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1. Presentacion

Elpresente estudio es la segunda investigacion aplicada

de la Catedra de Vivienda Digna y Sostenible de la UPF
Barcelona School of Management, un espacio de reflexion
que nace de la colaboracion con la Fundacion Metropolitan
House con el propodsito de analizar el sector inmobiliario
desde una perspectiva social, medioambiental y econdmica.
Especificamente, la catedra se plantea:

- Generary desarrollar conocimiento sobre politicas de vivienda
desde una vision economica, fiscal y financieras, social y de
gestion, orientadas a la mejora de la calidad de vida de los
ciudadanos, a preservar el medio ambiente, la eficienciay la
sostenibilidad del sector inmobiliario.

- Desarrollar actividades de transferencia de conocimiento
y divulgacion del conocimiento generado, a partir de la
organizacion de jornadas y conferencias, publicacion de
articulos divulgativos, o elaboracion de casos de estudio, entre
otros.

- Desarrollar actividades relacionadas con la formaciony
capacitacion de los profesionales del sector inmobiliario, a
partir de la creacion de programas de formacion, practicas en
empresas inmobiliarias, etc.

Este estudio se compromete con el objetivo de realizar
investigaciones de impacto para transferir conocimiento a

la sociedad y forma parte de la investigacion “Multipartner-
to-Rent”. Ademas, la investigacion se enmarca en la Agenda
2030, aprobada en septiembre de 2015 por las Naciones
Unidas, incidiendo directamente en los siguientes Objetivos de
Desarrollo Sostenible (ODS):
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2. Resumen ejecutivo

Elmercado de la vivienda vive una situacion complicada. Seguin
el ultimo barometro del Centro de Investigaciones Sociologicas
(CIS), la vivienda es una de las principales preocupaciones

de la poblacion espanola. El motivo es que cada vez resulta

mas dificil acceder a una vivienda asequible por una parte
importante de la poblacion. Concretamente, los colectivos como
las personas jovenes, las personas con una situacion laboral
precaria e ingresos reducidos o las personas de edad avanzada
con pensiones reducidas son algunos de los colectivos que se
ven privados del derecho de una vivienda. La primera Ley del
Derecho a la Vivienda recientemente aprobada en Espana, sibien
es controvertida por sus contenidos, pretende aportar politicas
de vivienda, que permitan reconducir las carencias actuales en el
mercado de la vivienda, especialmente en el de alquiler.

Aunqgue durante la pandemia del Covid-19 hubo personas que
decidieron salir temporalmente de las ciudades, esta tendencia
se harevertido enlos ultimos tiempos, y la poblacion que vive

en las areas metropolitanas esta aumentando de nuevo. Una
demanda de vivienda en crecimiento, y una oferta estancada,
esta provocando que los precios de la vivienda, tanto de compra
como de alquiler, se incrementen de forma muy importante. Este
incremento de precios ha sido muy significativo en el sector de
la vivienda de alquiler, debido a que cada vez hay mas personas
que no pueden acceder a una vivienda de compra, 0 por sus
circunstancias personales y/o profesionales prefieren vivir de
alquiler.

Consciente de los cambios que se estan produciendo en el
mercado de la vivienda, y mas concretamente, en el incremento
de lademanda de vivienda de alquiler en las grandes ciudades, el
sector privado ha desarrollado el modelo Build-to-Rent (BtR), que
consiste en proyectar la construccion de viviendas para destinar
al alquiler. La creacion de este nuevo modelo ha generado
algunas ventajas importantes en el mercado de la vivienda,
como, por ejemplo, el aumento del parque de pisos de alquiler,

la estandarizacion de las viviendas, permitiendo que se adapten
alas necesidades de los inquilinos, o la profesionalizacion del
sector del alquiler de viviendas, a través de la gestion de los
alquileres de las viviendas por parte de empresas gestoras
especializadas. Sin embargo, el BtR también plantea algunas
dificultades o puntos de mejora, como son la atomizacion de

la propiedad de grandes bolsas de viviendas situadas en las
ciudades en manos de pocas empresas o fondos de inversion.
Este es unaspecto delicado, teniendo en cuenta que este tipo de
actores estan muy orientados a obtener la maxima rentabilidad
de lasinversiones que realizan, y por su caracter de actores
globales, son poco sensibles alas casuisticas o necesidades
propias de los paises en los que operan.




El modelo Multipartner-to-Rent (MtR) es un nuevo modelo
disruptivo para promover la construccion de viviendas de
alquiler. Este modelo mantiene las ventajas o fortalezas del
BtR, pero introduce algunas novedades que permiten corregir
las debilidades que presentaba el modelo BtR. Destacan las
siguientes novedades y aportaciones que hace el modelo:

- Propiedad de las viviendas en manos de pequefios inversores.
Elmodelo MtR promueve la entrada de pequefios inversores,
que podrian comprar una o varias viviendas destinadas al
alquiler. De esta forma se evita que las viviendas de alquiler se
concentren grandes tenedores internacionales, al tiempo que
se articula unared de inversores “locales” que pueden realizar
sus inversiones inmobiliarias asesoradas por empresas
especializadas.

- Gestion mancomunada y profesional de las viviendas. El
modelo MtR prevé la creacion de un 6rgano de gestion
mancomunada de las viviendas, que estaria formado por los
propietarios de los pisos, y que aportaria garantias adicionales
frente a las entidades bancarias y otros acreedores. La
gestion de los alquileres correria a cargo de una empresa
especializada, mejorando la experiencia de las personas que
alquilanlas viviendas, y facilitando la gestion de las viviendas
por parte de los inversores.

- Combinacion de rentabilidad estable e impacto social. El
modelo MtR permitiria la obtencion de una rentabilidad estable
y sostenida en el tiempo para los inversores. A su vez, estas
inversiones también estarian generando un impacto social, ya
que contribuirian a facilitar el acceso ala vivienda de alquiler a
precios asequibles, a personas que en estos momentos tienen
dificultades para poder disponer de una vivienda.

Generacion de rentas a los inversores complementarias

de sus pensiones. Elmodelo es a su vez un “producto de
ahorro inmobiliario” para los inversores, ya que contribuira,
llegada su jubilacion, a generar rentas inmobiliarias estables
para complementar su pension publica, sin que estas deban
depender de productos financieros y la volatilidad de estos
mercados.

Elmodelo MtR establece caracteristicas genéricas, que seran
objeto de concrecion en cada uno de los proyectos inmobiliarios,
para adaptarlo alas caracteristicas de estos en cuanto al tipo

de producto inmobiliario (suelo, inversores, inquilinos, promotor,
gestor inmobiliario).

Para analizar las principales fortalezas y posibles debilidades
delmodelo MtR, y conocer la opinion de las principales partes
interesadas, se hanrealizado 12 entrevistas con representantes
de las administraciones publicas, inversores, entidades
financieras, empresas de gestion de viviendas de alquiler, y
empresas promotoras de viviendas. A continuacion, se incluye
un cuadro resumen con las principales fortalezas y debilidades
identificadas por los grupos entrevistados:

Tabla 1. Principales fortalezas y posibles debilidades del modelo MtR

Fortalezas Debilidades

Administracién publica Gestion profesional de la

vivienda de alquiler

Cesion de uso de suelos publicos

Producto de inversion estable Elmarco juridico-fiscal
y constante delmodelo

Uso de suelo publico para cubrir
necesidades de vivienda de
alquiler asequible

Inversores privados Complemento alainiciativa Cultura de inversionindividual
publica paraaumentar el parque
de vivienda enalquiler
Seleccion profesional de Condiciones de inversion
oportunidades deinversionen y financiacion comunes
viviendas de alquiler
Gestion (economica, legal, Necesidad de cambios en
energética, etc) profesionalde  lalegislacion del alquiler de
los edificios viviendas
Limitaciones deinversion
ensuelo de propiedad publica
. " . Demanda creciente de vivienda  Liquidez de lainversion
Entidades financieras ;
dealquiler
» . Reégimen juridico de la entidad
Inversién enactivos reales encargada de la gestiondela
conriesgo reducido 9 g

inversion

Falta de escalabilidad del modelo

Situacion del mercado favorable - Definicion del perfil de los
alainversion en vivienda de pequenosinversores
alquiler

Administracion fincas

Accesoalmercadodevivienda  Elusode suelo publico
dealquiler profesional a
pequefiosinversores

Gestion profesional de los
edificios destinados al alquiler

Asesoramiento legal paralos
pequefiosinversores

La opinion generalizada de las partes interesadas del sector
inmobiliario es que el modelo MtR puede contribuir a cubrir una
necesidad muy importante de vivienda de alquiler enlas grandes
ciudades y areas colindantes. Sin embargo, en las entrevistas
realizadas se han identificado algunos aspectos que podrian
mejorarse en el modelo para que su aplicacion fuera mas
efectiva. A continuacion, se describen los mas destacados:

- Estandarizacion del modelo. Un factor clave para el éxito
delmodelo MtR es su estandarizacion, para que los distintos
actores (inversores, entidades financieras, etc.) tengan claras
las condiciones de su participacion en el proyecto. Algunos
aspectos que deberian estandarizarse son el marco juridico
del 6rgano que agruparia a los inversores, las condiciones
de la financiacion que deberian suscribir los inversores que



participaran en los proyectos, o las condiciones de entrada y
salida de los inversores en el proyecto, entre otros.

Perfil de los potenciales inversores. Se recomienda definir
bien el perfil delinversor que podria tener acceso a ese
modelo, y refinar el modelo para que sea aun mas atractivo
para ese perfil concreto. Se plantea que un posible perfil
seria el de un profesional liberal de unos 45-50 anos, o un
empresario cuya actividad da rendimiento, y que ademas no
busca rendimientos altos de su inversion inmobiliaria, sino la
estabilidad y la disminucion de riesgos.

Colaboracion publico-privada. Aunque las personas
entrevistadas han planteado algunas dudas en el uso de suelo
publico, para la construccion de viviendas de alquiler bajo
elmodelo del MtR, consideramos que se podrian resolver
con la estandarizacion del modeloy la transparencia en sus
condiciones.

Un aspecto importante para que este tipo de colaboraciones
pueda aplicarse con éxito es que la promociony la gestion
de los edificios esté en manos de empresas profesionales
que disfruten de una reputacion impecable. Empresas con
unalarga trayectoria en el sector de la vivienda, y sobre todo
en el sector de la vivienda social. Estas empresas pueden
beneficiarse de experiencia y conocimiento demostrable
enlagestion de este tipo de proyectos, de unarobusta
reputacion y de estar bien comunicados y valorados por las
administraciones publicas.

Aungue no esta directamente relacionado con el modelo MtR,
consideramos que es importante que se mejore la eficiencia en
los tramites (recalificaciones, concursos, permisos, licencias...)
con las administraciones para la construccion de viviendas de
alquiler, para reducir los plazos necesarios - y por tanto los costes
- para poner en marcha este tipo de proyectos.

Por ultimo, queremos dejar constancia de que el modelo

MtR presentado en este estudio recoge sus caracteristicas
generales, si bien el modelo debera ajustarse - en la practica - en
sus sucesivas derivadas de aplicacion a proyectos y la evolucion
del mercado inmobiliario, atendiendo a las diversas tipologias de
suelo e inversores, asi como a los requerimientos de los bancos y
de las administracionesy, sobre todo, se debera ir adecuando en
el tiempo alas normativas en materia de vivienda y también fiscal.
Elmodelo MtR, como todo modelo disruptivo, deberia tener
capacidad para contribuir a modificar la actual configuracion

del mercado de la vivienda en nuestro pais; esto dependera de
su escalabilidad asociada a la aceptacion social y econémica
por los distintos grupos de interés. Dicha aceptacion, como toda
novedad, estara a menudo ligada a los buenos "resultados reales
contrastados" de los proyectos inmobiliarios MtR concretos que
se pongan en marcha.




3. Introduccion

Existe una creciente necesidad de vivienda en régimen de
alquiler en las areas metropolitanas. Las causas de este
incremento de la demanda de vivienda de alquiler son diversas.
En primer lugar, cada vez hay mas personas que no tienen
acceso a la adquisicion de una vivienda en propiedad, debido
aque no tienen capacidad de ahorrar la cantidad necesaria
para poder dar como entrada, o porque no tienen acceso ala
financiacion bancaria, puesto que el porcentaje de su salario
dedicado al pago de la hipoteca supera el limite 30-35%
establecido por las entidades financieras. En segundo lugar, las
necesidades de las personas cambian con mayor rapidez. Un
ejemplo es la movilidad laboral que tienen muchas personas,
que pueden cambiar de trabajo y ciudad, varias veces a lo
largo de su vida laboral. Esto hace que para estas personas se
adecue mejor el alquiler de una vivienda a su adquisicion. En
tercer lugar, aungque durante la pandemia se habia producido un
desplazamiento de personas de zonas metropolitanas a zonas
rurales, esta tendencia se harevertido, y la tendencia es que
cada vez haya mas personas que desean vivir en las grandes
ciudades, anivel global.

Elincremento de lademanda de alquiler de viviendas, junto con
el estancamiento de la oferta de este tipo de viviendas, esta
provocando un incremento muy importante de los precios del
alquiler enlas ciudades, y enlas zonas limitrofes, efecto de la
gentrificacion. Esta situacion del mercado de vivienda de alquiler
esta perjudicando a muchas personas, que no disponen de los
recursos economicos para poder pagar los precios que se piden
por las viviendas. Se encuentran en esta situacion, en especial, los
colectivos de personas jovenes y las personas con rentas bajas.
Para hacer frente alimpacto delincremento de precios de la
vivienda de alquiler, y dar soluciones a las personas en situacion
de vulnerabilidad, algunos paises de la Union Europea, como, por
ejemplo, los Paises Bajos o Dinamarca, disponen de un parque
de vivienda social, a precios asequibles, que representa entre el
25y el 35% del parque de viviendas total. Este no es el caso de
Espafia, y de Catalufia, donde el parque de viviendas a precios
asequibles no supera el 2% del parque de viviendas total. Esta
situacion esta generando un problema estructural de tipo social
muy importante, que necesita la aplicacion de medidas urgentes,
y de la colaboracion publico-privada, para aumentar el parque de
vivienda de alquiler en el periodo de tiempo mas corto posible.

El modelo Multipartners-to-Rent (MtR), objeto del presente
estudio, responde a un nuevo instrumento - inmobiliario

y financiero - que pretende ser una alternativa eficiente y
complementaria de los mercados, contribuyendo a medio

plazo a descomprimir las tensiones actualesy, a futuro a dar
estabilidad a las necesidades econdmicas futuras crecientes de
la poblacion.

Asipues, el modelo tiene como finalidad aportar soluciones
eficientes a dos de los puntos mas importantes actualmente en

materia de dignidad del derecho a la vivienda y del derecho a las
pensiones de los ciudadanos; lo hace poniendo a disposicion
del mercado inmobiliario nuevas viviendas de alquiler para

los ciudadanos en general, y los jovenes en particular y, al
mismo tiempo, ayudando a completar una pension digna a los
profesionales y pequenos ahorradores.

Cabe remarcar, que mas alla del modelo objeto de estudio, se ha
iniciado en 2023 el primer proyecto MtR de 72 nuevas viviendas
de alquiler en el area metropolitana de Barcelona.

El presente estudio incluye un capitulo que analiza la situacion
del mercado de la vivienda, y mas concretamente, de la vivienda
de alquiler asequible. Los siguientes capitulos incluyen la
descripcién de los modelos Build-to-Rent (BtR) y MtR, y una
comparativa entre ambos modelos. A continuacion, se incluyen
los resultados de las entrevistas a las partes interesadas
(administracion publica, inversores, entidades financieras,
empresas de gestion de inmuebles en régimen de alquiler,

y empresas promotoras), y se describen las principales
fortalezas y debilidades identificadas por cada una de ellas. Esta
metodologia nos ha permitido recoger informacion cualitativa de
las potenciales partes interesadas en la aplicacion del modelo
MtR. Por ultimo, se incluye un capitulo en el que se presentan las
principales conclusiones y recomendaciones del estudio.




4. Situaciondel
mercadodela
vivienda

Lavivienda es un derecho fundamental que esta incluido enla
constitucion de la Union Europeay de sus paises miembros. En
este capitulo se describen las principales tendencias y retos
relacionados con el sector de la vivienda, a nivel nacional e
internacional.

4.1. Crecimiento de la poblacién que vive en
las ciudades

Enlos Ultimos afos, lademanda de viviendas en las principales
ciudadesy areas metropolitanas de estas ciudades ha
incrementado de forma exponencial a nivel global. Esto se
debe a una combinacion de factores, como son el aumento del
numero de personas que quieren vivir enlas areas urbanas, y la
disminucion del nimero medio de personas que viven en cada
vivienda. Segun el informe Real Estate Predictions 2021 de la
consultora Deloitte, en 2050, el 70% de la poblacion mundial
viviraenlas ciudades.

Elaumento de lademanda de vivienda en las ciudades ha
impulsado la construccion de nuevas viviendas en la mayoria de
los paises de la Unién Europea. En el gréafico 1, se puede observar
como en el periodo desde 2009 hasta 2019 se ha producido un
aumento sostenido de la creacion de nuevas viviendas en los
principales paises de la Unidon Europea. En el mismo periodo,
también se ha producido un cambio importante en el régimen

de tenencia de las viviendas, disminuyendo el peso de las
viviendas en régimen de propiedad, incrementando el peso de
las viviendas en régimen de alquiler.

Gréfico 1. Variacion del numero de viviendas
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4.2. Aumento del alquiler de viviendas

Elaumento del alquiler de viviendas es una megatendencia
anivel global. En la Union Europea, en los ultimos afnos se ha
producido un aumento del nimero de viviendas en régimen de

alquiler, sobre todo enlas ciudades y en las areas urbanas. En

el grafico 2 puede observarse claramente esta tendencia. En
2019, la media de viviendas en alquiler era del 30,8% del total

de viviendas. Este porcentaje varia en funcion de los paises,
Alemania el parque de viviendas de alquiler representaba el
48,9% sobre el total de viviendas, y en Francia el 35,9%. Mientras
que, en paises como Portugal o Espanfia, el parque de viviendas
de alquiler representaba el 26,1% vy el 23,8% del parque de
viviendas total, respectivamente.

Grafico 2. Evolucion del % de viviendas de alquiler en la UE
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Segun datos del informe PRS Spain 2019 de la consultora Knight
Frank, en el periodo de 2010 a 2017, el nimero de propietarios

de viviendas se ha reducido considerablemente en la Union
Europeay en Espafia, mientras que el nimero de inquilinos ha
incrementado de formaimportante. En el caso de la media de
paises de la UE, las personas propietarias se han reducido un 2%
y en Espanaun 3,3%. Y el numero de inquilinos ha incrementado
un4,4% enlaUE y un13,4% en Espana.

