
D
espués de muchos años, los inverso-
res están de vuelta en el mercado
inmobiliario español. Pero el merca-

do ya no es el mismo debido a que han cam-
biado diversos aspectos del entorno financie-
ro, legal y fiscal muy relevantes. 
Ahora los actores son diferentes, los inverso-
res son fundamentalmente fondos institucio-
nales y family offices. Las antaño predomi-
nantes empresas inmobiliarias españolas han
desaparecido prácticamente del mercado. Y la
demanda de viviendas por los particulares, a
pesar de que está incrementándose la oferta
de financiación, continúa siendo muy baja. La
concentración de las entidades y la virtual
desaparición de las Cajas han llevado a redu-
cir el número de sociedades que pueden apor-
tar financiación en estas operaciones. En el
lado de la oferta, la Sareb ha aparecido como
el gran propietario de activos inmobiliarios y
el stock en manos de empresas en concurso
continúa siendo muy relevante.
Ello lleva a que la recuperación del mercado
sólo haya afectado a ciertos sectores.
Mientras que en el mercado de centros y loca-
les comerciales existe una gran actividad, el
mercado de primera vivienda y, especialmen-
te, el de suelo para promover continúa muy
estancado. Las operaciones son pocas pero de
gran volumen de activos. Pero no debe olvi-
darse que esta fotografía puede no ser fija: las
recientes e importantes subastas de liquidez
del Banco Central Europeo pueden cambiar
los sujetos, condiciones y operaciones predo-
minantes. 

Los vehículos de inversión más usados son las
SOCIMIs y los FABs, que permiten optimizar la
fiscalidad del inversor, especialmente, de la
retribución del capital aportado sobre todo por
el inversor extranjero. A su vez, se ha limitado
el desembolso de equity a través de préstamos
subordinados por las restricciones a la deduci-
bilidad de los gastos financieros y el importe de
equity requerido por las entidades financieras
al inversor es mayor que en el pasado. 

NUEVA LEGISLACIÓN
Los instrumentos jurídicos de adquisición de
los activos no han variado: la escritura de
compraventa, la hipoteca y la inscripción de
ambas en el registro de la propiedad siguen
siendo los elementos necesarios y suficientes
para efectuar y asegurar la inversión inmobi-
liaria. Sin embargo, las nuevas circunstancias
o las nuevas leyes exigen que se modifique el
modo de realizar el análisis de la situación de
los inmuebles.
Así, la Ley de Arrendamientos Urbanos se ha
modificado reduciendo el plazo obligatorio de
los contratos de vivienda. A su vez, se ha pre-
tendido proteger a los compradores frente a
arrendamientos no inscritos en el registro de
la propiedad. Y los procesos de desahucio han
sufrido una evolución contradictoria: mien-
tras la ley ha incrementado la protección de
los particulares frente a abusos, el desahucio
de los comerciantes se ha agilizado. 
En materia de licencias, se ha establecido la
regla general de innecesariedad de la licencia
previa para el desarrollo de una actividad y la

suficiencia de la declaración responsable o
comunicación previa. Además, se pretende que
el procedimiento administrativo, en los casos
que sea aplicable, se verifique ante una sola
autoridad y en un corto período de tiempo.
Respecto a la protección del medio ambiente,
se ha introducido tímidamente el concepto de
eficiencia energética, exigiendo que en toda
operación de compraventa o arrendamiento
se incluya un certificado de eficiencia energé-
tica del inmueble. No obstante, esta exigencia
no lleva aún aparejada la necesidad de reali-
zar inversiones para cumplir un determinado
objetivo medioambiental. 
Urbanísticamente, la ley del suelo estatal y de
propiedad horizontal se ha modificado para
promover la iniciativa privada encaminada a
la rehabilitación de los edificios y de determi-
nadas áreas urbanas. Sin embargo, el gran
stock de vivienda existente y la falta de interés
inversor en la promoción no ha permitido
ponderar aún la efectividad de esta reforma.

NORMATIVA CONCURSAL
Respecto a la normativa financiera, las enti-
dades deben valorar en la concesión de nue-
vos créditos las recientes modificaciones de la
Ley Concursal que permiten al deudor impo-
ner ciertos acuerdos de refinanciación si
determinadas mayorías de acreedores de
igual categoría así lo aprueban. El valor de su
privilegio se reduce también desde el punto de
vista cuantitativo con objeto de aproximarlo
al valor real del activo.
Por tanto, la posición inexpugnable del acree-
dor privilegiado ha desaparecido. No obstante,
esto no quiere decir que la posición del acree-
dor haya empeorado sustancialmente. Con la
reforma, las posibilidades de un acreedor
minoritario y oportunista de bloquear un útil
acuerdo de refinanciación se han limitado. Por
tanto, el porcentaje que el crédito pueda supo-
ner en el pasivo del deudor o la financiación de
SPVs para evitar coincidir con otros acreedo-
res puede ser un elemento a considerar. 
En definitiva, el mercado inmobiliario espa-
ñol se ha reactivado, pero esto no puede pre-
dicarse de todos sus segmentos y la incierta
evolución del mercado financiero siembra
algo de duda sobre su comportamiento a
medio plazo. Por otra parte, los tipos de ope-
ración, los players y las condiciones de finan-
ciación son muy diferentes a las existentes
hace ocho años en el “boom”. Por último, el
marco legal ha cambiado en un intento de
aproximarnos a las condiciones de otros mer-
cados europeos. Sin embargo, las reformas
son recientes y su efectividad depende de
cómo la desarrollen las autoridades y la apli-
quen los jueces. Por tanto, deben analizarse
con cautela.
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J. Miguel Martín-Zamorano y Antonio Marimón, socios del dpto. Mercantil de Marimón Abogados. 
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