los recursos
economicos Yy financieros de los que dispone la socie-
dad, ya sean publicos o privados, y asi contener la espi-
ral de precios.

Dentro de las distintas opciones de oferta de vivienda
asequible, el alquiler es la que mayores consensos
recibe por su papel para facilitar una asequibilidad
justa, sin el riesgo de que la inversion publica acabe
privatizandose, pudiéndose promover desde la inicia-
tiva directa del sector publico o a través de la colabo-
racion publico-privada.

Dentro del sector privado, las sociedades con fines
lucrativos limitados representan la parte fundamental
de la inversion privada en vivienda asequible; mien-
tras que las asociaciones sin animo de lucro, a pesar
de disponer de menos recursos financieros, cuentan
con una gran importancia social por su labor entre las
clases sociales mas desfavorecidas.

La inversién en vivienda asequible proporciona al sec-
tor financiero-inmobiliario un importante factor de legiti-
macion social, al presentarse comprometidos con sus
comunidades, a lo que se afiade, desde un punto de
vista econémico, una oportunidad para diversificar sus
carteras de inversion y ofrecer a su clientela y accio-
nistas productos financieros con rendimientos a largo
plazo, estables y seguros.
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Pero, aunque este tipo de inversion lleva tres afios
con crecimientos ininterrumpidos, su peso es reducido si
lo comparamos con otras magnitudes relacionadas. Por
un lado, la inversion de gestoras y fondos instituciona-
les en viviendas asequibles sigue siendo muy reducida
respecto a la que destinan estas mismas sociedades
a viviendas del mercado libre, tendencia que puede
cambiar si el mercado de viviendas del mercado libre
acaba estancandose en un futuro inmediato.

Por otro lado, si se analizan las inversiones en
vivienda asequible desde el punto de vista de la inver-
sion de impacto social y la financiacion bancaria de
impacto, su peso sigue siendo muy reducido, con tan
solo el 10 % de la totalidad de inversién de impacto
en Espanfia.

Finalmente, la inversion privada en vivienda ase-
quible sigue situandose por detras de la que realiza el
sector publico, no solo por los datos actuales de pro-
vision directa e indirecta de vivienda asequible, sino
porque la mayor parte de los proyectos privados cuen-
tan con la ayuda de algunos de los instrumentos de
los que disponen las Administraciones publicas para
promover este tipo de viviendas.

Han existido precedentes histéricos en Espafia de
este tipo de colaboracion, pero con una naturaleza muy
diferente a la que se puede establecer en la actuali-
dad, que emplea instrumentos mas variados, orienta-
dos al alquiler asequible y al mantenimiento perma-
nente del patrimonio publico inmobiliario.

En cualquier caso, la colaboracion entre el sector
publico y el privado para la creacion de un parque sig-
nificativo de viviendas asequibles lleva al debate sobre
como debe desarrollarse. Los amplios recursos mate-
riales, financieros y humanos dispuestos por el Estado,
asi como la necesidad de establecer un proceso de pla-
nificacidén adecuado que permita determinar las nece-
sidades habitacionales de la ciudadania, hacen que la
participacion del Estado abarque los procesos de pla-
nificacion de los proyectos de viviendas asequibles, el
aporte de recursos, el seguimiento y la evaluacion de
la efectividad de los proyectos, asi como la gestion y
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participacion en los costes y beneficios econdmicos y
sociales de estos proyectos.

Todos estos motivos justifican que el Estado disponga
de capacidad econdmica y técnica para afrontar proyec-
tos de viviendas asequibles en cualquiera de sus moda-
lidades, a través de mayores ingresos fiscales y mayo-
res capacidades materiales y humanas de las sociedades
publicas de viviendas. Por ese motivo, sera necesario
replantear las politicas tributarias, mediante impuestos
relacionados con la riqueza inmobiliaria que promuevan
o desincentiven un determinado modelo de vivienda; la
colaboracion entre Administraciones y, finalmente, la divul-
gacion entre la ciudadania de los costes y beneficios de
estas politicas tributarias y de inversion social.

De esta manera, puede concluirse que la inversion
publico-privada en vivienda asequible es una opcion,
que puede complementar la actividad de planificacion
general de la politica publica de vivienda y la provi-
sién directa de viviendas asequibles publicas de carac-
ter permanente, desde una perspectiva de colabora-
cion de recursos humanos, financieros y materiales,
asi como de asuncién de riesgos y obtencién de bene-
ficios mutualizados.
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