En el grafico 3, se puede observar la variacion en el porcentaje
de inquilinos por grupos de edad en el estado esparnol. La mayor
variacion en el porcentaje de inquilinos se ha producido en las
personas jovenes de entre 16 y 29 anos, que ha pasado del

42% a casi 74% de la poblacion. En menor medida, también

han incrementado los inquilinos de 30 a 44 anos. Estos han
pasado del 26% a casi el 36% de la poblacion. En los grupos de
poblacion de mas de 44 afios, el porcentaje de inquilinos se ha
mantenido constante.

Gréfico 3. Variacion del porcentaje de inquilinos por grupos de edad en Espana
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4.3. Dificultades de acceso ala vivienda

Elaumento del mercado de alquiler enlos paises de la UE

y, sobre todo, en paises como Portugal o Espafia, se debe a
una combinacion de factores (econdémicos, sociales, etc.). A
continuacion, se describen los factores que consideramos mas
relevantes para explicar este cambio de modelo de la vivienda.

4.3.1. Evolucion del precio de la vivienda respecto a
los salarios

Enlos Ultimos anos, se ha producido una disminucion de los
ingresos disponibles para dedicarse a los gastos de la vivienda.
Esta disminucion de los ingresos disponibles ha afectado de
forma mas importante a determinados colectivos, como los
jovenes con rentas mas bajas, los parados de larga duracion,
olos pensionistas, entre otros. En paralelo, se ha producido

un aumento del precio de los alquileres en las ciudades, como
consecuencia del aumento del nimero de personas que desean
vivir en las areas urbanas. Segun datos del informe The Housing
Market in Spain 2014-2019 del Banco de Espafna, lamedia de

los precios de alquileres en Espafia durante el periodo entre
2014y 2019 incrementod un 50%. Este incremento fue superior
sinos fijamos en las principales ciudades, como Madrid o
Barcelona, donde estos incrementos alcanzaron el 60% y el 70%
respectivamente.

Elefecto de lareduccion de la renta disponible, y el aumento de
los precios de los alquileres, sobre todo en las zonas urbanas,
provoco un incremento muy importante de la tasa de esfuerzo,
o porcentaje de los ingresos dedicados a cubrir los gastos
derivados de un derecho basico como es la vivienda. En el
grafico 4, se puede observar como, en el estado espanol, la
tasa de esfuerzo supera el 40%, que es el umbral maximo
recomendable. Cuando se supera ese umbral, las personas no
tienen garantizado su bienestar.

Gréfico 4. Tasa de esfuerzo (% de ingresos destinados a cubrir los gastos
del alquiler de viviendas) en los paises de la UE - 2017
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4.3.2. Dificultades de acceso al crédito hipotecario

Otro factor que ha contribuido alincremento del nimero de
personas que alquilan su vivienda son las dificultades para
acceder a la financiacion bancaria de determinados colectivos
de poblacion. Las restricciones al acceso a la financiacion son
consecuencia de una conducta mas prudente de las entidades
financieras, derivada de los cambios en la regulacion que se
introdujeron a nivel internacional después de la crisis financiera
de 2008, y especialmente en Espafia, después de la burbuja
inmobiliaria. También influyen las lecciones aprendidas por las
entidades financieras durante las anteriores crisis, ya que se ha
demostrado con datos que las hipotecas que se concedieron
con condiciones mas precarias fueron las primeras en declararse
en estado de impago y quiebra.

4.3.3. Cambios en el sistema fiscal vinculado a la
adquisicion de vivienda

Los cambios en la fiscalidad de la vivienda introducidos después
de la crisis financiera convirtieron el alquiler de viviendas en

una solucion mas atractiva que la adquisicion de viviendas. La
deduccion por la adquisicion de la vivienda principal se elimino el
1de enero de 2013. Ademas, los impuestos relacionados con la
compra de viviendas, como, por ejemplo, el Impuesto de Bienes
Inmuebles (IBI) y el Impuesto de Transmisiones Patrimoniales
(ITP) o el Impuesto del Valor Adadido (IVA), se incrementaron

en algunas comunidades autonomas. En los ultimos afos,
también se han reducido las deducciones ligadas a los ingresos
de alquileres de viviendas obtenidos por los propietarios de

las viviendas. Estos cambios en la fiscalidad de la vivienda

han favorecido al alquiler en detrimento de la adquisicion de
viviendas, justo lo contrario de lo ocurrido en el periodo anterior a
la crisis financiera y la burbuja inmobiliaria.

4.4. Situacion del parque de vivienda social
en Espaia (comparativa EU-28)

Elinforme Social Housing: En key part of past and future housing
policy publicado por la OCDE durante el afio 2020, sittia a la
vivienda social como una dimension importante de las politicas
de bienestar social y de provision de vivienda asequible. Este tipo
de vivienda representa a mas de 28 millones de viviendas, y un
6% del stock total en los paises de la OCDE. El informe también
identifica diferencias significativas en los paises respecto al stock
de vivienda social. La mayoria de los paises de la OCDE y la

UE, disponen de un 10% de stock de vivienda social en régimen
de alquiler, mientras que, en paises como Austria, Dinamarca o
Paises Bajos, disponen de un stock superior al 20 %.

En el grafico 5 se observa que Espana esta clasificada en el
grupo de paises de la OCDE con un stock de vivienda social muy
reducido.



Gréfico 5. Porcentaje de viviendas de alquiler social sobre el stock total (2010,2018)
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Segun datos del Observatorio de la Vivienday el Suelo, del afio
2020, en Espafia habia un parque de vivienda de alquiler de
titularidad publica situado en torno alas 290.000 viviendas.
Este parque de vivienda social ofrecia una cobertura a un 1,6%
de los 18,6 millones de hogares que viven en territorio espafiol.
Delas 290.000 viviendas, 180.000 son de titularidad de las
comunidades autonomas y entidades dependientes y el resto
son de titularidad de ayuntamientos y entidades dependientes.

Esta cifra de viviendas de alquiler social refleja un claro déficit,
especialmente, si se compara con los paises europeos donde la
proporcion de vivienda social supera los dos digitos, como Paises
Bajos (30%), Austria (24%), o Dinamarca (20,9%). Si se compara
con lamedia de los paises de la UE (9,3%), Espana todavia
necesitariaincrementar su parque de vivienda social existente

en casiun 8%, para aproximar sus cifras a la media de los paises
europeos. Por tanto, existe una necesidad urgente de buscar
férmulas que permitan incrementar el parque de viviendas dignas
y asequibles, que permita cubrir las necesidades actuales en el
Estado espanol.



5. Modelo del Build-to-
Rent (BtR)

5.1. Definicion del concepto BtR

Larevision de la literatura realizada determina que el término
Build-to-Rent no consta de un consenso en torno a su definicion,
especialmente a consecuencia de las diversas estrategias

de vivienda existentes, que van desde la adquisicion de un

gran volumen de parque de vivienda para la rehabilitacion

y reutilizacion, hasta el desarrollo de nuevos disefios de
alojamientos. El significado adquirido por este concepto varia
segun la perspectiva dotada por los distintos actores que lo
forman.

Desde el punto de vista de los inversores y promotores, el Build-
to-Rent (BtR) se define como la edificacion de nuevas viviendas
desarrolladas especificamente para el posterior alquiler, aunque,
en unavision mas amplia, puede referirse como la adquisicion de
edificios de residencias u oficinas que se reutilicen como nuevos
alojamientos en alquiler. Por tanto, el objetivo principal de estos
actores consiste en convertir los activos inmobiliarios en activos
financieros que ofrezca unos rendimientos estables a un largo
plazo.

Abidoye et al. (2022) enfocaba su definicion del concepto desde
la perspectiva del arrendatario e inquilino, sefalando el BtR como
una forma de tenencia de vivienda que suele implicar grandes
desarrollos de infraestructuras residenciales con la intencion de
utilizarlos en el mercado de alquiler a través del Private Rented
Sector (PRS), y que, a diferencia de diferentes modelos creados
anteriormente, cada bloque podra ser gestionado por una unica
institucion.

Por ultimo, el Ministerio de Planificacion del Reino Unido expone
la vision de la administracion publica sobre el BtR, definiéndolo
como un modelo de vivienda de alquiler a gran escala
construido con un sistema de propiedad Unica y gestionado
profesionalmente, en el que los inversores se centran en la
construcciony gestion del inmueble para garantizar los ingresos
recurrentes y estables.

5.2. Naturaleza del BtR

EIBtR se visualiza como una nueva clase de activos para los
inversores, mientras que desde el punto de vista del inquilino se
identifica como un nuevo modelo de tenencia dentro del Private
Rented Sector (PRS). Esta nueva etapa de la financiacion de la
vivienda lleva a que la gestion de estos inmuebles se trate como
un objeto de inversion mas que como una vivienda en primera
instancia, y que, sumado a los cambios de necesidades de la
sociedady la fuerte demanda a viviendas de alquiler, convierte el
BtR en una herramienta de escaso riesgo y muy atractiva parala
inversion.

Los principales actores implicados en la inversion, desarrollo

y funcionamiento son los inversores institucionales, aunque
recientemente otras entidades colectivas han emergido en el
marco de la financiacion de la vivienda, como el fondo de capital
privado o (GLC) Global Corporate Landlords, determinando que
la tipologia de inversores no es tan homogénea como podria
pensarse.

Estos nuevos inversores presentan un papel mas dominante

en el proceso de toma de decisiones, determinando una

mayor gama de caracteristicas en el desarrollo del proyecto,

y en lamayoria de las ocasiones, de la mano de profesionales
inmobiliarios, que a través de sus conocimientos tratan de mediar
entre las demandas de los actores financieros y promotores del
proyecto.

Sinembargo, las nuevas formas de inversion también han
generado una evolucion en la tipologia de propietarios, con
unas necesidades distintas a las de los inquilinos, generando

la figura de los propietarios globales, que a menudo apoyados
por los inversores institucionales, buscan en esta herramienta
una férmula ahorro a partir de las futuras rentas obtenidas con
el alquiler de las unidades. Es en este punto donde los fondos
de inversion emergen como los grandes causantes del auge del
BtR, captando el capital necesario para llevar adelante estas
operaciones gracias a formulas creativas de financiacion como el
forward funding o el forward purchase:

5.3. Caracteristicas principales

EIBtR presenta unas caracteristicas que lo diferencia de otros
modelos de vivienda en auge como el Build-to-Let o el Buy-to-
Rent. Las principales caracteristicas de este modelo son:

a. Condiciones del alquiler de vivienda

- Lavivienda de obra nueva se destina unicay
exclusivamente al alquiler.

- Elprecio no esta expuesto a la evolucion del mercado,
puesto que la promocion se vende antes de la
construccion de los inmuebles. Por tanto, el riesgo del
producto de cara alos inversores y promotores es bajo.

- Las condiciones de los contratos son diferentes alos
escenarios de los alquileres tradicionales, con plazos
mas largos y condiciones mas favorables para los
inquilinos, que les permite tener una mayor flexibilidad en
el espacio de su vivienda.

- Las construcciones estan disefiadas para atraer y
mantener alos arrendatarios, en lugar de atraer a
propietarios, que muy probablemente no viviran alli,
tratando de minimizar la rotacion de inquilinos.



b. Promocion e inversion

- Lapromocion de viviendas suele ser de entre 50 y 100
unidades autoctonas, que seran alquiladas por separado,
pero que se mantendran en una propiedad unificada.

- Elpromotor asegurala venta de todo el edificio a un solo
cliente, es decir, un Unico propietario obtiene todas sus
unidades.

- Lagestion delos alquileres y el mantenimiento se realiza
profesionalmente como un negocio, a partir de una
sociedad/entidad especializada en el sector inmobiliario.

- Losinversores institucionales mantienen la propiedad
Unica de los complejos de apartamentos, en los que
obtienen ingresos recurrentes con las rentas de alquileres,
por tanto, se considera una inversion a largo plazo.

- Losinversores consiguen viviendas de acuerdo con sus
necesidades, en un tiempo determinado ya un precio
cerrado.

c. Tipologia de viviendas

- Serealiza la construccion de viviendas de alta calidad,
faciles de mantener, reemplazables y duraderas, debido
aser unainversion alargo plazo, los administradores
deben asegurarse de que la propiedad siga en buen
estadoy atractiva para los inquilinos.

- Losinmuebles suelen ser construidos en lugares poco
céntricos, donde el valor del suelo es mas econémico'y
permite alcanzar una mayor rentabilidad de este modelo.

- Apesar de estar localizados en la periferia de las
ciudades, se busca que se disponga de un buen sistema
de transporte, que ofrezca mayor valor a la propiedad
construida y cubra la necesidad de comunicacion de los
inversores y futuros inquilinos.

5.4. Tipologias de modelos de BtR

5.4.1. Sector publico

Elsector del BtR en Espafia esta en auge, especialmente enlas
grandes areas metropolitanas del pais como Barcelona o Madrid,
donde se concentra gran parte de la oferta existente. El éxito
esta relacionado con las facilidades que las administraciones
publicas han dotado en estas promociones de inmuebles, en
muchos casos participando de forma directa. Sin embargo, se ha
detectado que administraciones locales como el Ayuntamiento
de Barcelona, a finales del ano 2022, no habia implementado
ningun proyecto integramente publico y sin la participacion de
actores privados en lo referente a proyectos de BtR, a pesar de
contar conlas herramientas necesarias para impulsar este tipo
de promociones.

Una de estas herramientas es la sociedad con capital
integramente municipal dedicada a la transformacion del espacio
publicoy edificaciones, llamada Barcelona Infraestructuras

Municipales S.A. (BIM/SA). Hoy en dia, esta empresa municipal
no ha llevado a cabo actividad relacionada con la promocion de
viviendas BtR, a pesar de formar parte de la ciudad espafiola con
mayor numero de viviendas social, con unos 8.758 inmuebles
administrados por el Instituto Municipal de la Vivienda y
Rehabilitacion de Barcelona (IMHAB).

5.4.2. Sector privado

LLos promotores e inversores privados han detectado en el mercado
de alquiler una oportunidad de negocio a consecuencia de la fuerte
demanda de alquiler existente. Algunos de los proyectos que el
sector privado esta llevando a cabo en Espafia son:

- AxaIM-Real Assets, gestionada por una de las empresas
referentes en la gestion de activos inmobiliarios en Europa,
realizd en 2020 una inversion superior a 150 millones de euros
por una cartera de 919 viviendas en régimen de proteccion
oficial que estan destinados al alquiler, con la totalidad de los
inmuebles localizados en la Comunidad de Madrid.

Primonial y Grupo Lar: Ambas empresas han creado VIVIA, una
gestora de alquiler residencial encargada de la administracion
de inmuebles destinados a BtR. Su objetivo es la construccion
de 5.000 viviendas destinadas al alquiler antes de 2026, cuya
inversion superaria los 400 millones de euros, diversificando el
territorio de accion mas alld de Madrid y Barcelonay llegando
anuevos mercados como Murcia, Granada o Valladolid.

- Kronos Homes y Nuveen Real Estate Group, propietarios de
la plataforma de Build-to-Rent Stay By Kronos, han elaborado
un plan estratégico en el que se esperala creacion de 5000
unidades por un valor de 1.000 millones de euros, hasta 2025y
distribuidas alo largo de toda la peninsula.

5.4.3. Colaboracion publico-privada

LLa cooperacion entre la administracion publica y las companias
del sector privado es un elemento clave para el aumento del
pargue de vivienda de alquiler, y es por esta razon que varios
proyectos se han llevado a cabo en los ultimos afnos en las
principales ciudades espanolas.

- Habitatge Metropolis Barcelona (HMB) es una sociedad
mixta de vivienda de alquiler asequible, con la participacion
enun 50% de socios publicos (AMB y Ayuntamiento de
Barcelona) y en un 50% por un socio privado (formado por
la union de dos empresas, Cevasay Neinor), que tiene como
objetivo la construcciony gestion de un parque de viviendas
de proteccién publica en el ambito metropolitano. Se prevé
que en los proximos 10 afios puedan construirse mas de 4.500
viviendas en solares cedidos por AMB, con una inversion de
los socios privados que se situaria entre los 57,8 y los 103,7
millones de euros.

Vive Madrid es un planimpulsado por la Comunidad de Madrid
en 2020 que tiene como finalidad promover la vivienda de
alquiler a través de la colaboracion publico-privada. Las
empresas Avalon Properties y Culmia fueron adjudicadas
allevar a cabo la primera fase del proyecto, que pretende
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construir un total de 25.000 viviendas para alquilar en los
proximos ocho afos.

5.5. Beneficios del BtR

5.5.1. Cubrir necesidades de viviendas

Cada vez son mayores las dificultades que muchos ciudadanos
espafoles afrontan por obtener una vivienda en propiedad,

lo que ha creado un aumento del interés en los inmuebles
disponibles para alquiler. Un claro ejemplo es el numero total de
hipotecas constituidas: durante el primer trimestre de 2006 se
llegaron a firmar hasta 366.094 hipotecas, una cifra muy superior
alas 72.717 hipotecas constituidas en el tercer trimestre de 2020.

La promocion de viviendas de alquiler es una de las soluciones
mas citadas para hacer frente a las dificultades de acceso ala
vivienda de sectores de la poblacion como los jovenes, siendo el
Build-to-Rent una opcion que no solo ofrece alquiler asequible,
sino que también puede enfocarse a segmentos high-end a
partir de un amplio catélogo de servicios a disposicion de los
inquilinos.

5.5.2. Contribuir a las estrategias de vivienda

Las nuevas estrategias de viviendas proporcionadas por el
modelo BtR presentan los alquileres a largo plazo como los
principales favorecidos, dotando de certeza y estabilidad a
todos los actores implicados, de la misma forma que permiten
alosjovenes la oportunidad de tener una tenencia flexible
guiada por los sus intereses sociales y economicos. Ademas, las
reformas politicas que ayudan a lainduccion de los inversores
institucionales al desarrollo de nueva oferta de vivienda pueden
beneficiar a la adopcion de nuevos paradigmas de tenencia
como el BtR, principalmente como consecuencia de que estos
inversores persiguen inversiones menos arriesgadas en el
mercado de vivienda.

5.5.3. Mantener activos y generar una rentabilidad a
largo plazo

Aunque el BtR ofrece una menor rentabilidad a corto plazo que
la obra nueva, las rentas obtenidas del alquiler suponen una
rentabilidad atractiva y estable alo largo del tiempo, gracias al
empleo sostenido que se espera de los inmuebles, que permitira
recuperar la inversion inicial realizada por los inversores.
Ademas, el bajo riesgo comercial del promotor al tener la venta
concertada antes de su construccion hace desaparecer el
miedo a una posible incertidumbre por el incumplimiento de las
previsiones realizadas.

5.5.4. Construir comunidades

Las promociones destacan por crear grandes zonas comunes
donde se facilita la interaccion entre los inquilinos, fomentando
el sentido de comunidad y poniendo énfasis en el bienestar de
los vecinos. Esta politica no solo equipa las instalaciones con

mejores facilidades, sino que crea unos lazos entre las personas
conlas que conviven.

5.5.5. Mejora de la gestion de las Propiedades

Habitualmente, la gestion de las viviendas de alquiler en
Espana recae sobre los particulares, un sistema de gestion
diferente al que se presenta de cara a las unidades del Build-
to-Rent, las cuales son profesionalizadas a través de empresas
especializadas en el sector que se encarga de su explotacion,
ofreciendo las méaximas facilidades y servicios a los inquilinos,
con el objetivo de reducir al maximo su rotacion.

5.5.6. Mejora de la calidad del parque de viviendas
sociales

Elmodelo BtR se presenta como algo mas que un conjunto de
viviendas, ya que plantean un estilo de vida diferente, donde los
inquilinos tienen todas las ventajas de un inmueble individual
dentro de una comunidad. El parque de viviendas ofrece
servicios de calidad a los residentes, como parques infantiles o
piscina, que dota de un elemento diferencial a estas viviendas,
dificil de encontrar en la oferta de alquiler existente enla
actualidad.

5.5.7. Estandarizacion del activo

Larelacion bilateral entre el promotor y elinversor comporta

un ahorro de tiempo y uninmueble final que se aproxima a las
necesidades presentadas, elaborando todas las unidades con el
mismo disefo, materiales y calidad. Enlargo plazo, el feedback
presentado por los inquilinos permite ajustar el producto a
satisfacer la demanda.

5.6. Limitaciones del BtR

5.6.1. Operacion de los activos

Unavez finalizado el proceso de promocion, los activos y
servicios ofrecidos deben ser gestionados adecuadamente, lo
que liga al inquilino a una relacion de largo plazo que requiere de
una atencion permanente sobre el inmueble, siendo la calidad
ofrece un elemento clave del posible éxito del modelo. En esta
linea, el éxito del BtR va de la mano con conseguir una ratio bajo
en vacancy rate y un menor time-to-rent, ya que, sin una relacion
de larga duracion entre promotor e inquilinos, el modelo puede
serinviable.

5.6.2. Exigencia de mayor calidad y reparacion

LLa necesidad de mantener una relacion estable y duradera con
los inquilinos hallevado a la necesidad de ofrecer elementos
diferenciales, como la reparacion de las viviendas a cargo de los
propietarios. Por eso, es necesario invertir en elementos de facil
mantenimiento, reparacion y sustitucion, que en caso de averia,
puedan ser faciimente reemplazados sin afectar a la rentabilidad
del proyecto, lo que implica unos altos gastos de mantenimiento.
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5.6.3. Nombre de inversores

Una gran limitacion que presenta el BtR se encuentra aquellos
inmuebles donde la propiedad recae sobre un bajo nimero

de inversores, debido al gran control que obtienen, pueden
establecer politicas monopolisticas, en las que la vivienda deja
ser considerada como tal para pasar a ser Unicamente un activo
inmobiliario, donde el rendimiento de las rentas se superpone ala
calidad de vida de los propios inquilinos.

5.6.4. Payback elevado

Lainversion inicial de este tipo de operaciones es muy elevada,

y aungue existen beneficios elevados a partir de las rentas
mensuales generadas por los inquilinos, el retorno de la inversion
se ve enunlargo plazo. Inicialmente, entre la entrada al proyecto
y la disponibilidad de la vivienda no habra rentabilidad alguna, lo
que puede llevar a un problema de liquidez para los pequefnos
inversores, al hacer frente la hipoteca pedida para entrar en el
proyecto.

5.7. Importancia del BtR en Europa,
Espanay Catalunya

5.71. Europa

El sector del Build-to-Rent es una extension del PRS, ya que los
mercados europeos de la vivienda se han institucionalizado en
medio de la falta de oferta de vivienda, y en particular, el perfil
multipropiedad ha permitido a los inversores encontrar un nuevo
modelo que permite reducir el riesgo a partir de la minimizacion
de las pérdidas en caso de impago.

En Europa, la inversion residencial esta en auge, alcanzando un
maximo historico de casi 100.000 millones de euros en 2021, un
60% mas que el ano anterior, siendo las modalidades de alquiler
las que se preve que se disparen en los proximos anos como
consecuencia de la carencia de productos existentes y la feroz
competencia de los mercados residenciales.

Enlaactualidad no existe un producto Build-to-Rent
estandarizado en Europa, en el que los modelos varian
considerablemente seguin las necesidades locales de cada
comunidad. Sin embargo, presentan algunas caracteristicas
comunes como los materiales, el fin del modelo o el tipo de
inquilino que se busca. Algunas caracteristicas de los distintos
paises europeos son:

- Reino Unido es el pais donde naci¢ el BtR y actualmente
representa el 20% de las viviendas nuevas (1), una cifra que
aumenta al 27% concretamente en Londres (2), con un precio
medio de las transacciones de unos 60 millones de euros. El
tipo de vivienda ofrece areas comunes y servicios para los

residentes, poniendo al residente como un cliente al que fidelizar.

- EnFrancia, el sector del BtR no ha sido tan desarrollado
como en el Reino Unido, aunque se espera que crezca en los
proximos anos a través de los diversos acuerdos residenciales
que han atraido a grandes corporaciones del sector. Laregion

de Paris ha captado el interés de los inversores, obteniendo
el 57% de la inversion total del pais, con 4.000 millones
asignados en los Ultimos 5 anos.

- Alemania presenta ciertas diferencias en los esquemas de
construccion, que solo incluyen los servicios basicos, sin
facilidades que fidelicen alinquilino, tal y como se hace en el
Reino Unido. El mercado esta concentrado, puesto que los 15
principales inversores representan el 50% del total invertido en
los ultimos 5 afnos.

5.7.2. Espaina y Catalunya

Tradicionalmente, Espafa ha sido un pais donde la compra de
viviendas ha predominado por encima del alquiler, en el que
unicamente el 18% de la poblacion vive en esta modalidad de
vivienda, frente al 23,5% que representa la media de la Union
Europea. Sin embargo, la tendencia de crecimiento de la Ultima
década ha generado una mayor demanda de la oferta existente,
ya sea por el encarecimiento de la demanda respecto a los
salarios o las restricciones hipotecarias, entre otros.

Desde el afo 2019, la formula del Build-to-Rent ha obtenido una
mayor repercusion, triplicandose en poco mas de tres afios y
llegando amas de 1.000 millones en transacciones. A finales de
2022, existen un total de 40 promociones de alquiler BtR, conla
Comunidad de Madrid englobando mas del 39% de los proyectos
planteados, lejos del 30% que acumula Barcelonay su area
metropolitana en el marco de este sistema de vivienda.

En Catalufia, las 12 promociones existentes estan basicamente
repartidas en cuatro ciudades: Barcelona, Badalona, Terrassay
Sant Cugat del Vallés, que engloban a un total de 1.404 viviendas en
modalidad de BtR. El precio medio de la vivienda es el mas elevado
del estado espafiol, ofreciendo 964€ al mes para una vivienda de
un dormitorio, 1.326€ al mes para una vivienda de dos dormitorios y
1.661€ para una vivienda de tres dormitorios, un precio entreun 10 y
un 37% mayor que la Comunidad de Madrid. (8)

Grafico 6. Porcentaje de proyectos BtR segun Comunidades Autonomas
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6. El modelo
Multipartner-to-Rent
(MtR)

6.1. Definicion de MtR

Multipartner to rent (MtR) es un nuevo modelo integral de
propiedad, financiacion y gestion de viviendas, orientado a la

agil generacion de viviendas de alquiler y al mismo tiempo la
obtencion de rentas inmobiliarias para los inversores que puedan
complementar sus futuras pensiones. Consiste basicamente

en la generacion de un parque de viviendas de obra nueva

en régimen de propiedad horizontal y gestion vertical de los
inmuebles.

6.2. Objetivos del MtR

MtR tiene como finalidades principales:

- Contribuir a un crecimiento notable y sostenido del parque
de viviendas en alquiler, que la oferta inmobiliaria actual y
su estructura no responden alas necesidades existentes
del mercado, situacion que - ceteris paribus - continuara en
el futuro, sino se introducen nuevos instrumentos capaces
revertir la situacion y proyeccion.

- Generar la participacion de pequefios propietarios en la
generacion no especulativa de viviendas de calidad destinadas
exclusivamente al alquiler durante unlargo plazo de tiempo.

- Que las viviendas de un edificio MtR sean de propiedad de
personas particulares, que mediante la inversion tendran en el
futuro un complemento a su pension, sin intermediarios.

- Que las administraciones publicas pongan a disposicion
de proyectos MtR calificados, suelo publico, mediante los
instrumentos existentes.

- Evitar procesos especulativos, tanto en lo que se refiere ala
venta de la propiedad como al alquiler de esta. Esto es posible,
pues la propiedad de cada edificio esta dividida y, por lo tanto,
las decisiones de compraventa y gestion patrimonial.

- Facilitar el acceso a un alquiler asequible en nuevas viviendas
que contribuyan a mejorar el medio ambiente.

6.3. Esquema operativo del modelo MtR

Con el fin de contribuir a un mejor posicionamiento del lector en
el modelo MtR, seguidamente se aporta un esquema operativo
de la configuracion de este, previo al detalle descriptivo que
seguira enlos siguientes apartados de este capitulo.

Gréfico 7. Esquema operativo del modelo MtR

INVERSOR / COMUNERO
A A
(17) (16) (1)
Y (2
COMUNIDAD > ®)
DE BIENES _ 9 SOCIEDAD
<
(10) o |9
PROPRIETARIOS SOL
(11)
(15) BANCO
(4)
EMPRESAPROMOTORA ——
(14)
EMPRESA GESTORA )
THIMIOTBILENRI FACULTATIVOS
A
6)
EMPRESA
v CONSTRUCTORA
INMUEBLE > LOCATARIOS
(13) (12)

1- Constitucion CdB y asignacion nominal de las viviendas a los comuneros
2 - Constitucion de la sociedad instrumental por parte de la CdB.
3-Comprasuelo.

4 - Contrato con la empresa gestora de la promocion.

5 - Contratacién de profesionales (planos, licencias, direccion de obra...).

6 - Contratacion empresa constructora parala ejecucion de la obra.

7 - Crédito hipotecario global dividido.

8 - Recepcion obra terminada + division horizontal de la finca.

9/10 - Disolucion y liquidacion sociedad instrumental, adjudicando todos los activos
inmobiliarios y crédito hipotecario en la CdB.

11- Contrato de la CdB en la empresa gestora inmobiliaria.

12 - Gestion de contratos de alquiler (inquilinos, rentas, morosidad...).

13 - Mantenimiento y gestion delinmueble.

14 - Pago cuotas hipotecarias.

15 - Liquidacion periodica de rentas en la CdB.

16 - Liquidacion periddica de rentas a los comuneros.

17 - Disolucion de la CdB en el afio X y simultéanea adjudicacion formal de las
viviendas a cada uno de los integrantes de la CdB.

6.4. Proceso de generacion de los
inmuebles MtR

A continuacion, se detalla brevemente el proceso a seguir,
mediante el modelo MtR, desde el inicio por la adquisicion del sol,
pasando por la construccion, hasta la explotacion del inmueble.

Cabe destacar de forma instrumental que:

- De formainicial, se constituirda una Comunidad de Bienes
(CdB) de todos los comuneros futuros propietarios de las
viviendas. Estos haran las aportaciones dinerarias iniciales a la
CdB. En este momento se realizaré una asignacion “nominal”
de las futuras viviendas de la promocion.

- Posteriormente, se constituira una sociedad instrumental
ad hoc, propiedad exclusiva de la Comunidad de Bienes.
Esta sociedad propiedad de la CdB sera gestionada por una
empresa promotora con experiencia contrastada en el sector
inmobiliario de Cooperativas y/o Comunidades de Bienes.
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6.4.1. Adquisicion del suelo

Enesta fase, por parte de la sociedad se compra el terreno, se
desarrollanlos planos, memorias de calidad y demas aspectos
de planificaciony, se gestionan y obtienen las licencias de obra.
Todo esto se hara con el apoyo de la empresa promotora experta
en la sociedad instrumental constituida por la CdB.

6.4.2. Construccion de las viviendas del edificio

Serala sociedad creada por la CdB quien realice la construccion
del edificio, con el apoyo de gestion de la empresa promotora
experta. Dicha sociedad sera quien se encargue de la
contratacion de la empresa constructora y del resto de temas
hasta la finalizacion de la obra.

Finalizada la obra, la sociedad procedera a la inscripcion en el
Registro de la Propiedad de la division horizontal de todas las
viviendas de la fincay también a la distribucion indivisa en cada
una de las viviendas del préstamo hipotecario de la finca.

6.4.3. Entrega de las viviendas del edificio

Seguidamente, se disolvera la sociedad ad hoc constituida para
la construccion del edificio, transmitiéndose la propiedad del
inmueble (todas las viviendas) y el préstamo hipotecario dividido
en la Comunidad de Bienes constituida inicialmente por los
comuneros. Hasta que no se disuelva la Comunidad de Bienes,
las viviendas de la promocion no se adjudicaran "formalmente”
(Registro la Propiedad) a cada uno de los inversores/comuneros,
siguiendo la asignacion "nominal” que ya se habia hecho
inicialmente en el momento de la constitucion de la CdB.

Cabe remarcar que cada comunero siempre debera tener

enla CdB una participacion equivalente como minimo de un
piso determinado de la promocion. No se trata pues, de una
multipropiedad compartida de todas o parte de las viviendas del
edificio objeto de la promocion.

6.4.4. Explotacion en renta del edificio

A partir de ese momento, serala Comunidad de Bienes quien
iniciara la explotacion en renta del edificio, que es compartida
de forma solidaria por todos y cada uno de los comuneros,
proporcionalmente al coeficiente de su propiedad en el
edificio: todos sin excepciodn, son sujetos solidarios de los
ingresos, gastos y riesgos del inmueble. Asi, en tanto que dure
la Comunidad de Bienes, los comuneros no podran disponer
por uso propio de las viviendas asignadas nominalmente, ya
que forman parte de la explotacion inmobiliaria de esa. A titulo
de ejemplo, siun comunero quisiera utilizar por uso propio la
vivienda asignada nominalmente deberia hacerlo en calidad
de arrendatario y no de propietario, y por tanto sujeto a las
condiciones de los mercados inmobiliarios vigentes.

Todos los comuneros son solidarios respecto a los ingresos
y gastos dentro de la Comunidad de Bienes, ambos son
compartidos:

- Losingresos: alquileres, ocupacion y morosidad de los
inquilinos de todo el inmueble.

- Los gastos:los honorarios de administracion y gestion de
alquileres, IBI, gastos de mantenimiento (del edificio y de las
viviendas), suministros, seguros, seguridad...

Anivel financiero, el superavit neto generado por el
arrendamiento de todas las viviendas del edificio se aplicara
primero al pago de las cuotas (capital e intereses) de los
préstamos hipotecarios de la Comunidad de Bienes hasta su
total amortizaciony el resto a retribuir alos comuneros.

Asi pues, la gestion del activo inmobiliario (todo el edificio) se
contrata a una empresa especializada en gestion de edificios de
alquiler que se encargara de:

Elarrendamiento y administracion de todas las viviendas y
otras unidades inmobiliarias del edificio, en condiciones de
mercado segun la tipologia del edificio y normativa que le
afecte. Se ocupara de la gestion del arrendamiento, cobro de
los alquileres, gestion de la eventual morosidad, etc.

- Elmantenimiento general del edificio y también de cada una de
las viviendas por deterioro derivado del arrendamiento.

- Pago en el banco de las cuotas hipotecarias por cuenta de la
Comunidad de Bienes.

- Pago alos comuneros de las rentas netas derivadas de los
excedentes de la gestion inmobiliaria del edificio.

- Rendimiento de cuentas periddico en la Comunidad de Bienes
de la gestion inmobiliaria efectuada.

6.5. La Comunidad de Bienes (CdB) y
Sociedad MtR

Los instrumentos juridicos imprescindibles del modelo MtR son:
la Comunidad de Bienes y la sociedad unipersonal (instrumental)
constituida por esta por la construccion del edificio.

Los estatutos/contrato de la CdB son primordiales para
garantizar el funcionamiento de la propiedad y la gestion de

la Comunidad de Bienes y de sus viviendas. Al margen de sus
contenidos generales propios, en funcion de la tipologia de
cada MtR, sera necesario que contengan todos los aspectos
especificos de cada una de ellas; entre otros a titulo enunciativo,
no limitativo:

La asignacion nominal de cada una de las viviendas a cada
comunero, para que a la disolucion de la CdB les haga la
adjudicacion formal de las mismas.

Eldestino imprescindible en alquiler de todas las viviendas.

- Laduracion de la Comunidad de Bienes: preferentemente
como minimo la vigencia del crédito hipotecario de todas las
viviendas.

- Lacorresponsabilidad de los comuneros en materia de riesgos
y limites, en su caso.



- Las politicas y el modelo de gestion de rentas inmobiliarias.
- Elrégimen de gestion y administracion delinmueble en renta.

- Laretribucion alos comuneros por las rentas netas generadas
por la CdB una vez satisfechas las cuotas hipotecarias, hasta la
total amortizacion de los créditos hipotecarios.

- Elrégimen de amortizacion de los créditos hipotecarios con
garantia de las viviendas.

- Lacompraventa de participaciones (viviendas nominales) de la
CdB entre comuneros o bien a terceros: plazo minimo, derecho
de tanteo, etc.

Laimportancia de estos temas es equivalente al "acuerdo de
accionistas" en una sociedad mercantil, adicional a sus estatutos.

En cuanto a la sociedad unipersonal (instrumental), la CdB la
constituira exclusivamente en lo que se refiere ala construccion
del edificio de la promocion y financiacion hipotecaria de

esa. Unavez finalizada la obra, inscribira en el Registro de la
Propiedad la division horizontal correspondiente. Es en ese
momento que se podra disolver la Sociedad, adjudicando el
edificio entero y el crédito hipotecario a la CdB.

6.6. La financiacion de los proyectos MtR

Habitualmente estos proyectos se financiaran mediante:

6.6.1.Aportaciones de los comuneros

Los comuneros tendran que aportar la parte de suinversionala
CdB, que no tenga que ser financiada por el banco. Si bien cada
promocion de viviendas puede ser diferente, la financiacion, por
la tipologia de inmuebles y de comuneros, es previsible que estas
deban aportar:

- Una parte en el momento de la constitucion de la CdB por la
adquisicion del suelo del desarrollo inmobiliario.

- Elresto también enla CdB durante el periodo constructivo
del edificio, mediante las correspondientes certificaciones
de obra, para que esta pueda atender a las necesidades
financieras no cubiertas por el préstamo hipotecario.

6.6.2. Crédits hipotecarios

Previo alinicio de la construccion, la Sociedad gestionara la
financiacion bancaria, mediante un crédito hipotecario ala
sociedad “ad hoc” global sobre elinmueble, divisible por cada
unade las viviendas del inmueble y posteriormente subrogable
enla Comunidad de Bienes 'y, por tanto, a sus comuneros.
Previsiblemente, a menudo esta no podra sobrepasar el 60% del
precio de la vivienda, dependiendo de la tipologia de proyecto
MtR; en algunos casos, podria ser inferior (50%) como por
ejemplo los proyectos MtR sobre “derechos de superficie”.

Sinembargo, el banco previsiblemente tendra que valorar
la solvencia financiera de cada uno de los comuneros a la
hora de otorgar el préstamo hipotecario correspondiente a
la vivienda nominal que tenga asignado nominalmente. Esto

conindependencia de la notable garantia suplementaria

que supone para la entidad financiera, que todas las rentas
inmobiliarias de todo el edificio propiedad de la Comunidad

de Bienes se destinen en primer lugar al pago de todos los
créditos hipotecarios del inmueble, lo que implica una sustancial
reduccion del riesgo de impago y por tanto, de poder otorgar
condiciones mas ventajosas para todos los futuros comuneros,
una vez analizado por el banco las proyecciones econdmicas y
financieras de la Comunidad de Bienes.

A partir de las rentas netas generadas por el arrendamiento
de las viviendas del edificio, la Comunidad de Bienes realizara
el pago de todas las cuotas hipotecarias de cada una de las
viviendas, hasta la cancelacion a vencimiento o anticipada del
crédito, si fuera acordada por todos los comuneros.

6.7. Tributacion MtR

Los comuneros del modelo MtR, de acuerdo con la normativa
vigente, podran gozar de una tributacion mas favorable:

En materia de IVA/ITP, algunos de los comuneros podran tener
unareduccion de tributacion, del 10% al 4%, las viviendas de
VPO, siempre y cuando cumplan los requisitos previstos en el
R.D.14/2008, de 11 de enero.

- Enmateria de IRPF y del Impuesto sobre Sociedades, tendran
unareduccion del 40% de la cuota integra de las rentas que
provengan del arrendamiento de viviendas. Afecta a aquellas
sociedades incluidas en el régimen especial dedicadas al
arrendamiento de viviendas, siempre y cuando no sean
grandes tenedores (ver Capitulo Ill del Titulo VIl de la Ley
27/2014 del Impuesto sobre Sociedades).

6.8. El rendimiento de los inversores en
proyectos MiR

Los rendimientos netos que obtener por los inversores en los
proyectos MtR seran:

- Apartir delinicio de la explotacion delinmueble y hasta la
amortizacion del crédito hipotecario:

- Pago de sus cuotas (capital + intereses) hipotecarias.
- Excedente de rentas inmobiliarias netas.

- A partir de laamortizacion del crédito hipotecario, una renta
inmobiliaria neta generada por los alquileres y gastos del
inmueble.

- Alaventade la propiedad (participacion en la Comunidad de
Bienes), en su caso, obtendra la plusvalia generada.

Obviamente, atendiendo en cada caso de acuerdo conla
tipologia MtR de inmueble, las rentabilidades esperadas
(rendimientos netos y plusvalias) por los comuneros/inversores
variaran, también en funcion del nivel de apalancamiento de cada
proyecto e inversor.

Por lo que respecta al rendimiento bruto inmobiliario esperado,
derivado de la explotacion con contratos L.A.U. del activo
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inmobiliario, puede variar dependiendo de si se trata de MtR
libre, de alquiler VPO o de derecho de superficie. Actualmente,
el rendimiento bruto inmobiliario esperable por viviendas
estandar (3 habitaciones) de 90 m2 construidos: cerca del

4% anual en el caso de las viviendas en renta VPO y algo mas
elevada, 4,50% anual en el caso de las viviendas en renta sobre
derecho de superficie; en el caso de las viviendas de alquiler
libre la variabilidad puede ser importante dado que entre otras
dependera de la tipologia de la promociony la ubicacion de esta.
Sinembargo, dados los tipos de interés actuales, la rentabilidad
de lainversion sera superior por el impacto del apalancamiento:
asi, la rentabilidad media de la inversion de los comuneros,
excluida la potencial plusvalia por venta, se estima en: alrededor
del 7% anual en viviendas de alquiler VPO 'y, del 8,2% anual en
viviendas de derecho de superficie. Asi, el payback esperado
esde 14 y 12 afos respectivamente. Los rendimientos y
rentabilidades indicadas son a titulo orientativo.

Se ha desarrollado un modelo de analisis financiero de proyectos
MtR, para evaluar la sensibilidad de los proyectos MtR, en
materia de rendimientos inmobiliarios, rentabilidad de las
inversionesy payback de los comuneros, en funcion de diversas
variables:

- latipologiainmobiliaria: libre, VPO, derecho de superficie...
- el precio de las viviendas del proyecto,

- régimen de aportaciones de los comuneros,

- apalancamiento de las inversiones,

- eltipo de financiacion hipotecaria: importes, plazos, tipos de
interés...

- régimen de tributacion,

- las rentas inmobiliarias generadas y su evolucion: precios, nivel
de empleo, morosidad,

- los gastos inmobiliarios del edificio y de las viviendas: gestion,
mantenimiento, tributos,

- elplazo de lainversion por parte del comunero.

Este instrumento permite efectuar la sensibilidad de los
proyectos por laempresa gestoray la valoracion por los futuros
comuneros a partir de los flujos de caja generados en cada caso
y escenario, determinando las necesidades de capital, el retorno
delainversiony el rendimiento obtenido.

6.9. Tipologia de inmuebles MtR

Elmodelo MtR permite su aplicacion a diferentes tipologias de
proyectos mediante derivadas del genérico, que tienen lamisma
raiz, pero que pueden ser sustancialmente distintas:

6.9.1. MtR de viviendas renta libre

Eslatipologia sobre la que se ha desarrollado el modelo inicial,
basado en que el precio del alquiler sea libre, con las limitaciones
legales generales vigentes en cada momento. La dispersion

de precios de la vivienda y consecuentemente de los alquileres
dependera de la tipologia de viviendas, pero sobre todo de su
localizacion. Sin embargo, consideramos que en el futuro sera
sobrepasado por elimpacto de las otras dos modalidades que
tienen un alcance social mas amplio.

6.9.2. MtR de viviendas de renta VPO

Esta tipologia tendra, previsiblemente, un mayor desarrollo

que los de renta libre, dado su inferior precio medio tasado de

las viviendas (250.000 €) asi como de las rentas inmobiliarias
generadas (10€/m2/mes), ambas mas asequibles para una
buena parte de la poblacién. Las rentas que satisfacer por los
inquilinos asi, en una vivienda estandar de 90 m2 construidos, el
precio del alquiler fuera de 900€/mes. Los precios indicados son
atitulo orientativo.

6.9.3. MtR de viviendas en régimen de derecho de
superficie

Pensamos que, en funcion de la disponibilidad real de aportacion
de suelo de las administraciones publicas, esta tipologia tendra
la mayor implantacion, dado el precio medio de la vivienda
(150.000 €), en concesiones a 80 afios, derivada del nulo precio
asatisfacer por el suelo. Al mismo tiempo, puede propiciar
alquileres sociales (6€/m2/mes), derivada de una inversion muy
inferior de los comuneros.

Esta modalidad facilita el acceso ala propiedad a un nimero aun
mayor de comuneros dada la menor inversion a realizar. El largo
plazo de la concesion se les garantiza, la generacion de rentas
complementarias durante toda su vida e, incluso, a sus herederos
por el tiempo no consumido que reste de la concesion. También
las rentas a satisfacer por los inquilinos fueras inferiores; asi, en
una vivienda estandar de 90 m2 construidos, el precio del alquiler
fuera de 540€/mes. Los precios indicados son a titulo orientativo.

6.10. Tipologia segun contrato de
arrendamiento

Elmodelo MtR permite también su aplicacion en funcion de la
tipologia del contrato de alquiler aplicado:

6.10.1. MtR de contratos de alquiler L.A.U.

Prevemos que esta sera la modalidad de contratos de
arrendamiento (sin muebles) que se aplicara a cualquiera de
las tres modalidades MtR indicadas en el apartado anterior.
De acuerdo con la legislacion vigente, se trata de contratos de
una duracion minima de 5 anos para inquilinos, dado que los
arrendadores seran preferentemente personas fisicas.

6.10.2. MtR de contratos de alquiler de temporada

Sinembargo, es posible que enla modalidad de alquiler libre, los
comuneros puedan optar por el arrendamiento en régimen de
temporada (entre 32 dias y 11 meses). Este no es aplicable ala
modalidad VPO nitampoco enla de derecho de superficie.
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Esta modalidad requerird una mayor inversion (equipamiento y
mobiliario) por parte de los comuneros, mayores gastos (renting
mobiliario) dado que imprescindiblemente el alquiler de las
viviendas es con muebles y herramientas.

Las rentas brutas obtenidas son superiores a las de L.A.U.
pero tambiénlo sonlos gastos asociados ala explotacion. El
rendimiento neto puede ser superior.

6.11. Aportaciones de modelo MtR a las
diferentes partes interesadas

De acuerdo con lo expuesto en los anteriores apartados:

6.11.1. Alas administraciones publicas

Las administraciones publicas son las responsables de las
politicas de vivienda y bienestar para la ciudadania. El modelo
MtR genera un potente instrumento para propiciar - sin inversion
publica - politicas efectivas y sociales, tanto en materia de
vivienda, como de complemento de pensiones futuras.

Elenvejecido parque de viviendas de nuestro pais podra ser
sustituido con mayor celeridad por otras de nueva construccion,
que seran mas adecuadas para el bienestar, ya la vez mucho mas
respetuosas con el deteriorado medio ambiente.

Las administraciones estatales, autonémicas y locales,
disponen de un amplio parque de suelo publico en ubicaciones
susceptibles de generar viviendas, que pueden poner a
disposicion de la ciudadania. El modelo MtR permite hacerlo sin
inversion, mediante el instrumento del “Derecho de superficie”,
fruto de la colaboracion publico-privada.

Este modelo MtR en la modalidad de “Derecho de superficie”
puede garantizar un crecimiento que permita cubrir las
importantes deficiencias del mercado de alquiler actual.

Favorecer laimplantacion del modelo MtR permite canalizar

el ahorro privado popular hacia estas inversiones, sin
intermediarios, lo que redunda en mejores precios y contencion
de los alquileres. Adicionalmente, supone ir sustituyendo la
propiedad de una parte del parque inmobiliario que hoy en
manos de fondos inmobiliarios, por la inversion ciudadana "no
especulativa” que propiciara un mercado de alquiler inmobiliario
mas estable y sin estremecimientos. Dicha estabilidad de precios
procede de la titularidad y expectativas de la propiedad, pero
también de la generacion de una oferta suficiente propiciara la
baja de los precios de los alquileres en general, y especialmente
los asequibles y sociales. Cuanto antes se ponga en marcha,
antes incidiremos en el mercado.

Por otro lado, a su vez la generacion de rentas a los pequenos
inversores inmobiliarios MtR (comuneros) conducira

al complemento de sus pensiones futuras, a pesar de
descomprimir el elevado coste creciente de forma exponencial
de las pensiones del pais.

Un adecuado tratamiento fiscal de las viviendas MtR, de estas
inversiones y sus rendimientos inmobiliarios futuros, fuera una
actuacion dinamizadora publica, de ambas politicas favorables:
vivienda y pensiones y, por tanto, del bienestar ciudadano.

6.11.2. A los inquilinos

Laactual situacion resultainsostenible en el tiempo; la falta
de viviendas de alquiler asequible y social esta presionando
el bienestar de la poblacion, especialmente joven, que no solo
puede acceder a la propiedad, sino que a menudo tampoco
puede hacerlo en el alquiler de su vivienda.

Elmodelo MtRy sus caracteristicas posibilitan: a una parte de la
poblacion a acceder a la propiedad de viviendas con inversion
bastante reducida, ya otros ciudadanos a poder disponer de
viviendas de calidad, que velen por el medio ambiente y de
alquiler en precios accesibles.

6.11.3. A los comuneros

Los ciudadanos con capacidad econdmica limitada, mediante el
modelo MtR, podran tener acceso a la propiedad de viviendas en
renta que en el futuro complementen sus pensiones, y por tanto,
mejoren su bienestar, sin que esto sea una carga adicional alos
presupuestos del estado.

Esto es posible, como consecuencia del modelo MtR por
muchos ciudadanos, con peguefas inversiones, que son
complementadas con créditos hipotecarios de la banca que
son pagados por las rentas obtenidas, pueden convertirse en
propietarios de viviendas que posteriormente les generen las
rentas complementarias de sus pensiones.

Elrendimiento previsto por los comuneros es en general
bastante superior al que obtendrian si suinversion la hicieran
mediante unainversion en una entidad colectiva de inversion
inmobiliaria, ya que eliminan todas las comisiones de los gestores
de estas entidades a cargo de los participes.

6.11.4. A las entidades financieras

Los bancos tienen en el modelo MtR un instrumento de
crecimiento de sus activos financieros garantizados por activos
inmobiliarios, con un riesgo sensiblemente inferior que el que
tienen tradicionalmente con los compradores individuales de
viviendas.

La reduccion sustancial de su prima de riesgo que origina el
modelo MtR se centra en que ademas de la garantia hipotecaria,
tienen la garantia adicional que les otorga la Comunidad de
Bienes con la gestion solidaria de los alquileres generados

por la explotacion de los activos por parte de un profesional
inmobiliario.

Estareduccion de la prima de riesgo deberia redundar en
condiciones financieras mas favorables para los comuneros
propietarios del edificio.
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6.11.5. A los operadores del sector inmobiliario

Es evidente el positivo impacto que el desarrollo del modelo MtR
debe tener en los operadores inmobiliarios.

De forma general, derivado del crecimiento de la oferta que el
mismo genera, motiva un crecimiento de la actividad inmobiliaria
para todos ellos: promotores, constructores, técnicos, empresas
de mantenimiento, agentes comercializadores de alquileres y
administradores.

Elimpacto especifico del modelo MtR sera diferente en el tiempo
en cada uno de los grupos de operadores que se posicionen

en este nuevo mercado, atendiendo a la tipologia de servicios
que prestan. La consolidacion de la gestion profesional del
modelo MtR permitira nuevos servicios alos comuneros, a fin de
optimizar sus activos inmobiliarios.

6.12. DAFO del modelo MtR

A continuacion, analizamos el DAFO global del modelo MtR,

en cuanto a su capacidad de modificar las tendencias del
mercado inmobiliario de alquiler y de las futuras pensiones de los
ciudadanos:

Tabla 2. DAFO del modelo MtR

Fortalezas del modelo
- Lafaltade viviendas de alquiler asequible. - Capacidad de generar nueva oferta de
Oferta de calidad insuficiente. alquiler asequible mediante MtR.
- Lafaltade suelo publico puesto a - Capacidad de MtR de canalizar el
disposicion de proyectos inmobiliarios. ahorro privado sin intermediarios.

o Desintermediacion.
- Creciente canalizacion del ahorro a través

delos fondos. - Mejores rendimientos y rentabilidades por

los inversores/ahorradores.
- Progresiva dependencia de los fondos en

la generacion de nuevas viviendas. - Mejores garantias para las entidades
financieras.
Amenazas del sistema Oportunidades del modelo
- Crecimiento del mercado de nuevas - Mayor facilidad de colaboracion publico-
viviendas de alquiler con elmodelo BtRy privada no especulativa,
sus efectos.
- Capacidad de MtR para reconducir las
- Especulacioninmobiliaria: compraventas actuales tendencias del mercado de
yalquileres. alquiler accesible.
- Lafragilidad del sistema de pensiones - Acceso de pequenos ahorradores
actual y dificiles expectativas futuras:
inseguridad de la poblacion. - Capacidad de generar rentas

inmobiliarias estables que complementen
en el futuro la pension del inversor/
ahorrador.
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7. Comparativa entre
los modelos BtR vs
MtR

7.1. Principales semejanzas y diferencias
respecto al modelo del BtR

EIMtR comparte multiples caracteristicas con el BtR, pero

que presenta un principal factor diferencial en la metodologia
empleada. A continuacion, se exponen las principales diferencias
entre ambos sistemas.

7.1.1. Tipologia de propiedades (individual vs.
multiple)

Elderecho ala propiedad se define como la capacidad juridica
de una persona respecto a una posesion determinada, que
puede dividirse entre individual, si pertenece a un unico
propietario, o multiple, sila propiedad es compartida entre dos o
mas individuos.

A grandes rasgos, el BtR presenta un modelo de propiedad
individual, en el que un Unico propietario obtiene todas las
unidades de la promocion, es decir, la venta del inmueble se
realiza a un solo inversor institucional que mantiene la propiedad
Unica. Los fondos de inversion o fondos de pensiones son
actores habituales en esta tipologia de operaciones, ya que
son participes del total de activos inmobiliarios de los fondos,
pero nunca de una vivienda en concreto. Este hecho dificulta
su participacion en el modelo MtR, donde se introduce un
instrumento como la Comunidad de Bienes (CdB) en el que los
comuneros acabaran siendo, una vez disuelta, propietarios de
sus respectivas viviendas.

Elmodelo MtR propuesto se basa en que en el momento de

la constitucion de la CdB todos los comuneros aportaran sus
futuras viviendas a la CdB, la cual dedicara todos aquellos
inmuebles al alquiler mediante los servicios de un agente
inmobiliario independiente, que gestione el arrendamiento y

la administracion de todo el edificio. A diferencia del BtR, este
modelo retine todos los ingresos (alquileres, empleo) y los gastos
(honorarios de administracion, IBl, gastos de mantenimiento,
seguro, morosidad, etc.) dentro de la CdB, la cual optimiza las
rentas, y el superavit, lo aplica directamente primero al pago

de las cuotas de los préstamos hipotecarios de las viviendas
de la promociony el excedente a retribuir alos comuneros.
Una vez amortizado el préstamo, el resultado neto integro de la
explotacion se reparte entre los comuneros, rentabilizando su
inversion inicial.

Por otra parte, cada comunero tiene el derecho a la venta de
la participacion (vivienda asignada nominalmente) enla CdB
segun las condiciones preestablecidas enlos estatutos de

la CdB, a partir de una fecha fijada y recomendablemente
después de amortizar totalmente el préstamo hipotecario

de todo el inmueble, pero de esta forma mantener la garantia
global frente al banco financiador. El objetivo de estas medidas
es mantener una estabilidad en el modelo de propiedad,
evitando el modu operandi de algunos fondos de inversion,

en los que lacompraventa de inmuebles por la generacion de
grandes beneficios en cortos periodos de tiempo son practicas
habituales.

71.2. Tipologia de inversores (inversores
particulares vs. inversores institucionales)

Se puede definir al inversor inmobiliario como aquella persona
fisica ojuridica que invierte en bienes inmuebles, ya sea de
formadirecta, con la compra de una propiedad para su posterior
explotacion, o indirecta, contratando los servicios de una
empresa o fondo que administra las propiedades de inversion.

Las elevadas necesidades de capital necesarias para acceder
a este tipo de proyectos requieren una cierta coordinacion entre
los diversos actores participantes, lo que implica la creacion de
entidades como los inversores institucionales, presentes en las
operaciones de BtR, que se encargan de la gestion e inversion
de grandes cantidades de dinero en activos inmuebles, siendo
gestionados por las gestoras de los fondos de inversion o de
pensiones, entre otros. Se presupone que a estos inversores
constan de mayor cualificacion, conocimiento y experiencia en
la valoracion del riesgo que los inversores particulares, por lo que
constan de un grado de proteccion considerablemente menor.

Sinembargo, la creciente tendencia en la participacion de los
pequenos y medios inversores en el mercado inmobiliario ha
llevado a los promotores a crear modelos de vivienda idoneos
para la participacion de estos actores. Un ejemplo es el MtR,

que, operando sobre obra nueva, preve la constitucion de una
cooperativa de propietarios (CdP) desde el momento en que se
adquiere el terreno hasta la construccion del edificio, permitiendo
la participacion de inversores con capital limitado a operaciones
inmobiliarias.

7.1.3. Duracion adquisicion activos/sustitucion de
propietarios

La pandemia del Covid-19 ha obligado al ejecutivo a tomar
medidas para evitar una nueva burbuja inmobiliaria, aprobando
aprincipios de 2022 la nueva Ley de la Vivienda 1/2022, de 3 de
marzo, que pone limites a la subida de precios de los inmuebles
oincluso obliga a bajar las rentas en determinadas areas. Esta
reforma tiene un efecto directo en los modelos presentados,
especialmente en la duracion minima del contrato de
arrendamiento, que pasa de tres a cinco afos, y en caso de que
el arrendador sea una persona juridica, un minimo de siete afos.

Una de las claves del éxito de las promociones de BtR es la
percepcion de calidad enlas viviendas de alquiler disponibles,
en las que se aplica unloyalty plan con el objetivo de consolidar
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una relacion duradera con el inquilino, y consecuentemente
maximizar la duracion de los contratos y reducir la rotacion.

Ademas del alquiler tradicional (LAU), el modelo de MtR también
incluye, siempre y cuando tenga cabida dentro de la ubicacion y
las restricciones legales, el alquiler de temporada, que tiene una
duracion de entre 32 dias y un afo. Sin embargo, el rendimiento
que ofrece el comunero es notoriamente diferente: si bien la
inversion y los gastos de explotacion son superiores debido a

la necesidad de estar completamente equipado, ademas de un
mantenimiento constante, simultaneamente se consiguen unas
mayores rentas de alquileres favorables hasta un 50%.

Sinembargo, el modelo MtR pretende establecer similitudes
con el BtR de cara ala homogeneizacion del arrendatario y

de financiacion, como de duracion del contrato del alquiler.
Contar con inquilinos y propietarios que poseen una capacidad
financiera y expectativas de explotacion similares, facilita

la adecuacion de la estrategia comercial en un proyecto

de promocion de nuevas viviendas como enlos regimenes
expuestos.

71.4. MiR vs BtR: resumen comparativo

El cuadro adjunto compara ambos modelos MtR (inversores
particulares directos) vs BtR (entidades de inversion colectiva)
respecto de los aspectos que afectan alos diferentes grupos
de interés (administraciones publicas, entidades financieras,
inversores/comuneros) implicados en el modelo, en ambos
supuestos de MtR vs BtR:

del comunero dentro de un mismo edificio, tanto en términos

Tabla 3. Resumen comparativo del MTR vs. BtR

Tema

MtR

ADMINISTRACIONES PUBLICAS

BtR

inmobiliaria patri

Las transacciones de compraventa son alargo plazo y a menudo
mortis causa.

Esfrecuente la venta global de la propiedad en un plazo de 5 afios
paraobtener plusvalias de valorizacion del fondo.

Especulacion inmobiliaria sobre alquileres

No son frecuentes, puesto que buscan la obtencion de rentas alargo
plazo.

Son frecuentes para dar mejor rentabilidad a corto plazo alos
participes.

Interlocutores

Dispersion (cada proyecto MtR).

ENTIDADES FINANCIERAS

Concentracion (varios proyectos BtR por entidad de inversion
colectiva).

Garantia bancaria

De rentasinmobiliarias colectivas (CdB) y adicional de la solvencia de
los comuneros.

Silas hay: Hipotecaria colectiva (inmueble).

Gastos de gestioninmobiliaria/financiera

Solo las de la gestion inmobiliaria del edificio.
No hay financieras de intermediacion ni gestion (comisiones).

Comisiones diversas del fondo inmobiliario: inicial, gestion (fijo,
variable s/ resultados, salida...)

Riesgo bancario

Bajo.

Moderado.

Generacionde isi de ion fi iera

Nula.

INVERSOR / COMUNERO

Si,mediante las gestoras de entidades de inversion colectiva.

Riesgo inmobiliario

Concentrado enunsoloinmueble.

Diversificado (inmuebles diversos, fondos de fondos...).

Decisién de lainversion inmobiliaria (Edificio)
y elmodelo de gestion

Individual (comuneros).

De laentidad deinversion C
colectiva (fondo, Socimi, Family Office).

Propiedad de las viviendas

Individual (comuneros).

Colectivade los participes.

Régimen de propiedad del edificio

Horizontal (CdB).

Vertical (el fondo).

Rendimientos en la propiedad

Pago cuotas hipotecarias.
Rentas inmobiliarias limpias futuras.
Plusvalia venta vivienda.

Rendimientos de la gestion inmobiliaria del inmueble.
Plusvalia venta delinmueble.

Régimen de gestion inmobiliaria del edificio

Vertical.

Vertical.

Generacion de rentas futuras por los comuneros/participes

El comunero dispondra de rentas inmobiliarias perpetuas (CdB)
asociadas a su vivienda enrégimen MtR.

El participe del fondo inmobiliario amenudo acumula
los rendimientos generados.

Duraciénde lavinculacion

Lo decide solo el comunero. Hasta que decida vender su
participacion (vivienda) enla CdB a otro que le sustituya en derechos
y obligaciones.

Depende también de la gestora, que decida mantener
oliquidar elfondo.

; haknthag Depende exclusivamente del mercado inmobiliario local de alquileres. Depende de variables macroecondmicas globalesy locales,
y especialmente financieras.

Eicralidad nar al . ) L )

F por / participe Posibilidad de disfrutar de bonificaciones VA (compra) NQ gozalde dichas bOQ|f|caC|ones quenoson gpllcat?lgs alfondo.
Tributara por la plusvalia cuando venda su participaciony no la

eIRPF (rentas).

traspase a otro fondo.

Liquidez de las rentas Generador de rentas inmobiliarias peri¢dicas, Acumulador de rentas generadas en el valor del fondo.

complementarias alas pensiones.

No estan disponibles para el participe hasta la venta del fondo.

Responsabilidad civil

Los comuneros responden con sus bienes.

Ninguno paralosinversores y sus bienes.




8. Analisis del modelo
MtR por parte de las
principales partes
interesadas

8.1. Introduccion

Para completar el estudio sobre el MtR, se ha identificado la
necesidad de realizar un estudio cualitativo, con el objetivo

de conocer la percepcion del modelo MtR que tienen los
actores o partes interesadas del sector. Con este proposito,

se hanidentificado a los principales actores, y se ha hecho

un guion de preguntas pararealizar una serie de entrevistas
semiestructuradas en profundidad con los contactos
seleccionados. Se han contactado 15 personas, que incluian
administraciones publicas (estatal, autondmica y municipal),
inversores privados, entidades financieras, agentes inmobiliarios
y una promotora de construccion de vivienda de alquiler. De

las 15 personas contactadas, se han realizado un total de 12
entrevistas. El resumen de la muestra de los entrevistados puede
observarse en la tabla a continuacion.

Taula 4. Mostra de l'estudi qualitatiu

Duraciénde
laentrevista

N Entrevistado Sector Fecha
de entrevista

1 Entrevistado 1 Administracion publica marzo, 2023 60 minutos
2  Entrevistado?2 Administracion publica febrero, 2023 50 minutos
3  Entrevistado 3 Administracion publica marzo, 2023 40 minutos
4  Entrevistado4 Administracion publica marzo,2023 55 minutos
5  Entrevistado5 Administracion publica abril, 2023 50 minutos
6  Entrevistado6 Inversor privado febrero, 2023 60 minutos
7  Entrevistado7 Inversor privado febrero, 2023 55minutos
8 Entrevistado8 Entidad bancaria marzo, 2023 55minutos
9  Entrevistado9 Entidad bancaria marzo, 2023 30 minutos
10 Entrevistado10  Entidad bancaria febrero, 2023 50 minutos
11 Entrevistado 11 Entidad promotora marzo, 2023 40 minutos
12 Entrevistado12  Agenteinmobiliario febrero, 2023 35minutos

Las preguntas de las entrevistas (ver Anexo) giraron entorno a
los siguientes objetivos especificos:

- Conocer la percepcion respecto al modelo MtR (viabilidad,
idoneidad, ensamblaje, etc.)

- |dentificar los principales posibles puntos fuertes y puntos
débiles del modelo MtR desde la perspectiva de cada uno de
los diferentes actores entrevistados.

- Analizar elimpacto previsto que tendria la aplicacion practica
del MtR en el ambito de la vivienda de alquiler y del alquiler
social.

En total, se han recogido mas de 20 horas de entrevistas de los
datos cualitativos, debidamente grabados y transcritos. Las
entrevistas han confirmado que existe una necesidad urgente
de vivienda de alquiler, y sobre todo alquiler asequible en las
areas metropolitanas del pais. Los entrevistados también han
sefialado las principales fortalezas del modelo MtR, como la
gestion profesional de las viviendas de alquiler, las garantias
adicionales en cuanto a posibles insolvencias en la devolucion
delafinanciacion, y la alineacion con la cultura de inversiones

de losinversores pequefnos en el pais, entre otras ventajas. Por
otra parte, subrayaron algunos puntos de mejoray reflexion, en
relacion con el uso de los suelos publicos, que es una posible

via para la construccion de estas viviendas bajo el modelo MtR,
que podria generar dudas e inseguridades entre los inversores.
Otros aspectos identificados son la carencia de claridad y/o
concrecion expuesta en el marco juridico-fiscal, y enla liquidez
de lainversion. También sefalaron algunas amenazas exteriores,
como las crecientes regulaciones del sector, y la inflexibilidad de
las administraciones en cuanto a ceder los suelos publicos para
la construccion - temas que no estan al alcance del modelo pero
que podrian afectar a su éxito. A continuacion, explicamos las
principales conclusiones en cuanto a las fortalezas y debilidades
delmodelo, tanto como las limitaciones y recomendaciones
sefialadas por cada uno de los grupos de expertos entrevistados.

8.2. Administracion publica

8.2.1. Observaciones generales

Las entrevistas han revelado el interés de la administracion
publica enlo que se refiere al modelo MtR. Subrayan que existe
un parque de suelos publicos destinados a la construccion de
vivienda sin ningun uso durante décadas. Esta situacion esta
causada, segunlos entrevistados, por el déficit inversiones
publicas en el sector de la vivienda en general (no solo en
régimen de alquiler), y hoy en dia requiere unas cantidades de
capital considerables para poder llenar el gap entre la ofertay la
demanda. Segun los testigos de los entrevistados:

“La administracion publica por simisma es totalmente incapaz
de resolver la cifra de vivienda necesaria. El mayor problema es
financiacion necesaria para promocionar la vivienda”.

En este sentido, cualquier colaboracion publico-privada parece
una buena salida a este problema, ya que las administraciones
publicas por si solas no podrian resolverlo, por falta de
presupuesto a corto, medio y largo plazo. Hoy en dia, existen
diferentes formulas de colaboraciones publico-privadas, y el fruto
de ellas ha sido una cantidad creciente de viviendas de compra

o alquiler, de proteccion social o sin régimen de proteccion. Sin
embargo, existe un gap importante entre la ofertay la demanda
de lavivienda, y sobre todo en el régimen de proteccion social,
por lo que, un nuevo modelo que podria contribuir a la solucion de



este problema se ve bienvenido. En este sentido, el modelo MtR
podria encajar bien, ya que tiene potencial de atraer a una parte
de inversores privados pequefos gracias a unas ventajas claras
(que se explican en el siguiente subapartado). Sin embargo,

las crecientes regulaciones de los ultimos afnos han frenado la
construccion de vivienda debido a la percepcion de que existen
unos riesgos importantes para los inversores de la vivienda; la
proxima Ley del Derecho a la Vivienda y las politicas en materia
residencial de las administraciones, condicionaran notablemente
el devenir del sector. Como explica uno de los entrevistados:

"El pequeno inversor esta dejando de invertir por culpa del marco
regulador, hay muchas personas que han puesto sus viviendas a
la venta por lamismarazon”.

Por eso concluyen, que, pese a que existe una clara oportunidad
en el mercado de la vivienda de alquiler para los pequefios
inversores, deben tenerse en cuenta algunos puntos débiles.

A continuacion, se explican las principales evidencias en

cuanto a las fortalezas y debilidades del modelo MtR, segun los
entrevistados de la administracion publica.

8.2.2. Principales fortalezas del MtR

Desde el punto de vista de la administracion publica, el modelo
parece atractivo por diversas razones.

a. Gestion profesional de la vivienda de alquiler.
Primero, subrayan que hasta un 90% de la vivienda en
Espafia, y en particular enlas zonas metropolitanas, como
Barcelona, pertenece a pequefos propietarios. A pesar
de laimportancia de este tipo de propietarios, existen una
serie de dificultades causadas por las imperfecciones
de laindustria. Una es la profesionalidad insuficiente
de este sector en cuanto a la gestion. Esto se debe ala
costumbre de los pequefos inversores de gestionar las
viviendas de alquiler de forma individualizada, por un
lado, y la falta de las agencias que proporcionan este tipo
de servicio, por otro lado. Como resultado, se enfrentan
auna serie de problemas, como la gestion de intereses
dispersos o el mantenimiento de edificios y pisos. En el
modelo MR estos obstaculos se resuelven, puesto que
la gestion de todo el edificio se realiza por una gestoria
profesional. Sefalan también, que dado que los margenes
son bastante limitados, la gestion deberia ser “muy fina”
para poder ajustarse a estos margenes sin perjudicar la
rentabilidad de los inversores. Subrayan también que la
gestion profesional podria servir como herramienta para
superar las incertidumbres del sector relacionadas con las
cambiantes regulaciones de este.

b. Producto de inversion estable y constante.
Tradicionalmente, en Espana la inversion en lainmobiliaria
se consideraba atractiva porque a pesar de la baja
rentabilidad, es un bien tangible y seguro que da una
rentabilidad a largo plazo estable y constante. Esto va
ligado con las garantias adicionales del modelo a través
de la gestion de las viviendas conjuntas. En particular, el
modelo MtR presupone que, si un piso se queda vacio,

pueden resolverlo el resto del conjunto de las viviendas.
Esto resulta que las rentas podrian ser mas bajas de

lo habitual, pero también da seguridad adicional a los
propietarios y entidades financieras.

c. Uso de suelo publico para cubrir necesidades de
vivienda de alquiler asequible. En cuanto al aspecto
deluso de suelo publico para la construccion de viviendas
de alquiler, se considera una ventaja por la reduccion de
precios que este presupone, haciendo la inversion mas
asequible. Sinembargo, la limitacion en cuanto al régimen
de propiedad puede generar unas dudas que se explican a
continuacion.

8.2.3. Principales debilidades del modelo MtR

Entre las principales desventajas del modelo sefialan algunas
lagunas en cuanto al planteamiento del modelo en si mismo.

a. Cesidén de uso de suelos publicos. Ante todo, una de las
barreras del modelo MtR que sefalan las administraciones
publicas estan asociadas con el hecho de que se plantea
construir los edificios enlos suelos publicos. Aunque
existen unas claras ventajas (la reduccion considerable del
importe total de la inversién), puede generar ciertas dudas:

"De cara al pequerio inversor, creo que estaria mas
tranquilo invirtiendo en un piso de propiedad en un suelo de
propiedad privada”.

Ademas, subrayan que el punto de la cesion de suelos
publicos es unanovedad, y es algo que diferencia al
modelo MtR del que ya existe en el mercado. Sin embargo,
como unainversion alargo plazo, puede generar ciertas
preocupaciones en lo que se refiere a los pequenos
inversores, lo que resultaria en la eleccion de otros

tipos de inversiones a largo plazo, tales como los pisos

de propiedad indefinida o los fondos de inversiones o
pensiones; en nuestro pais los inversores privados carecen
de cultura de inversion sobre una concesion publica a largo
plazo.

b. El marco juridico-fiscal del modelo. El marco juridico-
fiscal de modelo. Los entrevistados compartieron su
preocupacion por la complejidad del modelo en cuanto al
marco juridico, que hoy en dia no existe para avalar este
modelo:

“Tal y como esta planteado, no es una sociedad mercantil

y no acabo de entenderlo ante otras figuras juridicas mas
claras. La propiedad -del cielo hasta el infierno - es eterna, y
ahino”.

En este sentido, comparan el modelo con otro tipo de
inversiones, como inversiones en acciones garantizadas
por la vivienda, que tienen algunos elementos similares al
MtRy son asequibles paralos inversores pequenos, pero
desde el punto de vista juridico son mas claros.
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c. Laconfianza en las empresas promotoras (y los
pequeiios inversores). Un aspecto al que dan mucha
importancia las personas entrevistadas es la confianza
que laempresa promotora del MtR debe transmitir ala
administracion publica, para que esta apruebe la cesion
de suelo publico. Los entrevistados argumentan que, en
un proyecto de construccion de vivienda para el alquiler,
la administracion publica debe asegurarse de que se
cumpliran las condiciones establecidas en el acuerdo
con laempresa promotora (precios de las viviendas,
mantenimiento del edificio, etc.). Histéricamente, se han
producido situaciones que no han contribuido a generar
esa confianza entre el sector publico y privado.

8.2.4. Limitaciones y recomendaciones

Una de las posibles limitaciones que podrian perjudicar al éxito
del modelo - en su variante de derecho de superficie - esta
asociado con la cesion de suelo publico para la construccion
de viviendas. Los entrevistados subrayan que es una novedad
del modelo, que podria tratarse como una fortaleza, pero que
también aporta riesgos adicionales:

‘Los ayuntamientos siempre buscan garantias, y no les gustan
nuevos modelos. Entonces, es el gestor que deberia dar estas
garantias”.

Insisten en laimportancia de lareputaciony garantias de la
promotora/constructora de la vivienda que deberia ser la misma
empresa que la gestora a posteriori. Sefialan que: “lo normal seria
que el suelo se cediera a lo que lo vaya a adquirir y gestionar”,
porgue de lo contrario resulta demasiado confuso y complejo,

lo que puede resultar en las dificultades adicionales en cuanto a
crear la alianza publico-privada y resulto en la resistencia de los
ayuntamientos de entrar en una.

Ademas, el tema de ceder el suelo publico para la construccion
de lavivienda es, para las administraciones publicas, algo
complicado en simismo, y en este sentido las administraciones
publicas suelen ser muy cuidadosas y prevenidas en cuanto al
eleccion de las promotoras y gestora de la vivienda:

‘Hay mucho ruido en este momento en cuanto a la participacion en
la vivienda en el suelo publico. Carga reputacional de la inversion
en la vivienda es muy negativa en este momento”.

En este sentido, aseguran que no todas las empresas
promotoras/constructoras podrian tener acceso relativamente
facilala cesion de suelo publico, sino solo las que cuidan su
reputacion, y las que no esténinvolucradas en conflictos con

la gestion de las viviendas construidas en suelo publico en los
ultimos anos.

8.3. Inversores privados

8.3.1. Observaciones generales

En cuanto alos inversores privados, y en lalinea de otras partes
interesadas, estan de acuerdo con la necesidad creciente en la

vivienda de alquiler, y sobre todo la vivienda de alquiler asequible.
Subrayan que esta relacionada con los precios crecientes de la
vivienda de compra, y la bajada simultanea de los ingresos de los
ciudadanos de clase media. Esta situacion esta agravada con la
gestion del sector inmobiliario en Espafna desde hace décadas.
Algunos de los entrevistados apuntan a la mala gestion de las
administraciones publicas y la carencia de inversiones publicas
en este sector. Senalan que existen reservas de suelo publico

sin uso en varias localidades y ayuntamientos, que podrian
aprovecharse para construir la vivienda, para evitar o al menos
minimizar los problemas de vivienda actuales.

En Espana, tradicionalmente se invertia enla compra de la
vivienda, ya que se consideraba que el alquiler es tirar el dinero.
Sinembargo, después de la crisis financiera de 2008, se han
dado las siguientes circunstancias, que han hecho que cada vez
mas personas opten por el alquiler de viviendas:

a. Crecientes limitaciones y exigencias enlo que respectaala
financiacion de la compra de la vivienda.

b. Disminucion de poder adquisitivo de la clase media.

c. Cambiando mercado laboral que genera movilidad y obliga
alas personasy las familias a cambiar el puesto de trabajo,
de ciudad, de pais...

Por otra parte, afiaden que las politicas reguladoras, en algunos
casos muy necesarias dadas las actuales circunstancias, podrian
causar un efecto nocivo para el sector, y que se puede observar
ya, por la disminucion de la construccion de la vivienda. Subrayan
la necesidad de politicas publicas estables, que apoyarian al
sectory le darian mas estabilidad y menos incertidumbre en

lo que se refiere al futuro. Tal vez, la nueva Ley del Derecho ala
Vivienda no resuelva el marco de necesidades de nuestro pais
en materia de viviendas, especialmente asequibles y sociales,
puesto que necesitara de acciones concretas y aportacion de
fondos para desarrollar los proyectos publicos. A nivel general,
para generar estabilidad y confianza de todos, seria bueno

que entre todas las fuerzas politicas se llegara a un “Pacto por

la Vivienda”, de la misma forma que antano se hizo por otras
fundamentales. Este deberia considerar el equilibrio en armonia
entre dos derechos fundamentales: el de la vivienda y el de la
propiedad.

8.3.2. Principales fortalezas del modelo MtR

Los entrevistados subrayan que el modelo MtR tiene ventajas
claras, sobre todo comparado con el modelo actual de alquileres
de los propietarios privados.

a. Complemento a la iniciativa publica para aumentar el
parque de vivienda en alquiler. En particular, destacan
una oportunidad clara para este tipo de modelo. Afirman
que hay espacio y terrenos en los ayuntamientos donde
podria construirse vivienda, pero los ayuntamientos por si
solos no podrian llenar estos espacios, ya que requieren
inversiones que el sector publico no posee. En este sentido,
el modelo MtR propone una colaboracion publico-privada,

26



que podria dar un doble beneficio: para los ayuntamientos
- aliviar el problema de vivienda de alquiler, y para los
ciudadanos - tener acceso a las viviendas asequibles.

b. Seleccidn profesional de oportunidades de inversion
en viviendas de alquiler. Sefialan la ausencia de la cultura
de alquiler en el pais en general. Los pequefos propietarios
de pisos de alquiler, a la hora de invertir en vivienda de
alquiler, se guian por el precio de hipoteca en la decision
deinversion, pero a menudo descuidan otros aspectos,
quizas mas importantes, como el estado de lafincay de la
vivienda, el mantenimiento que necesitaria la vivienda, e
incluso la zona donde esta localizada. Esto puede causar
numerosas dificultades a medio/largo plazo. En este
sentido, la gestion profesional que propone el modelo MtR
puede cubrir estas necesidades y realizar el proceso de
gestion de alquileres mucho mas eficiente.

c. Gestion (econdémica, legal, energética, etc.)
profesional de los edificios. Otro problema que
potencialmente resuelto por el modelo MtR es la
heterogeneidad de los intereses de los habitantes y
propietarios de viviendas situadas en el mismo edificio.
En particular, sien el mismo edificio existe una pluralidad
de actores, como los inquilinos, los propietarios que
viven en este edificio, los propietarios que alquilan pisos,
todos estos actores pueden tener intereses diferentes
en cuanto ala gestion de la finca, hasta el punto de ser
contradictorios. Elhecho de que el modelo MtR presupone
la construccion de la vivienda para alquiler, reduce esta
heterogeneidad y realiza la gestion de la finca mas
eficiente, incluso desde el punto de vista del consumo
energeético:

‘Ahora tenemos tecnologias que permiten la gestion de
edificios muy eficiente, como la climatizacion colectiva, la
produccion de energia (entre otras, energia limpia) colectiva.
Todo esto es un ahorro de inversion, de consumo y beneficia
tanto al propio inversor como a los inquilinos que utilizaran
esta vivienda como vivienda habitual”

Otraimportante ventaja, relacionada con la gestion
profesional que propone MtR, es la facilidad de afrontar
barreras y complicaciones juridicas, que cada vez mas
se manifiestan en el sector de la vivienda en forma de
regulaciones crecientes.

Sinembargo, existen unos aspectos del modelo que
podrian generar dudas para los inversores. Los analizamos
acontinuacion.

8.3.3. Principales debilidades del modelo MtR

Los testigos entrevistados han detectado una serie de posibles
debilidades o puntos de mejora. A continuacion, analizamos las
principales conclusiones de las entrevistas:

a. Cultura de inversion individual. Una de |las posibles

debilidades que sefnalan los entrevistados esta relacionada
con el aspecto cultural delinversor espafol:

"Somos demasiado individualista en Esparia, y lo de
compartir cosas no lo entendemos”

Esto se manifiesta incluso en el uso limitado de las
gestorias de viviendas profesionales, que presupone
compartir una parte de beneficios. No lo perciben como
unainversion, cuyo valor se mantenga o incluso crezca,
sino como un coste adicional, siendo a menudo contrarios
aentrar en cualquier tipo de colaboracion en este sentido.

. Condiciones de inversion y financiacion comunes.

Losinversores apuntan a que hay posibles lagunas en
elmodelo MtR que deberian aclararse. Asi, por ejemplo,
existen algunas dudas en las condiciones de invertir en
este tipo de viviendas:

‘¢ Habra el mismo modelo de financiacion para todos, o
habra libertad de invertir solo el capital propio o invertir a
través de la deuda?”

Las opiniones de los entrevistados varian. Algunos afirman
que lalibertad realiza la inversion mas atractivay que el
resultado final no varia. Otros afirman que la segunda
opcion ahade complejidad al modelo, ya que aparece el
problema de distintas rentabilidades para cadainversor:

“Hacer las cosas a la carta afiade complejidad. Entiendo que
alguien pudiera sentirse fuera, pero en mi opinidn es mejor
aclarar las condiciones iniciales en cuanto a financiacion y
los que tienen mas dinero que compren mas pisos”.

. Necesidad de cambios en la legislacion de alquiler

de viviendas. Apuntan también, que existen unos
aspectos legales que, sin cambios legislativos, serian
dificiles de superar y requieren cierta intervencion por
parte de los policy-makers. El modelo MtR presupone

la multipropiedad, por la gestion de alquiler de los pisos
que se realiza a nivel de la finca entera, y por la proteccion
de los pisos insolventes por otros pisos que no tienen
este problema. Esto significa que los limites entre un
propietario y otro son borrosos y en cierto modo convierte
elmodelo - enlo que se refiere a su gestion vertical - en
multipropiedad. Para este tipo de modelo, no existe hoy el
marco juridico especifico y los propietarios se encuentran
desprotegidos y en una situacion de incertidumbre.

Por tanto, hace falta un mecanismo juridico que podria
disminuir laincertidumbre y proteger a los inversores
individuales.

. Limitaciones de inversién en suelo de propiedad

publica. Por otro lado, el modelo MtR plantea la posibilidad
de utilizar suelos publicos para la construccion de
viviendas protegidas para minimizar la inversion necesaria.
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Aungue como concepto podria ser interesante, pero
también podria asustar a los inversores pequenos, ya que
presupone la falta de liquidez de la inversion a la hora de
venderlo en el mercado libre o simplemente revenderlo a
otros inversores. En este sentido, proponen otro tipo de
perfil de inversores de capital paciente, o inversores de
impacto, que buscan una rentabilidad baja pero estable,

y buscan crear unimpacto social, que en el caso de la
promocion de viviendas de proteccion podria encajar bien.

8.3.4. Limitaciones y recomendaciones

Los entrevistados también han compartido que este tipo de
modelo tiene su limitacion en lo que se refiere al perfil del inversor.
En particular, subrayan que, dadas las numerosas alternativas de
inversiones alargo plazo, como los fondos de inversion, fondos
de pensiones, o simplemente un piso de propiedad tradicional,
pueden limitar la cantidad de potenciales inversores al modelo
MtR. En este sentido, afirman que este tipo de inversiones
podrian ser atractivas para un perfil de inversor con las siguientes
caracteristicas:

- Esun perfil de profesional liberal (médicos, abogados,
profesores) de unos 45-50 afos,

- Unempresario menor con ahorros propios, y que tiene una
actividad que da rendimientos.

Historicamente, es ese tipo de perfil que compraba activos
inmobiliarios. En este sentido, el modelo MtR da una alternativa a
los pequenos inversores, ya que el modelo tradicional de Build-
to-Rent, que normalmente pertenecen a inversores mas grandes,
family offices o empresarios con mayor poder adquisitivo como
parainvertir en un blog de viviendas enteras.

Ademas, pueden estar interesados los inversores que no tienen
expectativas de alta rentabilidad, sino que priorizan la estabilidad,
por el modelo propone unas garantias robustas en cuanto a
impago de alquileres o insolvencia del piso:

“Si hay un piso vacio, el propietario no deja de cobrar, sino que les
paga el resto del conjunto de las propiedades. En este modelo,
no sufririas si tu piso no esta alquilado temporalmente, porque
compartirias el alquiler con otros propietarios gracias a la gestion
de esta sociedad externa. De alguna forma, la explotacion se
compartiria en un régimen de propiedad vertical, cuando en
realidad es una propiedad horizontal. Yo creo que es una figura
interesantisima. Porque tu recibes la parte que te toca, por la
proporcion que te toca, y te despreocupas del resto’.

Asirecomiendan refinar el producto para un perfil de inversores
muy determinado, puesto que este modelo podria cubrir un
nicho de inversores importante que todavia no tiene un producto
disefiado especificamente para ellos.

8.4. Entidades financieras

8.4.1. Observaciones generales

Los entrevistados de las entidades financieras afirman que se
observa una creciente necesidad de vivienda de alquiler, sobre
todo enlas areas metropolitanas (como Madrid y Barcelona). La
oferta de alquiler es claramente insuficiente, por lo que cada vez
resulta mas dificil acceder a una vivienda de precio asequible.
Afirman también que es una tendencia que crecera en los
proximos afnos, ya que sigue el patron de las sociedades mas
avanzadas. Por otra parte, mencionan que, aunque la oferta de
vivienda de alquiler sigue siendo insuficiente, en los Ultimos afos
ha habido un crecimiento importante de este sector, provocado
por bajos tipos de interés que han forzado a muchos inversores
aentrar en el sector de lainmobiliaria como la Unica salida para
obtener beneficios estables y asegurados. Esto, junto al bajo
precio de las hipotecas, haimpactado positivamente en el sector.

Los entrevistados destacan las caracteristicas propias del sector,
atener en cuenta ante el lanzamiento de cualquier modelo que
requiera financiacion bancaria:

a. Lascondiciones de acceso a la financiacion se han
endurecido después de la crisis de 2008. Es un mercado
muy regulado, y el objetivo final es proteger al propietario.
En este sentido, no existen diferencias entre un inversor
que invierte en un edificio, y los multiples inversores que
invierten en viviendas dentro del mismo edificio.

b. Habra una serie de requisitos estrictos en lo que se refiere
alaempresa promotora. Tendra que pasar el proceso de
Due Diligence para asegurar que es una empresa solida,
pudiendo asumir el coste de construccion, y que tiene
todas las garantias necesarias para este tipo de proyectos.

c. Elsector se ve muy afectado por la nueva Ley del derecho
alavivienda, que ha detenido muchos proyectos. El sector
esta esperando la nueva ley para analizar como actuar de
caraal futuro. En este sentido, ya son varios propietarios
que han puesto a la venta las viviendas destinadas
previamente al alquiler.

8.4.2. Principales fortalezas del modelo MtR

Desde el punto de vista de los entrevistados, el modelo MtR
presenta las siguientes fortalezas:

a. Demanda creciente de vivienda de alquiler. En primer
lugar, destacan que existe una demanda creciente en este

tipo de producto. Sila cesion de suelo publico funciona,
acceder a este tipo de vivienda, tanto desde el punto de
vista del propietario como del inquilino, sera mucho mas
facil. Esto, junto con las ayudas a los inquilinos jovenes
en el Ultimo marco regulador (para ayudar a los jovenes
aindependizarse de los padres) crearia una oferta tan
necesaria en lo que respecta a las viviendas de alquiler,
sobre todo entre la poblacion joven:
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‘Hay mucha poblacion joven que no puede asumir el elevado
coste de la entrada de la hipoteca. Esta generacion empezo
a trabajar muy tarde con sueldos bastante bajos, causado
por la crisis de 2008-2013. No tienen suficientes ahorros
para adquirir vivienda, incluso con la financiacion bancaria.
Estan forzados a vivir en pisos de alquiler y este producto
puede ser muy atractivo para ellos”.

b. Inversion en activos reales con riesgo reducido.
Ademas, destacan que es unainversion directa en

inmuebles, lo que diferencia a este producto de otros
productos financieros. Esto, segunla punta de vista de
los entrevistados, se percibiria muy positivamente por los
inversores domésticos, que junto conla gestion conjunta
de los pisos lo hace un producto de riesgo muy bajo.
Ademas, es un bien tangible que los inversores "pueden
tocary lo tienen directamente”. Por otra parte, existe

una posibilidad de revalorizacion, que coincidiria con la
inflacion o como minimo con lo que ocurre en el mercado
propietario en el momento dado. Sin embargo, esta
posibilidad esta limitada, si se construye en suelo publico.

8.4.3. Principales debilidades del modelo MtR

Desde el punto de vista de los entrevistados, existen varios
temas que podrian considerarse debilidades o puntos de mejora
del proyecto:

a. Liquidez de la inversion. [ os entrevistados expresaron
ciertas dudas en cuanto ala liquidez de este producto,
puesto que en el modelo MtR no esta descrita la estrategia
ola posibilidad de salida, y las condiciones para salir de la
inversion. Lo consideran como un mayor problema que -
dependiendo de las condiciones internas que se fijen en las
CdB - podria afectar a la posibilidad de implementar este
modelo, tanto desde el punto de vista de los inversores
como de las entidades bancarias.

b. Régimen juridico de la entidad encargada de la gestion
de lainversién. Otro punto de reflexion esta relacionado
con elrégimen en el que se realizara la gestion inmobiliaria
de lafinca. La gestion conjunta presupone la redistribucion
de los beneficios de forma que permite proteger alos
inversores de las viviendas vacias. Aunque el modelo en si
mismo lo propone como ventaja, las entidades bancarias
nolo ven con claridad. En este punto, subrayan que falta
una definicion de la estructurajuridica, que quizas generaria
muchas dudas de cara alos posibles inversores:

‘Aqui hay una corresponsabilidad del resto del edificio,
incluso lo que no esta en tu propiedad. Desde mi punto de
vista no pueden obligar a los propietarios a ser responsables
del resto del paquete”.

Este punto lo comparan con los mayores inversores,
como family offices, y dicen que aqui la estructura juridica
es mucho menos ambigua, lo que permite evitar las
posibles dificultades y riesgos asociados con este tipo de
financiacion desde punto de vista bancario.

c. Falta de escalabilidad del modelo. Comparten puede
ser un producto atractivo para un perfil concreto de
los inversionistas, y ayudar a crear vivienda de alquiler
asequible. Sinembargo, no lo ven como una solucion
al problema de la falta de vivienda de alquiler, porque
parece inicialmente poco escalable, y no podria cambiar
el mercado inmobiliario en Espafa. Sin embargo, puede
complementar los modelos tradicionales como son BtR,
ocupando un mercado nicho para un perfil de inversores
determinado.

8.4.4. Limitaciones y recomendaciones

Los entrevistados han realizado comentarios en cuanto a las
limitaciones de acceso a la financiacion bancaria para este tipo
de inversion:

- Sefialan la necesidad de pedir un préstamo de la misma
entidad bancaria por parte de todos los inversores del mismo
edificio.

- Lafinanciacion se plantearia para un maximo de 15-20 afnos,
como es el caso del modelo BtR.

- Sedeberiarealizar un analisis de cada comprador involucrado
en esta transaccion, lo que también complicaria el proceso,
comparado con el modelo BtR.

- Enlo que concierne al porcentaje de financiacion, subiria a un
maximo de 50-60%, como en el caso de modelo BtR.

- Destacan la renta bruta generada por el inmueble, que deberia
estar almenos de un 120% de las cuotas de pago de la
hipoteca.

Ademas, destacan la necesidad de tener un criterio claro en
cuanto al perfil del inversor y la financiacion necesaria para
acceder a la vivienda, puesto que no ven claro el modelo no
estandarizado que se adaptaria a cada comprador:

‘La financiacion deberia ser la misma para todos, en la medida en

que quieres que sea un producto escalable. Estamos hablando de
algo que deberia ser estandarizado. Yo seria partidario de hacerlo
estandar. Hay que hacer un paquete.”

Otro punto importante es la preocupacion de las entidades
bancarias por la inversion en vivienda de proteccion social. Si se
opta por la cesion de suelos publicos, sera necesario asegurar
elapoyo de los ayuntamientos y las garantias de estos para

las entidades bancarias. Si se trata de viviendas de proteccion
social, el proyecto se convierte en algo mas arriesgado, y menos
ventajoso para sus inversores. En este caso, y contando que se
trata de los inversores privados y pequenos, sin garantias desde
los ayuntamientos, las entidades bancarias ven casiimposible
financiar ese tipo de proyectos.

Por ultimo, y relacionado con el punto anterior, también
destacan laimportancia de definir el perfil de los inquilinos. En
estos momentos, el modelo no aclara este asunto, pero ala

hora de acceder a la financiacion, destacan que es uno de los
condicionantes que podria afectar al éxito del modelo, en cuanto
ala obtencion de la financiacion bancaria.
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8.5. Gestores inmobiliarios

8.5.1. Observaciones generales

Las evidencias de los gestores inmobiliarios (administradores
de fincas y agentes de la propiedad inmobiliaria) van alineadas
con otros actores. Ven una clara necesidad de la vivienda de
alquiler. Sin embargo, afirman que la situacion ha empeorado en
los ultimos afios debido a los continuos cambios regulatorios,
algunos contradictorios, por parte de todas las administraciones
publicas competentes en la materia. En particular, estos cambios
han forzado a algunos propietarios a retirar las viviendas del
mercado de alquiler, por los posibles riesgos y beneficios
reducidos que estas regulaciones han llevado. Aparte de una
oferta limitada del parque de viviendas de alquiler, hay unas
barreras de entrada paralos propios inquilinos, como garantias
de solvencia, que también reducen las oportunidades de
acceder a una vivienda. El mercado esta en una situacion de
incertidumbre y, como afirman los entrevistados, "todo el mundo
esta esperando de como evoluciona la situacion”.

8.5.2. Principales fortalezas del modelo MtR

Las evidencias de los entrevistados muestran una serie de
puntos fuertes del modelo MtR:

a. Situacién del mercado favorable ala inversién en
vivienda de alquiler. Primero, destacan que en los
ultimos afios han sido un buen momento para el sector
delavivienda de alquiler en general. Esto se ha debido a
las pocas alternativas de inversion por los tipos de interés
negativos durante varios afios. Los inversores, pequefos
y grandes, no tenian demasiadas alternativas de inversion
que generaran unas ganancias estables y, dado el bajo
precio de financiacion de vivienda, se han dedicado a
invertir enla construccion de viviendas para alquilar.

b. Acceso al mercado de vivienda de alquiler profesional
a pequeios inversores. El caso especifico de MtR
permite acceder a este tipo de inversiones a los inversores
pequenos, para los que este sector estaba basicamente
cerrado, democratizando asila inversion en vivienda. En
teoria, el modelo MtR ayuda a acceder a una gran cantidad
de inversores que, aungue pequenos, podrian crear
una masa financiera necesaria para provocar cambios
sustanciales en este sector.

c. Gestion profesional de los edificios destinados al
alquiler. En cuanto ala gestion profesional de edificios
de viviendas de alquiler, tambiénlo perciben como una
fortaleza, puesto que la gestion de una finca de los pequefios
inversores cuyos intereses no estan alineados siempre
presupone unos retos adicionales. En particular, cabe
destacar la heterogeneidad de intereses de propietarios
dentro de la propia finca. Sitodos los pisos en el mismo
edificio tienen el mismo proposito -ser viviendas de alquiler-
y mas, la gestion se realiza conjuntamente a través de una
empresa gestora profesional, sera mas facil y eficiente poder

gestionar todas las viviendas en el mismo edificio. Esto lo
ven como un beneficio sustancial para los inquilinos, lo que
reduciria la rotacion de estos y como consecuencia daria
unos beneficios més estables alos inversores.

d. Asesoramiento legal para los pequeios inversores.
Otro beneficio relacionado con la gestion profesional
en este modelo se atribuye a la resolucion de dudas 'y
conflictos entre los inversores y las administraciones
publicas o regulaciones. Subrayan:

“Con los ultimos cambios legislativos y el aumento de las
regulaciones, la parte débil del contrato de alquiler es la
propiedad. Los propietarios, hoy en dia, se sienten cada vez
menos protegidos, por lo que prefieren gestionarlo todo a
través de un gestor profesional’.

Esto es apoyado por el sector creciente de las empresas
gestoras profesionales enlos Ultimos afos. En particular,
los entrevistados estan de acuerdo en que existia un
déficit de las gestoras inmobiliarias especializadas, pero
fue explicado y provocado por la poca demanda de este
servicio por los propietarios. Ahora, la situacion esta
cambiando, hay mas y mas propietarios pequefos que
acceden a este servicio, y el sector crece dando respuesta
aesta creciente demanda.

8.5.3. Principales debilidades del modelo MtR

A pesar de todas las ventajas del modelo, existen unos puntos de
mejora y reflexion que habria que aclarar antes del lanzamiento
delmodelo en el mercado.

a. Definicion del perfil de los pequeios inversores. Uno
de los puntos clave que podria dificultar laimplementacion
del modelo es el perfil de los inversores que podrian
acceder a ese modelo. Destacan que es importante
tener el perfil definido antes del lanzamiento del modelo.
Enparticular, este perfil debe tener una serie de criterios
segun los cuales se filtran los posibles clientes de este
modelo:

‘Es importante tenerlo estandarizado, para evitar los
posibles problemas en el futuro. Es importante tener unas
condiciones de entrada muy claras. No se puede abrir
este modelo a todo el mundo, sino que deberia haber unos
criterios segun los cuales habra inversores que podran
acceder a este producto, y habra algunos que tendran
que filtrarse. Sino, la ventaja de alineacion de intereses no
se podra aprovechar, ya que cada uno tendra diferentes
expectativas de lo que son gastos relacionados con la
gestion y las ganancias’.

b. Eluso de suelo publico. Dudan del uso de suelo
publico para las viviendas de proteccion social para este
modelo, puesto que limita los derechos de propietarios
sustancialmente. Apuestan por este modelo sin el
condicionante de suelo protegido, puesto que incluso
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sin esta condicion el modelo puede dar beneficios a sus
inversores. Ademas, los inversionistas se sentirian mas
seguros. Destacan que es unainversion a largo plazo

y el punto de suelo publico puede causar aun mayores
incertidumbres entre los posibles inversores y servir como
obstaculo adicional.

8.5.4. Limitaciones y recomendaciones

Entre otras posibles recomendaciones subrayan que laempresa
gestora profesional que va arealizar la gestion de la finca debe
tener muy definidas las obligacionesy los derechos en cuanto
alagestion. Debe disefarse el modelo que se seguiré en este
sentido, para informar a los posibles inversores previamente para
saber como actuar en cada situacion, y qué derechos tiene la
gestorainmobiliaria para proteger sus obligaciones en cuanto
ala gestion. Recomiendan tener protocolos para cada caso de
incidencias que limitaria las incertidumbres enla practica.

Otra limitacion que destacan es la creciente regulacion del
sector. Aunque, por ahora, lo ven como cierta ventaja para

el sector de la administracion de fincas porque ayuda a
profesionalizar el servicio de gestoria de la vivienda de alquiler,
comparten la preocupacion de cara al futuro:

“Toda limitacion perjudica, porque crece la dependencia de

los demas. El mercado acaba regulando por si mismo, y mas
regulaciones lo harian menos atractivo. Por lo general, prevemos
que la rentabilidad sera inferior y es algo que afectara al sector a
medio y largo plazo”.

8.6. Empresas promotoras

8.6.1. Observaciones generales

Elmodelo propuesto por laempresa promotora entrevistada

es un modelo innovador en el sector. Sus origenes tienen lugar
en los modelos de las cooperativas de viviendas asequibles,
sean de proteccion social o libres. Este tipo de entidades no
suelen especular con la vivienda en cuanto a precio y no venden
sus viviendas alos inversores. En los afios 90 fue el modelo
asequible para una clase media que podria permitirselo. Pero con
eltiempo se observaron la situacion cuando la adquisicion de
una vivienda ya no era asequible, incluso los pisos de proteccion
social. Hoy en dia, el acceso a la vivienda de proteccion en
Barcelona son 70 mil euros de entrada (el 20% del valor de

piso, y el 10% delimpuesto). Ademas, el pago de la hipoteca no
puede constituir mas del 30% de la renta familiar de sus posibles
propietarios. Estas nuevas limitaciones introducidas sobre todo
después de la crisis de 2008 limitaron el nimero de las familias
y/oinversores individuales que podrian acceder ala vivienda. Lo
que observaban desde los promotores fue el cambio del perfil de
un posible inversor:

“Siantes este tipo de vivienda adquiria un profesor universitario, o
un mozo, o un funcionario estatal, desde hace unos 3 arios ya no
estaban entre quienes podian acceder a comprar una vivienda

libre, porque no es asequible para ellos. Y otros trabajadores mas
humildes ahora estan obligados a alquilar la vivienda, porque ya no
tienen la opcion de compra, no pueden permitirselo, incluso la de
proteccion social”.

Ademas, el problema se agrava con la escasez de pisos de
alquiler de proteccion social que son, segun el entrevistado,
basicamente inexistentes. Para responder a esta necesidad,
algunos promotores empezaron a colaborar con fondos
deinversiones y pensiones (sobre todo extranjeros) para la
construccion de las viviendas de alquiler, lo que formo parte del
modelo BtR tradicional. Aunque contribuian a la ampliacion del
parque de pisos de alquiler, y asiindirectamente podrian afectar a
precios del mercado de alquiler, no sentian que esta via les podia
conseguir el objetivo de rebajar el precio de la vivienda de alquiler.

8.6.2. Modalidades del modelo MtR

A. Modelo de las cooperativas o Comunidades de Bienes

Por este motivo, algunos promotores empezaron con el modelo
de las cooperativas o Comunidades de Bienes, atrayendo alos
pequenos inversores, que podrian acceder hasta 2-3 pisos a

un edificio de pisos de alquiler. Cuando se propuso una primera
aproximacion de este modelo a los ayuntamientos locales, con el
objetivo de acceder a la tierra de propiedad de los ayuntamientos
para la construccion de viviendas de alquiler de proteccion social
tenian una buena acogida. Esto fue, segun el entrevistado, debido
ala credibilidad del modelo, puesto que no busca financiacion

de los grandes fondos de inversion que normalmente tienen
expectativas de rentabilidad muy altas, sino que apela alos
inversores privados pequenos que suelen ser mas pacientes

en cuanto a rentabilidad, buscan la estabilidad y la seguridad

de sus inversiones y estan mas propensos a contribuir auna
causa socialmente responsable. Como resultado, el promotor
pudo adquirir el suelo para construccion de viviendas de alquiler
de proteccion social en el terreno propio, y esta en proceso de
formacién de una Comunidad de Bienes de los inversores “que
se apunten”. Aunque las viviendas son de proteccion social, y por
tanto, tienen unos precios de alquiler controlados, las cuotas de
hipotecas para los inversores no superan las cuotas de alquiler,
por lo que se preve que el inversor tenga una rentabilidad baja,
pero estable durante unos 20 anos de hipoteca, al pagar la cual,
tendra una renta adicional al sueldo o pension.

B. Modelo de cesion del terreno para la construccion de
viviendas

Otramodalidad que ha implementado la promotora fue
conseguir la cesion del terreno para la construccion de viviendas,
ahorrando asi lainversion en el terreno en si. En esta modalidad,
se ha decidido vender los pisos a las personas que pretendian
vivir alli. Entonces, el objetivo de esta segunda modalidad no

fue la construccion de viviendas de alquiler, sino de compra.

Esta modalidad fue la respuesta a la situacion precaria de los
inquilinos jubilados que pagarian gran parte de su jubilacion

por cubrir costes de la vivienda de alquiler. La ventaja de este
modelo fue la entrada de capital, pagada por los propietarios
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de unos 10-15 mil euros solo. Es una entrada minima para cubrir
algunos gastos. Ademas, al gozar de una concesion a un plazo
de 80 afos con el plazo de hipoteca de unos 20 anos, las cuotas
de hipoteca les salian muy bajas, lo que hacia este modelo muy
asequible incluso para la clase trabajadora muy humilde que
podria vivir en su casay dejarlo en herencia a sus hijos con el
derecho a vivir alli durante un total conjunto de 80 afos, tal vez
prorrogables a decision del ayuntamiento. Al final del plazo de

la concesion otorgada al inversor, la vivienda se devolvera al
ayuntamiento que podra cederla a otros inversores o recuperarla
para explotarla directamente en régimen de alquiler.

La modalidad de construir viviendas de alquiler en el terreno
cedido por las administraciones publicas no se ha considerado
por laincertidumbre en cuanto a los inversores - al terminar los
plazos de cesion - perderian sus inversiones, y es algo que la
promotora ve como un posible obstaculo relevante.

En cuanto alaliquidez de lainversion, subrayan que “siempre
puede salir adelante”, y estas salidas estan controladas por la
propia promotora para evitar todo tipo de problemas que podrian
provocar estas operaciones. A la hora de buscar un nuevo
inversor, elinversor debe aceptar las condiciones del modelo

y estar dispuesto a delegar la gestion en la empresa gestora
inmobiliaria. En todos casos, la financiacion que podria pedirse
para adquirir estas viviendas es un 50%.

Por lo que se refiere al perfil del inversor, ven que podrian estar
interesados en este tipo de inversores son médicos, abogados,
pequenos empresarios y otros profesionales que tienen trabajo y
que no tendrian tiempo para la gestion de sus propiedades:

“Con este modelo, los inversores no tendran que conocer a sus
inquilinos, ni ver contratos, ni saber sobre los posibles problemas,
porque la propia promotora se encarga de todos estos asuntos”.

Enlavision de la promotora, este acercamiento hace el modelo
muy atractivo paralos inversores a largo plazo, porque garantizan
rentas, aunque bajas, pero estables con poca, por no decir nula,
dedicacion por parte de los inversores, puesto que la gestion

de los alquileres se realiza mediante una empresa de gestion
especializada.

8.6.3. Impacto de los factores externos

En cuanto alos factores externos, como las regulaciones

de los precios de alquiler o los tipos de interés crecientes,

el entrevistado admite que el efecto en el modelo MtR sera
negativo, pero subraya que incluso con estos cambios, la
rentabilidad sera positiva. Asi, por ejemplo, segun los calculos

de la promotora, la rentabilidad de la inversion en la vivienda

sin derecho de superficie es de un 12% (ya que la inversion en
este caso es bastante menor). Si es una vivienda de compra, la
rentabilidad es entre un 5y un 10%, dependiendo de plazos de
liguidar la vivienda comprada, y las condiciones de la hipoteca
(mas corta la hipoteca, mas baja la rentabilidad). Por otro lado, a
pesar de tener un escenario cambiante (sobre todo en lo que se
refiere ala legislacion), este tipo de inversiones siguen siendo las
mas seguras y estables. En este sentido, el modelo MtR garantiza
aun mayor seguridad y estabilidad gracias alos mecanismos
como cubrir los costes de las viviendas insolventes explicadas
anteriormente. Ademas, son inversiones en un producto tangible,
que crece siempre en precio con el tiempo.
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9. Conclusionesy
recomendaciones

9.1. Aportaciones y valoracion del modelo
MtR

Elmodelo MtR puede ser un eficiente instrumento para colaborar
enresolver la crisis sistémica de la falta de viviendas de alquiler,
de la poblaciéon de nuestro pais, canalizando de forma directa -
sinintermediarios - el ahorro inmobiliario de inversores privados
y familias, con rendimientos estables en el tiempo. A su vez puede
ayudar, en el tiempo, a configurar un parque de viviendas de
alquiler asequible hoy inexistente. También a reforzar los fondos
liquidos de los inversores llegando el momento de su jubilacion.

Elanalisis de las evidencias de las entrevistas, que valoran
bastante positivamente el modelo MtR, ha permitido identificar
una serie de posibles fortalezas y debilidades de este. En

este apartado analizamos las principales conclusiones de las
entrevistas y proponemos una serie de recomendaciones en lo
que se refiere al modelo MtR.

9.2. Principales fortalezas del modelo MtR

Primero, los entrevistados subrayaron que una de las fortalezas
delmodelo es la necesidad manifiesta de vivienda de alquiler
enlas areas metropolitanas. Apuntan a una creciente demanda
de la vivienda de alquiler, que esta provocada por unas
condiciones cambiantes de trabajo (hay mucha mas movilidad
de los profesionales entre los paises, lo que limita la propension
de comprar una vivienda y aumenta el interés en viviendas de
alquiler), las condiciones mas estrictas en cuanto al acceso a

la hipoteca (una entrada de un 20% puede ser imposible para
muchas personas jovenes que empezaron a trabajar tarde
debido ala crisis de 2008-2013) y las cuotas de hipoteca

altas, que junto con la limitacion del 35% del salario puede ser
inasequible para gran parte de la clase trabajadora en Espana.
Todo esto fuerza a muchas personas a buscar viviendas de
alquiler y aumenta la demanda de este producto por toda
Espafa, y sobre todo en las areas metropolitanas.

Segundo, los entrevistados subrayan que la gestion profesional
de las viviendas de alquiler (tanto econdémica, legal o incluso
energética) es una clara ventaja tanto para los inquilinos como
paralos inversores. Comparten que el sector de la vivienda

de alquiler es poco profesionalizado a nivel nacional, y en

este sentido esta muy retrasado en comparacion con otros
paises europeos. Esto se explica por el hecho de que una
parte muy importante del sector esta en manos de pequenos
inversores que por un motivo u otro prefieren gestionar las
viviendas de alquiler de forma individual. Una de las posibles
razones es el intento de ahorrar dinero o compartirlo con las
gestorias profesionales, pero que al final acaba siendo un
gasto: los inquilinos, insatisfechos por la falta de calidad de

gestion de la finca, cambian de vivienda a la busqueda de
mejores condiciones, los pisos se quedan unas temporadas sin
inquilinos, y el propietario pierde recursos y tiempo buscando
nuevos inquilinos. Con la gestion profesional es posible evitar
este tipo de situaciones, ahorrando tanto el tiempo como el
dinero como los problemas para los propietarios. Es ain mas
importante en el contexto de la legislacion cambiante actual, que
requiere conocimiento y tiempo de parte de los propietarios y

la gestion profesional, sobre todo legal, puede ahorrar muchos
problemas graves con los inquilinos. El hecho de que el objetivo
de construccion de las fincas es la construccion de las viviendas
de alquiler, favorece aun mas el modelo y simplifica la gestion,

ya que los propietarios comparten el mismo objetivo y las
situaciones de conflicto de intereses estan disminuidas.

Tercero, a cambio del resto de productos en el sector de

la vivienda, el modelo MtR es accesible para los pequefios
inversores, un nicho del mercado que hasta ahora estaba poco
aprovechado. Los entrevistados subrayan que el perfil adecuado
para este tipo de inversiones es una persona de mediana

edad, un profesional liberal con unos ahorros, y en busca de
realizar unainversion a largo plazo. Tradicionalmente, este tipo
de inversores compraban pisos en unas fincas dispersas por

la ciudad, hacian la gestion de forma poco profesionalizada, y
ademas debian afrontar los conflictos de intereses en cada finca
en particular. Con las crecientes barreras del sector, en cuanto a
las regulaciones de precios de alquiler, crecientes tipos de interés
y otras regulaciones que no protegen a los propietarios, los
pequenos inversores empezaron a reprocharse del mercado de
la vivienda e invertir en fondos de inversion, como una alternativa
mas facil y practica, aungue menos estable e intangible. En este
sentido, el modelo MtR puede crear un nuevo espacio para los
pequefios inversores.

Ademas, las evidencias apuntan a una ventaja clara del producto
en si, puesto que es una inversion estable y conlos riesgos muy
reducidos para los inversores. Aunque el modelo presupone una
rentabilidad mas conservadora, comparada con otros productos
deinversion (incluso en la vivienda), garantiza la rentabilidad
estable gracias a una serie de mecanismos que protegen
alosinversores (como, por ejemplo, cubrir gastos de pisos
insolventes). Debido a esta caracteristica, le ven més atractivo
para el inversor privado pequefo, sobre todo de las profesiones
liberales, que suelen buscar la estabilidad y las buenas
perspectivas en lo que se refiere al futuro que una rentabilidad
alta. Por tanto, lo ven mas adecuado para el perfil de inversores
que este producto pretende satisfacer.

Por ultimo, los entrevistados ven al modelo MtR como un
producto que podria ayudar a la iniciativa publica a aumentar el
parque de las viviendas de alquiler. Subrayan el déficit creciente
de este tipo de vivienda que afecta a muchas familias y apuntan a
que este modelo podria complementar las alternativas existentes
tanto paralos inversores como paralos inquilinos, o que ayudaria
arebajar la tension en el mercado de alquiler.
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9.3. Principales debilidades del modelo MtR

Por otra parte, y dada la novedad del modelo, han surgido unas
preocupaciones que analizamos en este apartado.

Primero, habia carencia de claridad en cuanto al marco juridico-
fiscal del modelo. Las partes interesadas entrevistadas no

veian claro cual de las figuras juridicas existentes podrian
albergar el modelo MtR. La creacion de una nueva figura juridica
especificamente para este modelo se veia dudoso y poco
factible. La propia promotora apunta a la figura de Comunidad de
Bienes como algo que ya funciona con éxito. Habra que analizar
sies un marco adecuado para todas las modalidades del modelo
MtR.

Segundo, los entrevistados apuntaron a la falta de claridad en
cuanto a la posibilidad de liquidar la inversion. Subrayan que los
pequefios inversores estarian muy preocupados por ese punto
y la transparencia total en cuanto a liquidez del producto es muy
importante. En este sentido, la promotora apunta a la posibilidad
de liguidar la inversion en cualquier momento. La posible
dificultad puede surgir a la hora de buscar un nuevo inversor que
estaria de acuerdo con las condiciones del producto en si, y que
podria ralentizar el proceso de transferencia de la vivienda de un
propietario a otro. Los entrevistados subrayan la necesidad de
tener un claro procedimiento para ese tipo de casos.

Tercero, se ha detectado la falta de definicion del perfil del
inversor, que va en relacion con el punto débil previo. Los
participantes en esta investigacion apuntan a la necesidad de
definir su perfil de inversor antes de dar accesibilidad al modelo.
Esto facilitaria la busqueda del inversor en cuanto al cambio

de propietario por si alguien de los inversores iniciales decida
liquidar su parte.

Cuarto, segun el estudio, existe una falta de escalabilidad del
modelo. Los entrevistados apuntan, que este modelo podria ser
interesante a un nicho del mercado especifico, pero la falta de
concrecion en algunos aspectos clave del modelo, sehalados
enlos apartados anteriores, y las incertidumbres del sector en el
momento actual reducen la propension de estos inversores, que
ademas suelen ser personas adversas al riesgo. Advierten que
la falta de estandarizacion de dicho producto podria reducir el
potencial de su escalabilidad.

Ademas, apuntan a la falta de la estandarizacion del modelo

en cuanto a los requisitos de financiacion. Es un punto
especialmente preocupante para las entidades financieras que
ven posibles limitaciones que podria causar un planteamiento
erroneo desde el punto de vista bancario. Apuntan a la necesidad
de estandarizar las condiciones de inversiones y de financiacion
pararealizar el modelo igual para todos los posibles inversores.

Por ultimo, subrayan que este modelo, aunque tiene potencial
para atraer a un cierto perfil de inversores, se contradice
actualmente la cultura de inversion en Espana en general.
Comparten que la cultura de inversién general es muy
individualista, y el concepto de cubrir costes asociados con
otravivienda puede ser poco atractivo y comprensible para los

inversores. Tal vez, el modelo MtR podra contribuir en el tiempo
a cambiar esta cultura individualista del mercado inmobiliario de
nuestro pais.

9.4. Otras opiniones sobre el modelo MtR

Existe un punto en el modelo que no ha tenido un consenso
entre los entrevistados - que es uso de suelo cedido de los
ayuntamientos para la construccion de las viviendas. Aunque
algunos entrevistados consideraban que suponia una fortaleza
del modelo, ya que ayudaba a reducir su inversion y asi aumentar
su rentabilidad, otros lo veian como una debilidad importante.
Elno disponer de la propiedad del suelo limita su horizonte
temporal y podria provocar el rechazo entre los pequefios
inversores que buscan justamente la estabilidad y lainversion a
largo plazo. Ademas, este punto hace la inversion menos tangible,
|o que se considera como una gran ventaja en lo que se refiere
al nivel de atraccion de lainversion. Las personas entrevistadas
apuntan ala necesidad de repensar el planteamiento del uso
de suelo publico, o bienidentificar las ventajas claras que esto
podria suponer y comunicarlos a los potenciales inversores.

A continuacion, se puede observar la tabla que resume todas
las principales fortalezas y posibles debilidades del modelo,
desde el punto de vista de cada uno de los grupos de actores

entrevistados.

Tabla 5. Resumen de las fortalezas y posibles debilidades del modelo MtR

Fortalezas

Debilidades

Administracion
publica

Gestion profesional de la vivienda
dealquiler.

Producto de inversién estable y
constante.

Uso de suelo publico para cubrir
necesidades de vivienda de alquiler
asequible.

Cesion de uso de suelos publicos.

Elmarco juridico-fiscal
delmodelo.

Inversores

Complemento alainiciativa publica

Cultura de inversionindividual.

privados para au_mentarel parque de vivienda Condiciones deinversiony
enalquiler financiacion comunes.
Se'ecc"?” profeso_nal de_ . Necesidad de cambios enla
o.p_ortunldades d? nversionen legislacion del alquiler de viviendas.
viviendas de alquiler.
) - Limitaciones de inversién en suelo
Gestlo'n‘ (econdémica, Iegal, de propiedad puiblica.
energética, etc.) profesional de los
edificios.
Entidades Demanda creciente de vivienda Liquidez de lainversion.
financieras dealquiler.

Inversién en activos reales con
riesgo reducido.

Régimen juridico de la entidad
encargada de lagestionde la
inversion.

Falta de escalabilidad del modelo.

Administracion
fincas

Situacion del mercado favorable ala
inversion envivienda de alquiler.
Acceso almercado de vivienda

de alquiler profesional a pequenos
inversores.

Gestion profesional de los edificios
destinados al alquiler.

Asesoramiento legal para los
pequefosinversores.

Definicion del perfil de pequefios
inversores.

Elusode suelo publico.




9.5. Principales recomendaciones

Tras realizar un analisis de la informacion sobre el modelo

MtR recibida en las entrevistas, se proponen las siguientes
recomendaciones, gue consideramos que podrian contribuir a
la mejora de los resultados de la aplicacion practica del modelo
MtR:

- Primero, por su novedad, el modelo MtR puede parecer mas
arriesgado para las administraciones publicas, que actian de
forma mas conservadora. En este sentido, larecomendacion
esinsistir enla transparencia total del modeloy la
estandarizacion de los aspectos clave, como, por ejemplo, la
formajuridica que agruparia a los inversores, o las condiciones
entraday salida de inversores, entre otros. De esta forma, se
simplificaria el modelo MtR, seria mas facil de entender, y mas
parecido a otros modelos ya existentes.

- Segundo, se recomienda que la promociony la consecuente
gestion del edificio esté en manos de empresas profesionales
que disfruten de unareputacion impecable. Empresas con
una larga trayectoria en el sector de la vivienda, y sobre todo
en el sector de la vivienda social. Estas empresas pueden
beneficiarse de experiencia y conocimiento demostrable
en la gestion de este tipo de proyectos, de una robusta
reputacion y de estar bien comunicados y valorados por las
administraciones publicas.

- Tercero, se recomienda definir bien el perfil del inversor que
podria tener acceso a ese modelo y tal vez ajustar el modelo
para que sea aun mas atractivo para ese perfil concreto. Se
plantea que un posible perfil seria el de un profesional liberal
de unos 45-50 afnos, o un empresario cuya actividad da
rendimiento, y gue ademas no busca rendimientos altos de su
inversion inmobiliaria, sino la estabilidad y la disminucion de
riesgos.

- Cuarto, por la complejidad del modelo en cuanto ala gestion
hipotecaria (pluralidad de pequenos inversores cada uno de
los cuales tendra que pasar un andlisis para calcular riesgos),
se propone estandarizar el modelo en cuanto a la financiacion
necesaria para acceder ala vivienda.

- Quinto, el modelo tal y como esta planteado presupone
margenes muy estrechos, por lo que la gestion deberia ser
muy precisa, para evitar entrar en rentabilidades por debajo del
nivel esperado. Por eso recomiendan tener unos protocolos
muy especificos y concretos para cada tipo de incidencia, lo
que disminuiria los conflictos y las incertidumbres en cuanto a
la gestion.

- Sexto, unarecomendacion general es inicialmente
concentrarse y contrastar el modelo MtR en proyectos
inmobiliarios, el suelo libre, que quiza sea mas atractivo para el
inversor pequefo. Posteriormente, si se opta por la cesion del
suelo publico, sera necesario el soporte de los ayuntamientos.
LLas personas entrevistadas subrayan que esto también
puede perjudicar la atractividad del modelo para los posibles
inversores que le veran mas arriesgado a largo plazo.

- Por ultimo, a pesar de no estar directamente relacionado

con el modelo MtR, consideramos que es necesario que es
importante que se mejore la eficiencia en los tramites para la
construccion de viviendas de alquiler, para reducir los plazos
necesarios para poner en marcha este tipo de proyectos.
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11. Anexo

Guiones de las entrevistas del estudio cualitativo.

OBJETIVOS CUESTIONARIO:

- Conocer su percepcion respecto al modelo MtR (viabilidad,
idoneidad, encaje...).

- Identificar los principales puntos fuertes y débiles del modelo
MtR desde la perspectiva de los distintos stakeholders.

- Analizar elimpacto previsto que tendria la aplicacion practica
del MtR en el ambito de la vivienda de alquiler, y del alquiler
social.

PREGUNTAS GENERALES:

- Segun varios estudios, existe un déficit muy importante de
viviendas en régimen de alquiler (y alquiler social) que diversas
fuentes evalian en 50.000 enlas areas urbanas. ¢ Cree que
esta tendencia se mantendra en los proximos afios?

- EnEspana, se preveé la construccion de un nimero importante
de viviendas (18.000 hasta 2025) en régimen de alquiler, bajo
el modelo Build-to-Rent (BTR). ¢ Qué factores cree que ha
influido en el auge de este modelo? ¢, Cudles considera que son
los principales riesgos o debilidades del modelo BtR?

- ¢Cuéles cree que son las principales ventajas e inconvenientes
del modelo MtR respecto al modelo BtR? ¢Cuales cree que
son las principales fortalezas y debilidades del modelo MtR?

- ¢Quétipo de impacto cree que tendria la aplicacion de un
modelo MTR en el sector de la vivienda, y la vivienda social?

PREGUNTAS ESPECIFICAS:

Administracion publica:

- ¢Cree que el modelo MtR puede contribuir ala mejora de las
condiciones de acciones en la vivienda de los colectivos mas
desfavorecidos (jovenes, familias con rentas bajas, etc.)?

- ¢Cree que las administraciones publicas estarian dispuestas
a participar en proyectos MtR aportando suelo publico,
mediante “derecho de superficie” a cambio de que los
alquileres fueran a precios asequibles?

- ¢Cree que laintroduccion del modelo MtR podria contribuir
de forma mas dinamicay eficiente aaumentar la oferta de
vivienda de alquiler asequible?

- ¢Enqué medida considera que el modelo MtR puede
contribuir a aliviar la creciente dependencia actual de los
“fondos de inversion” enla aportacion de nuevas viviendas de
alquiler?

- Nuestro sistema publico de pensiones se encuentra cada dia
mas presionado por la curva demografica. El modelo MtR

dirigido a pequefios ahorradores, ¢,puede contribuir en el futuro
amantener un bienestar razonable para estas personasy al
tiempo aliviar la carga presupuestaria de las pensiones? ¢En
qué medida?

Inversores privados:

- Unadiferencia primordial, conlo que esto supone, del MtR
respecto al BtR es que MtR esta disefiado para la participacion
solo de pequenos inversores/ahorradores en el proyecto,
mientras que BtR esta en manos de diferentes tipos de fondos
inmobiliarios. ¢ En qué medida considera que MtR puede
aportar soluciones eficientes de nuevas viviendas de alquiler
en el mercado inmobiliario y en las pensiones futuras?

- ¢Enqué medida este tipo de inversores estaran dispuestos
ainvertir en proyectos MtR? Qué tipo de inversor tendra mas
interés (por tramos: de edad, de renta disponible...).

- Tramos edad.
- Tramos renta disponible.

- ¢Enqué grado considera que los inversores preferiran un
apalancamiento bancario de suinversion? ¢Hasta qué
porcentaje?

- Tramos de apalancamiento en %

- ¢Cudles son los factores determinantes para que los pequefios
inversores entren en proyectos MtR? ¢Y cuales cree que
podrian ser las barreras de entrada? ¢Y cudl el riesgo para el
inversor?

Sobre qué tipo de MitR (libre, VPO, derechos de superficie)
considera que los inversores tendran mayor interés. ¢,Por qué?

- Libre %
- VPO %
- Derecho Superficie %

- ¢Cuadl considera que sera la horquilla de la inversion media
inicial (excluido el apalancamiento) para el ahorrador y
vivienda?

- Hasta 75.000€
- Entre 75.000€ y 125.000€
- Méas de 125.000€

- ¢Cual cree sera por parte del inversor el plazo medio de
mantener la inversion? ¢Hasta la jubilacion o vendera la
propiedad antes?

¢Cual fuera la rentabilidad anual media (sin plusvalia de venta)
de lainversion, deseable por el inversor?

- Hastaun 4%
- Entreun 4%y un 6%

- Masdeun 6%
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- ¢Enqué grado considera que estas inversiones pueden
contribuir acomplementar las futuras pensiones publicas de
los inversores?

- Menos de un 20%
- Entreun20% y un 50%
- Mas deun50%

Entidades financieras:

En elmodelo MtR, un aspecto clave es la diversificacion de
propietarios/comuneros, si bien mediante la Comunidad de
Bienes, garantizando con los alquileres de todo el edificio

el pago de las cuotas hipotecarias. Con criterio de riesgo
bancario, ¢es inferior el riesgo alcanzado en el modelo MtR
que el de BtR? ;Ddnde esta la diferencia?

- ¢De qué forma puede impactar, por lo que la financiacion
bancaria se refiere, en las condiciones los proyectos y los
inversores/comuneros?

- ¢Cudl es elrango de duracion de la financiacion bancaria a los
inversores/comuneros es previsible en los proyectos MTR?

- Menos de 20 afos
- Entre 20y 30 afios
- Mas de 30 afios

- ¢Cual es el rango de porcentaje de financiacion bancaria sobre
el precio de la vivienda, es previsible en los proyectos MtR?

- Menos del 55%
- Entreel55%y el 70%
- Masdel 70%

- ¢Cuales son los factores clave determinantes para que
un banco financie un proyecto MtR? (proyecto, ubicacion,
dimension, inversion total, rentas previstas para alquiler de
viviendas, promotor, inversores/comuneros, instrumento
juridico de la propiedad...)

- ¢Cuales son las principales condiciones que deberia cumplir
un proyecto MtR para que pueda recibir financiacion de una
entidad bancaria?

Promotores:

- ¢Cudles sonlos principales incentivos de una empresa
promotora para poner en marcha un proyecto MtR? ¢Cuales
son las principales barreras de entrada?

- ¢Qué condiciones deberian cumplir los emplazamientos de los
proyectos?

- ¢Cual fuera el rango del nimero de viviendas por proyecto?
- Menos de 50
- Entre50y 80
- Masde 80

- ¢Cuél fuera el perfil de inversor/comunero?

- ¢Cualfuera el rango de precio total por vivienda?
- Menos de 160.000€
- Entre 160.000€ y 260.000€
- Mas de 260.000€

- ¢Cual fuera el apalancamiento bancario medio?
- Menos del 50%
- Entreel 50% vy el 70%
- Mas del 70%

- ¢Cree que es posible plantear proyectos MtR en forma de
colaboracion publico-privada, que tengan como objetivo
aumentar el parque de vivienda asequible? ¢ De qué forma?

- ¢Quétipo deinversores privados cree que puede estar
interesado en invertir en proyectos MTR?

- Profesionales
- Pequenos ahorradores
- Empresas familiares

- ¢Qué modelo de MtR (libre, VPO, derecho de superficie) puede
tener un mayor desarrollo a medio plazo? ¢Como repartiria el
100% entre los 3?

- Libre
- VPO

- Derecho de superficie

Empresas de gestion inmobiliaria:

- ¢Cual cree que seria el modelo ideal para organizar la gestion
por la explotacion de un proyecto MtR?

- ¢Cuales sonlos aspectos clave de la gestion tanto de los
alquileres de las viviendas, como del mantenimiento de esos y
de los edificios?

- ¢Cuales son las principales diferencias en materia de gestion
de alquileres y de mantenimiento de edificios que podemos
detectar entre el rol del administrador en el modelo MTRy en
los edificios en régimen de propiedad horizontal y vertical?

- Se calcula que menos del 4% del alquiler en Espafa esta en
manos de gestores inmobiliarios especializados, ¢,puede ser
este un factor diferencial en el reciente auge de los modelos
BtR?

- Cuadl es el procedimiento que seguir por parte de laempresa
gestora en caso de que un inversor decida dejar o traspasar su
propiedad, una vez construido el parque de viviendas.

- LanuevalLey de Vivienda prevé fijar el precio del alquiler para
pisos de grandes tenedores, es decir, aquellos que tengan
10 0 mas viviendas, afectando directamente a la estrategia
BtR. (Cree que este puede ser un factor que afecte al uso del
modelo BtR, en beneficio del MtR?
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